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Editorial

Griinderzeit

Mit einem Plus von 40% am ersten
Handelstag gelang der Solarfirma
Centrotherm Photovoltaics Mitte
Oktober - kurz vor Redaktions-
schluss dieser Ausgabe - ein exzel-
lenter Borsenstart. Das fulminante
IPO der Solarfirma aus Blaubeuren
steht jedoch nicht nur fiir sich
selbst. Es ist vielmehr ein weiteres
Symbol fiir den herausragenden Er-
folg deutscher Firmen in der Zu-
kunftsbranche Cleantech.

In diesem Hightech-Sektor, der ne-
ben Solar-, Windenergie und Bio-
brennstoffen auch Themen wie Was-
seraufbereitung und Recycling um-
fasst, hat Deutschland in den ver-
gangenen Jahren einen enormen
Aufschwung erlebt - gerade auch
mit neugegriindeten Unternehmen.
Deutsche Start-ups aus dem Wind-
und Sonnenenergiesektor haben
sich binnen weniger Jahre an die
Weltspitze katapultiert.

Das Beispiel Cleantech zeigt ein-
drucksvoll, dass Deutschland in der
Lage ist, aus dem Zusammenspiel
von Technologie-Know-how, visi-
onaren Unternehmensgriindern
und erfahrenen Venture Capita-
listen innerhalb nur weniger Jahre
Zukunftsfirmen von Weltrang zu
schaffen.

Generell hat Deutschland bei den
Griindungsaktivitaten jedoch noch
Nachholbedarf. Zwar verfiigt das
Land der Dichter und Denker auf-
grund seiner wissenschaftlichen

www.vc-magazin.de

Spitzenleistungen und herausragen-
den Forschungsinstitute tiber ho-
hes Potenzial. Bei der Uberfithrung
des Wissens in absatzstarke Pro-
dukte hinkt Deutschland allerdings
im internationalen Vergleich viel-
fach hinterher. Dennoch gab es in
den vergangenen Jahren wichtige
Veranderungen, die Grund zur Hoff-
nung geben.

Zum einen wird die Infrastruktur fiir
Griinder immer besser: Immer mehr
Businessplanwettbewerbe  helfen
bei der Umsetzung von Ideen in Ge-
schaftsmodelle, Technologie- und
Griinderzentren entwickeln sich zu
wahren Brutstatten fiir Start-ups
und regionale Griinderinitiativen
treiben immer professioneller den
Strukturwandel voran und fordern
die Griindung innovativer Start-ups.
Auch konnte der Finanzierungseng-
pass in der friihen Unternehmens-
phase durch die Aktivititen von
KfW und High-Tech Griinderfonds
entscharft werden.

Zum anderen gelten immer mehr
jingere Serial Entrepreneure und
Business Angels als Hoffnungstra-
ger, die nach angelsdchsischem Vor-
bild in Deutschland aktiv sind: er-
folgreiche Griinder, die in den letz-
ten Jahren durch den Verkauf ihrer
Unternehmen viel Geld verdient ha-
ben und sich heute sehr aktiv an
Start-ups beteiligen. Mit Kapital, Er-
fahrung und Kontakten beschleuni-
gen sie wie Katalysatoren das
Wachstum junger Firmen.

Markus Hofelich, Redaktionsleiter der
Sonderausgabe ,Start-up 2008

Damit sich diese Potenziale weiter
entfalten kdnnen, gilt es fiir die Poli-
tik, glinstige Rahmenbedingungen
fir Griinder und deren Financiers
zu schaffen, da gerade von jungen
Hightech-Unternehmen entschei-
dende Impulse fiir die Zukunft aus-
gehen. Letztlich schaffen sie mit
neuen Arbeitsplatzen in innovati-
ven Sektoren schlicht und einfach
die Jobs von morgen.

LEntrepreneurship ist im Kern ein
kreativer Akt, etwas Neues prak-
tisch aus dem Nichts entstehen zu
lassen®, sagt US-Entrepreneurship-
Experte Prof. Jeffry Timmons. Po-
tenziellen Griindern bei diesem kre-
ativen Akt zu helfen, das notige
Riistzeug an die Hand zu geben, um
ihre Forschungsergebnisse und
Ideen in Geschaftsmodellen und
Start-ups umzusetzen, ist das Ziel
der vorliegenden Sonderausgabe.

In diesem Sinne wiinsche ich Thnen
eine Gewinn bringende, inspirieren-
de Lektiire und freue mich auf Thr
Feedback!

Markus Hofelich
markus.hofelich@vc-magazin.de
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Einfiihrung

»Statt endlos griibeln, einfach

machen!*

Interview mit Lars Hinrichs, Griinder und CEO, Xing AG

Die Xing AG gilt als Success Story im Web 2.0. Beim Borsen-
gang am 7. Dezember 2006 konnte das Unternehmen rund
35,7 Mio. Euro einwerben. Im Interview spricht Lars
Hinrichs, Griinder und CEO der Xing AG, iiber Griindung und
Finanzierung der Business Networking-Plattform sowie sei-
ne wichtigsten Lehren aus dem Scheitern eines friiheren
Unternehmens.

VC Magazin: Herr Hinrichs, wie kamen Sie auf die Idee,
das Unternehmen ,,Open Business Club“, heute Xing, zu
griinden? Diente der US-Konkurrent LinkedIn als Vorbild?
Hinrichs: Mich hat einerseits das spannende Buch , The
Tipping Point“ von Malcolm Gladwell inspiriert. Anderer-
seits entspricht es meinem Naturell, neue Leute zu treffen
und sie miteinander in Verbindung zu bringen. Ich wollte
immer schon die Kontakte meiner Bekannten und Freun-
de kennenlernen; hier liegt das grofdte geschéaftliche
Potenzial. Fiir mich personlich lag es nahe, die Idee ins
Internet zu ibertragen, und so habe ich die Plattform im
Sommer 2003 programmieren lassen und sie bereits im
November gelauncht. LinkedIn diente nicht als Vorbild.
Ich habe es mir angeschaut, aber es war bei weitem nicht
das, was ich fiir meine Networkingbediirfnisse gesucht
habe. Beide Communities unterscheiden sich deutlich
voneinander: Wahrend LinkedIn eher eine Art ,Mein
Lebenslauf im Internet“ ist, haben wir den Schwerpunkt
deutlich auf Kommunikation und Interaktion gelegt.

VC Magazin: Wie haben Sie den Start der Firma finanziert,
und wie gelang es lhnen, namhafte Business Angels wie
Max Burger-Calderon oder Klaus Hommels und spater die
VC-Gesellschaft Wellington zu iiberzeugen?

Hinrichs: Ich habe den Start der Firma im August 2003
zunachst aus eigenen Mitteln finanziert. Arbeiten wie
Sekretariat und Buchhaltung wurden ausgelagert und die

ZUM GESPRACHSPARTNER: LARS HINRICHS

Lars Hinrichs ist Griinder und Vorstand der Xing AG, die
die internationale Business- und Karriereplattform Xing
betreibt, auf der aktuell rund 2,7 Mio. Geschéftsleute ihre
Kontakte verwalten, erweitern und in 16 Sprachen mitein-
ander kommunizieren kdnnen. www.xing.com
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Lars Hinrichs

Abteilung erst intern aufgebaut, als es sich finanziell ge-
lohnt hat. Im dritten Monat nach dem Start der Plattform
war die Firma bereits Cashflow-positiv. Insofern haben
wir uns erst Geld geholt, als es um den Ausbau ging. So
stiegen im April 2004 die Business Angels ein, mit deren
Know-how wir die Firma weiter professionalisiert und
mithilfe deren Kontaktnetzwerke wir unser Geschéfts-
modell bei den richtigen Leuten vorstellen konnten. Im
August 2005 folgte die Finanzierung (Round A Series)
iiber Wellington Partners, um in der Lage sein zu kdnnen,
die bereits erfolgreich angegangene Internationalisierung
weiter voran zu treiben. In beiden Fallen wurden Wissen
und finanzielle Mittel eingesetzt, um ein grof3eres Polster
aufzubauen, das Bilanzrisiko zu minimieren und mehr in-
vestieren zu konnen. Das VC-Geld haben wir nicht wirk-
lich gebraucht — wir dachten zwar, dass sich das Geschaft
gut entwickeln wiirde, aber dass es dann so gut lief, hat
selbst uns iberrascht. Wertvoller als das Geld war aller-
dings das Know-how der Investoren, ohne das wir heute
nicht so gut aufgestellt waren. Bei der strategischen Aus-
richtung des Unternehmens standen und stehen wir in
einem konstruktiven Dialog. Positiver Nebeneffekt: Da In-
vestoren ein Vielfaches ihres Einsatzes erzielen wollten,
hat davon auch die Firma profitiert und wurde deutlich
professioneller. In dieser Phase habe ich sehr viel gelernt,
und im Nachhinein weif} ich intelligente von weniger in-
telligenten Investoren zu unterscheiden.

www.vc-magazin.de



VC Magazin: Wie kann der Griinder ,intelligente* von
,weniger intelligenten Investoren“ unterscheiden?
Hinrichs: Die schlechtesten Finanziers sind Familie und
Freunde. Sie fiihren nicht zu einer Professionalisierung
der Firma. Business Angels helfen auf jeden Fall dabei,
das notwendige Geriist zu erstellen und fiir die Firma
wichtige Kontakte im Markt herzustellen. Man sollte Busi-
ness Angels auswahlen, die in dem entsprechenden
Markt bereits mehr als ein Investment erfolgreich getatigt
haben. Ein positiver Track Record ist entscheidend. Beim
VC-Investor ist es wichtig, dass die Chemie stimmt. Da
alle VCs angeben, das beste Netzwerk zu haben, zéhlen
auch hier ebenfalls die vorzeigbare Markterfahrung und
natiirlich bisherige erfolgreiche Investments und Exits.

Liquiditat ist nicht alles, wertvoller als das Geld ist fiir ein neugegriindetes
Unternehmen oft das Know-how der Investoren.

VC Magazin: Im Alter von 22 Jahren haben Sie mit der
Bottcher Hinrichs AG bereits ein Unternehmen gegriin-
det, das allerdings nicht den erwiinschten Erfolg zeigte.
Welche Lehren haben Sie aus dem Scheitern gezogen?

Hinrichs: Davor hatte ich bereits mit Politik-Digital eine
weitere Firma gegriindet, die heute in Berlin erfolgreich
weiter besteht. Aus dem Scheitern des Unternehmens
habe ich wertvolle Lehren gezogen: Man sollte nur das
Geld ausgeben, das man hat. Man muss ein klares Ziel ha-
ben, auf das die Firma zusteuert. Man sollte sich nicht
verzetteln und nicht mehrere Sachen parallel machen,

sondern eine Sache richtig gut. Besonders wichtig ist die P
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Jeder kennt jeden {iber sechs Ecken. Mit Xing kann das berufliche und geschéftliche
Netzwerk als wertvolle Ressource genutzt werden.

Personalpolitik. Man muss sich genau die Leute holen,
die das Unternehmen braucht, und nicht diejenigen, die
man kennt und personlich nett findet. Unternehmensfiih-
rung ist wie das Dirigieren. Man muss zwar nicht jedes
Musikinstrument spielen, aber das Ganze als eine Einheit
orchestrieren kdnnen. Es gibt klare Rollen in einem Unter-
nehmen, und dafiir braucht man die richtigen Personen.

VC Magazin: Was sind die Hauptunterschiede zwischen
der New Economy und heute, wenn es um die Griindung
von Internet-Start-ups geht?

Hinrichs: Es ist heute deutlich glinstiger geworden, eine
Internetfirma zu griinden. Man kann sehr viel outsourcen.
Als Internetfirma braucht man zum Beispiel kein eigenes
Rechenzentrum mehr. Es gibt heute kostenlose und
lizenzfreie Software, die mit fast jeder kommerziellen
Software qualitativ vergleichbar ist. Zudem ist das Pro-
grammieren wesentlich einfacher geworden. Dauerte es
frither Monate, bis sich jemand in einen Quellcode einge-
arbeitet hatte, ist das heute eine Sache von wenigen Ta-
gen. Dadurch hat sich die Produktionsgeschwindigkeit
deutlich erhoht. Auf3erdem gibt es einen fundamentalen
Wandel, wann man mit einem Internet-Geschaftsmodell
online geht: nicht erst, wenn es fertig und erprobt ist, son-
dern wenn es gerade eben — ohne standig hinzufallen -
laufen kann. Heute testet man seine Website, bzw. sein
Angebot, mit der Community. Was nicht funktioniert, wird
nicht weiter verfolgt. Was gewiinscht wird, wird weiter
modifiziert. Im Gegensatz zur New Economy-Zeit ist das
Internet heute Alltag und es werden reelle Umsétze ge-
macht.

8 | VentureCapital Magazin ,Start-up 2008

VC Magazin: Sie haben es als eines der ersten Unterneh-
men aus der zweiten Internet-Welle auf das Borsenparkett
geschafft. Wie wichtig war das IPO, und welches
Zwischenfazit ziehen Sie heute?

Hinrichs: Wir sind weltweit immer noch das einzige
Unternehmen aus dem Bereich Web 2.0, das tiberhaupt ei-
nen Borsengang gemacht und auch erfolgreich geschafft
hat. Der Borsengang, und das haben viele Deutsche nicht
verstanden, ist nie ein Exit, sondern ein neuer Anfang:
eine zusatzliche Verpflichtung mit vielen Moglichkeiten
fir das Unternehmen. In der New Economy war der Bor-
sengang das ultimative Ziel fiir Griinder, um schnell reich
zu werden. Heute verfolgt man als Firma das Ziel, durch
das IPO sehr viel grof3er zu werden, da man finanzielle
Mittel zur Verfiigung hat und damit bspw. andere Unter-
nehmen im Markt kaufen kann. Wir wurden durch den
Borsengang in der Wirtschafts- und Finanzwelt als Unter-
nehmen auf nationalem und internationalem Parkett
iiberhaupt erst ernst genommen.

VC Magazin: Welche Ratschlage wiirden Sie heutigen
Griindern mit auf den Weg geben?

Hinrichs: Gerade am Anfang sollte man versuchen, die
Kosten so gering wie moglich zu halten. Wichtig ist, wann
und von wem man Geld aufnimmt. Man sollte als Griinder
so viel wie moglich selbst machen, einen Prototypen er-
stellen, sich damit im ersten Schritt an Business Angels
wenden und erst in der Expansionsphase weitere finan-
zielle Mittel wie Venture Capital an Bord holen. Dabei soll-
ten die Griinder stets ein klares Ziel vor Augen haben, es
mit festen Zeitabschnitten verkniipfen und immer den
Rat erfahrener Leute einholen sowie kontinuierlich und
schneller aus Fehlern lernen als der Wettbewerb. Ent-
scheidend ist es, schnelle Entscheidungen zu treffen,
auch auf das Risiko hin, dabei Fehler zu machen: etwas
ausprobieren, und wenn es nicht funktioniert, sofort an-
dern. Die wichtigste Empfehlung: Statt endlos griibeln,
einfach machen!

VC Magazin: Herr Hinrichs, besten Dank fiir das Ge-
sprach! |

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de



Einfiihrung

Entrepreneurship versus Business

Administration

Die Notwendigkeit und Chance der Arbeitsteilung

Von Prof. Giinter Faltin, Arbeitsbereich Entrepreneurship,

Freie Universitiit Berlin

Wie sollen Griinder die an sie gestellten umfangreichen An-
forderungen bewdltigen? Der angelsdchsische Sprachraum
kennt eine entscheidende Differenzierung, die wir aufgrei-
fen und iibernehmen sollten. Er grenzt ,entrepreneurship
ab von , business administration“. Wahrend der letztere Be-
griff die Bewdltigung der Unternehmensaufgaben unter den
mehr organisatorischen und verwaltenden Aspekten be-
schreibt, lenkt uns der Begriff Entrepreneurship auf die eher
kreativen, innovativen Teile der Neugriindung. Diese Unter-
scheidung findet sich im Deutschen nicht, ist aber aufSer-
ordentlich wichtig, weil mit ihr auch zwei unterschiedliche
Tdtigkeitsfelder umrissen werden. Entrepreneurship ist im
Kern ein kreativer Akt, es ist die Fdhigkeit, sagt Timmons,
etwas praktisch aus dem Nichts zu schaffen.

Entrepreneurship arbeitsteilig angehen...

Entrepreneurship verlangt daher einen kreativen, schop-
ferischen ,Mind Set“, wahrend Business Administration
die ordnenden, kontrollierenden, verwaltenden Fahigkei-
ten voraussetzt. Die meisten Menschen verfligen aber
nicht tiber beide Fahigkeiten. Daher iiberfordert man
Griinder, wenn man ihnen beides aufbiirdet. Folgt man
diesem Argument, so ergibt sich die Notwendigkeit von
Arbeitsteilung. Dies erdffnet aber auch die Chance, den
Griinder fiir die kreativen, schopferischen Teile freizustel-
len. Konsequent zu Ende gedacht heif3t das: Als Griinder
miissen Sie an Ihrem Unternehmen arbeiten, nicht not-
wendigerweise in Threm Unternehmen. Die Vorstellung,
dass der Griinder alles konnen muss, stammt aus dem
letzten Jahrhundert, eigentlich noch aus dem vorletzten.

ZuMm AuToR: PROF. DR. GUNTER FALTIN

Prof. Dr. Glinter Faltin (faltin@entrepreneurship.de) lei-
tet den Arbeitsbereich Entrepreneurship der Freien
Universitat Berlin. 1985 griindete er die Projektwerk-
statt GmbH mit der Idee der ,Teekampagne”. Das
Unternehmen ist mittlerweile Marktfiihrer im Teever-
sandhandel in Deutschland und nach Angaben des Tea
Board of India der weltgrof3te Importeur von Darjee-
ling Tee. Prof. Faltin ist Business Angel und Coach ver-
schiedener Start-ups, darunter der eBuero AG.
www.entrepreneurship.de
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Prof. Giinter Faltin

Es ist an der Zeit, sie aufzugeben. Der Terminus Entrepre-
neurship ist auch deshalb so hilfreich, weil er sich deut-
lich von dem deutschen Begriff der Selbstandigkeit ab-
hebt. Im Englischen redet man in diesem Zusammenhang
von ,self-employed” oder ,owner-manager”. So unaus-
sprechlich das Wort Entrepreneurship auch ist, wir kom-
men an dem Begriff nicht vorbei. Sorgféltig etwas durch-
denken, zu einer neuen Loésung kommen und dieses Neue
durch die Griindung eines Unternehmens auch praktisch
umsetzen — dafiir haben wir zunéchst kein eigenes deut-
sches Wort. ,Unternehmensfiihrung“ oder ,Unterneh-
mertum* treffen den Punkt nicht.

...sonst wird Selbstiandigkeit unattraktiv

Es lohnt sich, unter diesem Gesichtspunkt die Situation
vieler kleiner Selbsténdiger zu betrachten. Sie haben ein
Restaurant gegriindet, einen Friseursalon, eine Modebou-
tique oder einen Copy Shop und arbeiten sich schier zu
Tode. Als imitative Griindungen ohne klar erkennbaren
Marktvorteil unterliegen sie einer Konkurrenz, der sie
nichts oder nur wenig Eigenes entgegenzusetzen haben.
Statt selbst zu fiithren, d. h. Marktentwicklungen rechtzei-
tig zu erkennen und Produkte zu verbessern, reiben sie
sich in der Organisation des Alltagsgeschafts auf. Sie
haben kein eigenes Konzept erarbeitet, sondern ein
Geschaft gegriindet und kénnen sich kaum tiber Wasser
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halten. Das Bonmot ,Selbststandig sein heif3t alles selbst
machen und das stéandig” trifft ihre Situation leider nur zu
gut. Die Kinder von Selbsténdigen, die als Studenten zu
mir kommen, sind regelmaflig diejenigen, die sich am
langsten dem Gedanken an eine Unternehmensgriindung
verschlief3en. Die Bilder von zu Hause, die Belastung und
Risiken, der Druck aus den laufenden Verbindlichkeiten,
der Arger mit dem Personal, die Klage iiber hohe Steuer-
zahlungen, die Sorge vor der nachsten Inventur sind
ihnen nur zu gelaufig.

- iy "

Mit Betriebswirtschaftslehre allein — so wichtig sie ist — werden wir unseren Wohlstand
nicht aufrechterhalten kdnnen.

Mehr als Betriebswirtschaftslehre

Auch aus diesen Uberlegungen wird deutlich, dass es we-
nig hilfreich ist, in der Qualifizierung von Griindern den
Nachdruck fast ausschlieRlich auf die Aneignung be-
triebswirtschaftlichen Wissens zu legen. Dies wird weder
der Vielschichtigkeit des Phanomens Entrepreneurship
gerecht, noch beriicksichtigt es die kreative Dimension,
die in der Ausarbeitung eines guten ,Entrepreneurial
Design*® liegt. Die Betriebswirtschaftslehre ist historisch
aus den Anforderungen von Grofdunternehmen entstan-
den, als Management Science zur Bewéltigung organisa-
torischer Komplexitat. Die kreative Dimension einer
Griindung ist nicht ihr Gegenstand. Wir miissen uns von
der Vorstellung 16sen, dass Entrepreneurship von der Be-
triebswirtschaftslehre her gedacht werden konne. Es ist
dies ein viel zu enges Paradigma. Um einem Missver-
standnis vorzubeugen: Natiirlich sind im modernen Ge-
schéftsleben betriebswirtschaftliche Kenntnisse absolut
unverzichtbar. Der Begriff ,Kenntnisse* verharmlost so-
gar den Sachverhalt, geht es doch um viel mehr, namlich
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Arbeitsteilung zwischen Entrepreneurship und Business Administration

um die unumgénglich notwendige Kompetenz, die Unter-
nehmensaufgaben, mit all ihren organisatorischen, ver-
waltenden und rechtlichen Aspekten, erfiillen zu konnen.
Betriebswirtschaftslehre ist ein Teil des Ganzen. Nie-
mand stellt in Frage, dass Business Administration not-
wendig und wichtig fiir den Unternehmenserfolg ist.

Die Betriebswirtschaftslehre verfiigt iiber wertvolle, er-
probte und in der Praxis bewahrte Instrumente. Die Fra-
ge, die hier gestellt wird, ist allein, ob es der Griinder ist,
dem man diese Aufgaben wie selbstverstandlich aufbiir-
det, oder ob man nicht besser arbeitsteilig vorgehen soll,
angesichts des Umfangs und der Komplexitét, die moder-
ne Betriebswirtschaftslehre fiir Nicht-Okonomen dar-
stellt. Was kann den Vorrang beanspruchen? Deutsch-
land, ein Land der Ideen? Oder ein Land der betriebswirt-
schaftlichen Formeln? Die Antwort sollte uns nicht
schwer fallen. Mit Betriebswirtschaftslehre allein — so
wichtig sie ist — werden wir unseren Wohlstand nicht auf-
rechterhalten konnen. In anderen Landern werden ihre
Prinzipien rigider und riicksichtsloser durchgesetzt als
bei uns. Die Chancen fiir ein hochentwickeltes und zivili-
siertes Land wie Deutschland liegen in neuen, zukunftwei-
senden Ideen. ,Masters of Business Administration“ ver-
lassen zu Zehntausenden unsere Bildungseinrichtungen.
Wo sind die ,Masters of Ideas and New Concepts“? Die
Wenigen, die wir haben, und die noch kleinere Zahl da-
von, die erwagt zu griinden, sollten wir nicht unnotig ab-
schrecken oder zu betriebswirtschaftlichen Dilettanten
machen. Wir sollten das Primat der Betriebswirtschafts-
lehre in der Beratung von Griindern aus wohliiberlegten
Griinden aufgeben. |

www.vc-magazin.de



Einfiihrung

,Conergy zeigt, dass Success Stories
auch in Deutschland moglich sind*

Interview mit Alec Rauschenbusch, Geschidiftsfiihrer, Grazia Equity GmbH

Vor nur acht Jahren wurde die Conergy AG in einem Wohn-
zimmer gegriindet, heute ist sie Europas fiihrendes Solar-
unternehmen, das 2006 einen Umsatz von 750 Mio. Euro
erwirtschaftete und dieses Jahr die 1 Mrd.-Euro-Grenze
anpeilt. Alec Rauschenbusch, Geschdftsfiihrer der Grazia
Equity GmbH und Investor der ersten Stunde, spricht im
Interview tiber den Aufbau einer I-Mrd.-Euro-Firma, die
Rolle staatlicher Subventionen und den Mehrwert von
VC-Investoren.

VC Magazin: Herr Rauschenbusch, was bedeutet Conergy
fir Sie, die Branche und die Griinder-Szene in Deutsch-
land?

Rauschenbusch: Ich freue mich sehr tiber diesen Erfolg,
auch weil er ein Erfolg fiir die erneuerbaren Energien und
somit unsere Welt ist. Als Conergy im Marz 2005 das welt-
weit erste grof3e Solar-IPO erfolgreich umgesetzt hat, ging
ein grofler Ruck durch die Branche. Bei Investment-
banken, Solarunternehmen und VC-Hausern setzte eine
Aufbruchstimmung ein, die bis heute sogar noch zuge-
nommen hat. Conergy hat sich seit dem Bérsengang sehr
dynamisch weiterentwickelt und beschéftigt als eines der
weltweit flihrenden Unternehmen in regenerativen Ener-
gien mittlerweile tiber 2.000 Mitarbeiter auf fiinf Konti-
nenten. Dieser Erfolg hat nicht nur Grazia neue Moglich-
keiten eroffnet, sondern auch der deutschen Griinder-
szene. Er zeigt, dass grofle Success Stories auch in
Deutschland moglich sind.

VC Magazin: Conergy wurde Ende 1998 gegriindet, Sie
waren Investor der ersten Stunde. Wie konnten Sie diese
Erfolgsstory voraussehen?

Rauschenbusch: Niemand kann eine Erfolgsgeschichte
100% sicher voraussehen. Ich habe mich jedoch von

ZUuM GESPRACHSPARTNER: ALEC RAUSCHENBUSCH

Alec Rauschenbusch (info@grazia.com) ist Griinder
und Geschéftsfithrer der Grazia Equity GmbH, Stutt-
gart, sowie seit 2003 Vorstandsvorsitzender des Busi-
ness Angel Forum Region Stuttgart. Die private Invest-
mentboutique Grazia beteiligt sich an innovativen
Unternehmen — meist bereits in der Frithphase — als
Haupt- oder Co-Investor. www.grazia.com
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meiner inneren Uberzeu-
gung leiten lassen, dass
die Photovoltaik aus
Griinden der Ressour-
cenknappheit und des
Umweltschutzes einer-
seits sowie der techni-
schen Potenziale ande-
rerseits ein grofler Zu-
kunftsmarkt ist. Gleich-
zeitig habe ich in den
zwei Griindern sehr star-
ke Partner gefunden. Wir
waren alle von der Inten-
tion getrieben, die Solar-
technologie aus der Ni-
sche herauszuholen und
die Branche zu professionalisieren. Im Nachhinein muss
man sagen, dass wir ein gliickliches Timing hatten. Beim
Start von Conergy hat die Forderung der erneuerbaren
Energien nur lokal funktioniert. Mit der Einfithrung des
Erneuerbare Energien Gesetzes (EEG) im April 2000 ist
der Absatzmarkt dann plotzlich enorm gewachsen. Wir
waren als Early Mover zur richtigen Zeit am richtigen Ort.

Alec Rauschenbusch

VC Magazin: Wie ist es in nur wenigen Jahren gelungen,
Europas umsatzstarkstes Solarunternehmen aufzubau-
en?

Rauschenbusch: Wir haben den Vorteil des Markt-
pioniers genutzt und sind von Anfang an organisch sehr
schnell gewachsen. Zusatzlich haben wir eine ,Small
Buy&Build“-Strategie verfolgt, mit der wir zundchst die
vertikale Expansion und dann die Internationalisierung
vorangetrieben haben. Das sehr schnelle Wachstum zu
managen, ist allerdings bis heute eine grof3e Herausforde-
rung. In der Anfangszeit hatte das Unternehmen ganz an-
dere Anforderungen an die Organisation, Strukturen und
Systeme zu erfiillen als spéater. Flexibilitat, Voraussicht
sowie Professionalitat und unermiidlicher Einsatz kamen
bei der Bewaltigung wichtige Eigenschaften zu. Dreh- und
Angelpunkt bei der Bewaltigung der Herausforderungen
war dabei sicherlich der sehr starke Griinder und CEO,
der das eigene Unternehmen stets zur Hochleistung ge-
trieben hat.
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VC Magazin: Wére die Success Story auch ohne staat-
liche Subventionen durch das EEG méglich gewesen?
Rauschenbusch: Nein. Die Solarenergie war damals und
ist bis heute in den meisten weltweit existierenden Mark-
ten noch nicht alleine wettbewerbsfahig. Das EEG ist das
Paradebeispiel einer gelungenen Industriepolitik. Im
Bereich der Photovoltaik ist Deutschland heute weltweit
fiihrend. Bei Wind und Bioenergie spielt Deutschland
ebenfalls in der Weltspitze mit. Die Branche der Erneuer-
baren Energien beschéftigt in Deutschland mittlerweile
250.000 Mitarbeiter, in der Solarenergie sind es 60.000
Mitarbeiter. Hier handelt es sich um eine stark wachsen-
de Exportbranche in einem absoluten Megamarkt der Zu-
kunft. In fiinf bis zehn Jahren wird Solarstrom auch ohne
staatliche Subventionen wettbewerbsfahig sein, da die
Kosten der Photovoltaik sukzessive sinken und Strom zu-
nehmend teurer wird.

VC Magazin: Welchen Beitrag haben Sie als Investor tiber
das Geld hinaus geleistet?

Rauschenbusch: Wir haben uns bei Conergy sehr stark
engagiert, die Strategie von Anfang an mitbestimmt.
Auf3erdem haben wir gleich zu Beginn das Management-
team verstarkt und einen CFO akquiriert, ohne den das
Unternehmen die Entwicklung bis zum Boérsengang so
sicher nicht geschafft hatte. Wir haben Conergy Projekte
und neue Kunden aus dem Grazia-Netzwerk vermittelt,
haben den USA-Eintritt mit in die Wege geleitet und, wo
notig, Kontakte zu geeigneten Consultants hergestellt.
Wir haben uns aber — wie bei all den von uns begleiteten
Unternehmen - auch bei Conergy grundsatzlich nie in
den operativen Teil des Geschéfts eingemischt. Das ist
Aufgabe der Geschéftsfiihrer, die das viel besser konnen
als wir.

VC Magazin: Wie schatzen Sie das derzeitige und kiinftige
Grindungsumfeld im Bereich der erneuerbaren Energien
ein?

Rauschenbusch: Wir haben hierzulande einerseits eine
sehr gute Ausgangsposition, sowohl technologisch als
auch - dank der weitsichtigen Forderpolitik — markt-
mafdig. Leider sind wir bei der Finanzierung in Deutsch-
land, im Gegensatz zu den USA, sehr diinn aufgestellt. In
Amerika ist das Thema in den letzten zwei Jahren gehypt
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Die Photovoltaik ist aus Griinden der Ressourcenknappheit und des Umweltschutzes
einerseits sowie der technischen Potenziale andererseits ein grofier Zukunftsmarkt.

worden. Venture Capital-Gesellschaften haben dort sehr
grof3e Fonds eingeworben, die nun den amerikanischen
Start-ups ausreichende Finanzmittel zur Verfiigung stel-
len. Da muss in Deutschland mehr passieren, wenn wir
unsere Spitzenposition halten wollen. Das Traurige ist:
Wir haben die Moglichkeiten, aber wir nutzen sie nicht.
Wir haben in Deutschland viele hervorragende Ingenieure
und herausragende Wissenschaftler. Wir miissen das
Unternehmertum wieder stdrken. In Amerika brechen
zahlreiche Leute ihr Studium ab, weil sie lieber ein Unter-
nehmen griinden wollen. Bei uns gehen dagegen viele
lieber nach abgeschlossenem Studium zu einem Grof3-
unternehmen. Gleichzeitig liegen in Deutschland Milliar-
den Euro auf Bankkonten herum, statt in den rendite-
trachtigen Aufbau von Start-ups zu flief3en. Auch da gibt
es noch ein enormes Aufholpotenzial. Insgesamt bin ich
zuverischtlich, dass wir in Deutschland weitere bedeu-
tende Unternehmen auch in diesem Bereich hervorbrin-
gen.

VC Magazin: Welche wichtigen Punkte stehen dieses Jahr
bei Grazia noch auf der Agenda?

Rauschenbusch: Zunachst sind wir damit beschéftigt, die
bestehenden Portfoliofirmen weiterzuentwickeln. Bei
Neuinvestments sind wir auch gut unterwegs, in diesem
Jahr haben wir bereits in drei neue Firmen investiert: A La
Mobile im Silicon Valley, Xconnect in London und movie-
pilot in Deutschland. Bei einem weiteren spannenden
Start-up stehen wir kurz vor dem Einstieg. Wir sind sehr
selektiv, aber stets an guten Projekten interessiert. Dabei
begeistern wir uns inbesondere fiir Start-ups, die richtig
grof3 werden koénnen. Wenn eine entsprechende Firma
mit dem richtigen Setup auf uns zukommt, bekommen wir
leuchtende Augen und ,;sind ganz Ohr*.

VC Magazin: Herr Rauschenbusch, herzlichen Dank fiir

das Interview. [ |

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@vc-magazin.de
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Die polygamen Unternehmer

Serial Entrepreneurs verhelfen der Griinderszene zu neuem Glanz

Von Peter B. Zdboji, Griinder und Prdsident der European
Entrepreneurship Foundation und INSEAD Entrepreneur in Residence

Sie griinden hdufiger Unternehmen, als andere Menschen
Autos kaufen: die Serien-Griinder, im angelsdchsischen
Sprachraum respektvoll wie elitdr klingend Serial Entre-
preneure genannt. Ein Entrepreneur, das ist jemand, der
eine Marktchance erkennt und daraus ein Geschdft ent-
wickelt. Die Spezies des Serial Entrepreneurs war in unse-
ren Breitengraden lange eine Seltenheit. Doch inzwischen
mangelt es auch in der ,,Alten Welt“ nicht mehr an mutigen
und iiberzeugenden Unternehmerpersonlichkeiten zur
Férderung und Finanzierung junger Technologieunterneh-
men.

Neuer Machertyp

In den USA gab es schon in den 70er und 80er Jahren 10%
Serials unter den Firmengriindern. Sie waren es, die den
Begriff Silicon Valley gepragt haben. Heute ist deren An-
teil auf fast 25% gestiegen, schatzen Experten. Auch in
Deutschland etabliert sich eine Elite von Serial Entrepre-
neurs, die schneller als bisher neue Firmen, innovative
Technologien und sichere Arbeitsplatze schaffen. Da sind
zum Beispiel die Briider Marc, Oliver und Alexander Sam-
wer, die Alando und Jamba grof3 machten und auch ihre
Beteiligungen MyVideo und StudiVZ. Oder Daniel Wild,
der zunéachst getmobile auf die Schiene setzte und nun
mit seiner Beteiligungsfirma Tiburon jungen Internet-
Start-ups auf die Spriinge hilft. Und regelrechte Unterneh-
mer-Haudegen wie Klaus Hommels, der mit seiner Unter-
stlitzung fiir Skype bewiesen hat, dass auch europaische
Unternehmer in kurzer Zeit eine Milliardenfirma schaffen
konnen. Die Unternehmen dieser Seriengriinder haben
vier herausragende Eigenschaften gemeinsam:

ZuM AuToR: PETER B. ZABO)I

Peter B. Zaboji (peter@zaboji.com) ist Griinder und
Prasident der Ende 2005 gegriindeten European Entre-
preneurship Foundation, Liechtenstein, deren Adviso-
ry Board Falk Strascheg, Klaus Hommels und Bernhard
Wendeln angehoren. Bei der franzosischen Eliteschmie-
de INSEAD, Fontainebleau, ist Zaboji aufderdem ,Entre-
preneur in Residence". Er griindete u. a. die Eutex AG,
machte aus Bosch Telekom Tenovis und safy im Auf-
sichtsrat von E-Plus. www.insead.edu www.zaboji.com
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Peter B. Zaboji

@ Erfolg durch Erfahrung

@ Erfolg durch Teams

@ Erfolg durch Investitionen und
@ Erfolg durch Ausbildung

Dieser vierfache Beschleuniger lasst ihre Unternehmen
schneller wachsen, macht das eingesetzte Kapital frither
rentabel und zieht gut ausgebildete Nachwuchsmanager
und pfiffige Hochschulabsolventen geradezu magisch an.

Erfolg durch Erfahrung

Hier sei ein deftiger Vergleich gewagt. Mit Serial Entrepre-
neurs ist es eigentlich wie beim Sex: Nichts geht iiber die
Erfahrung. Einer, der den chaotischen Schépfungsakt mal
mitgemacht hat, wie aus einer Vision ein Unternehmen
entsteht, der ist gelautert. Er bleibt gelassen, wenn bei
der nachsten Griindung der Himmel einzustiirzen droht,
und handelt! Wo andere mogliches Versagen wittern, er-
kennt er nur Potenziale. Dabei ist er in hochstem Mafde
polygam: Wahrend andere es schétzen, jahrelang diesel-
be Firma zu fithren, drangt es ihn immer wieder zu neuen
unternehmerischen Herausforderungen. Der Serial Entre-
preneur ist effektiv, weil er sich in einer frithen Phase der
Griindung ins Unternehmen einbringt. Er ist bereit, dafiir
immer wieder von vorne die harten und steinigen Pfade
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zu gehen, die der Aufbau eines Unternehmens nach der
Griindungsphase mit sich bringt. Er steht auf, wo andere
noch verschnaufen. Er hat kein Problem damit, gerade
die schwierigsten Phasen im Evolutionsprozess einer Fir-
ma immer wieder zu durchleben und zu gestalten. Sein
Antrieb ist die Skalierung — jener Prozess der unaufhaltsa-
men Steigerung von Umsatz, Mitarbeitern, Marktanteilen
und Profit. Das ist fiir ihn ein ganz besonderer Honig.

Erfolg durch Teamarbeit

Ein besonderes Merkmal ist die Fahigkeit zur Teamarbeit.
Der Serial Entrepreneur weif3: Je vielschichtiger der kol-
lektive Erfahrungshorizont eines Fithrungsteams ist, um-
so grofler ist dessen Leistungsfahigkeit. Allerdings geht
ein Grofdteil der kreativen Energie hdufig durch Reibung
verloren. Doch diese Reibung verandert sich eher zur Va-
seline, wenn es klappt, lauter Spitzenleute zur Zu-
sammenarbeit zu bringen. Das gelingt den visionaren En-
trepreneur-Personlichkeiten durch die Ausrichtung der
beteiligten Individuen auf eine gemeinsame Vision. Dabei
ist gerade die Zusammenarbeit mit genialen Leuten eine
Herausforderung. Denn es ist doch so: Den hochsten
Grad an Innovation und Kreativitét erreicht man durch ei-
ne Unternehmenskultur, in der sich Individuen mit her-
ausragenden Fahigkeiten gegenseitig inspirieren und er-
ganzen. Den meisten klugen Kopfen ist gemeinsam, dass
sie sich gerne mit Menschen umgeben, von denen sie
moglichst viel lernen konnen. Dadurch entwickelt sich ei-
ne Eigendynamik, die ein schnelles Unternehmenswachs-
tum ermoglicht, ohne dass dabei der Qualitatsanspruch
an die neuen Mitarbeiter gesenkt werden muss.

Erfolg durch Investition

Die Ikone des Serial Entrepreneurs ist Steven Jobs. Nach-
dem ihn John Sculley, der Mann, den er selbst in die Firma
geholt hatte, um aus Apple einen Konzern zu schmieden,
vor die Tiir gesetzt hatte, fing Jobs von vorne an. Er griin-
dete die neue Firma Pixel, einen anderen Milliardenerfolg.
Und Next, das dann von Apple gekauft wurde. So kehrte
er am Ende zuriick, um mit iPod und iPhone weitere Er-
folgsgeschichten zu schreiben. Die New Economy hat in
Deutschland viele Unternehmerpersonlichkeiten hervor-
gebracht, die Fortune hatten. Sie waren nach dem Verkauf
ihres ersten Unternehmens reich - aber zu jung, um sich
auf ihre Yacht oder Insel zuriickzuziehen. Heute ziehen
sie durchs Land um zu schauen, wo etwas Schlaues pra-
sentiert wird. Das Einzigartige daran ist: Intelligente
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Die Ikone des Serial Entrepreneurs, Steven Jobs, schrieb u. a. mit dem iPod Erfolgsgeschichten.

Foto: Apple

Griinder brauchen inzwischen kein Venture Capital und
keine Business Angels mehr, die schlau - oder dumm -
mitreden. Und das ist gut so. Denn Griinder hassen das.

Mebhr als Kapital

Stattdessen finden sie den Mentor, der in einer vollig neu-
en Art und Weise investiert. Nicht mehr das Kapital steht
im Vordergrund dieser Partnerschaften. Der Serial Entre-
preneur bringt viel wertvollere Dinge ein: Erfahrung, Wis-
sen, Engagement. Dazu kommen Netzwerke und Coa-
ching-Know-how, um den Nachwuchs zu fordern und zu
fordern. Und am Ende bringen sie auch andere Investoren
mit. Wer ein- oder mehrmals erfolgreich investiert hat,
dem vertrauen auch andere Griinderprofis. Sie helfen den
Start-ups, tiber die Landesgrenzen hinaus bekannt zu
werden und schnell ihre Markte zu erobern. Fiir mich ist
das der Sieg des Individuums iiber Konzerne, Biirokratien
und Institutionen. Das ist vollig neu fiir Europa. Denn das
gab es vorher nicht.

Erfolg durch Ausbildung

Solches Unternehmertum wird an den herkdmmlichen Uni-
versitdten und Hochschulen nicht gelehrt. Darum hat die
internationale Business School INSEAD (Fontainebleau/
Singapur) gemeinsam mit der Business School IESE in Bar-
celona den European Entrepreneurship Accelerator ins Le-
ben gerufen. Das ist ein anspruchsvoller Elitekurs, der
MBAs erlaubt, Seite an Seite mit einem Serial Entrepreneur
zu arbeiten - in Projekten wie der Erschlief3ung weiterer
Markte, Geschaftsgestaltung oder der Vorbereitung des
Exits. Der besondere Lerneffekt: Die Studenten bekommen
einen realistischen Eindruck davon, was es heifdt, eine Fir-
ma in Gang zu setzen. Sie kénnen ihren Schatz an theore-
tischem Wissen direkt in den verriickten, leidenschaft-
lichen Akt der Griindung, der Entwicklung und Fihrung
eines Unternehmens einbringen. Sie erfahren, was sonst
noch alles fiir das erfolgreiche Wachstum wichtig ist: Team-
geist, Entscheidungsfreude und alles mit wenig Mitteln
schnell zu erledigen! Ubrigens: Noch vor zehn Jahren mus-
sten die MBAs zum Unternehmertum bekehrt werden.
Jetzt machen immer mehr Kandidaten ihr MBA mit dem
Ziel, selbst Unternehmer zu werden. Daher startet im
Dezember der dritte Kurs mit Serial Entrepreneurs! |
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~Unternehmerisches Geld fir

Unternehmer*

Interview mit Dr. Cornelius Boersch,
Mountain Partners AG

Vom Unternehmer zum Investor: Dr. Cornelius Boersch ist
Mitgriinder des Chipbrokers ACG AG, der 1999 erfolgreich
an den Neuen Markt ging. Im Jahr 2000 Riirten ihn Ernst &
Young und das Manager Magazin zum ,Entrepreneur des
Jahres*, die Wirtschaftswoche zdhlt ihn zu den fiihrenden
Kopfen der New Economy. Heute ist Dr. Boersch in erster Li-
nie Business Angel und hat zusammen mit anderen Investo-
ren den institutionalisierten Business Angel Mountain Part-
ners ins Leben gerufen. Im Interview spricht er iiber das ak-
tuelle Umfeld fiir Hightech-Start-ups, die Business Angel-Kul-
tur in Deutschland und die Investitionsstrategie der Moun-
tain Partners AG.

VC Magazin: Herr Dr. Boersch, welche Erfahrungen ha-
ben Sie als Griinder und Unternehmer gemacht?
Boersch: Ich bin seit 1991 Unternehmer und habe schon
wahrend meines Studiums an der ebs Schloss Reicharts-
hausen die Sabeco GmbH gegriindet, den Vorlaufer der
ACG AG. Das Schone daran, als Student eine Firma zu
griinden, ist, dass man bisher noch nicht viel Geld ver-
dient hat und noch keine hohen finanziellen Anspriiche
stellt. Dann ist die Durststrecke der ersten drei Jahre ei-
nes Start-ups etwas ertraglicher. 1997 kamen mit Welling-
ton und 3i VC-Gesellschaften an Bord, auf deren Druck
wir 1999 an die Borse gingen. Wir hielten das zuerst fiir ei-
nen schlechten Moment, aber spater hat sich herausge-
stellt, dass das goldrichtig war — sechs Monate vor dem
Ende des New Economy-Booms. Beim Borsengang hatten
wir viel Gliick und ein perfektes Timing. Heute haben wir
eine dhnliche Situation, in der es wenige Bdrsengange
gibt. Aber wie die Erfahrung zeigt, kann sich das schnell
andern. Im Herbst 2002 haben wir die ACG AG schliefdlich
an den Weltmarktfiihrer Assa Abloy verkauft.

VC Magazin: Wo sehen Sie die grofiten Unterschiede fiir
Hightech-Start-ups der New Economy im Vergleich zu

ZUM GESPRACHSPARTNER: DR. CORNELIUS BOERSCH

Dr. Cornelius Boersch (contact@mountain-partners.ch)
ist Business Angel und Griinder der Mountain Partners
AG in der Schweiz, die bereits an tiber 60 Firmen beteiligt
ist. Zudem ist er ein Berater des FDP-Vorsitzenden Guido
Westerwelle. www.mountain-partners.ch
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Managing Partner,

heute? Wie beurteilen
Sie das aktuelle Griinder-
klima in Deutschland?

Boersch: In der zweiten
Halfte der 1990er Jahre
gab es deutlich mehr
Geld fiir Griinder. Natiir-
lich leisten der High-
Tech Griinderfonds und
die KfW einen guten Bei-
trag zur Frithphasenfi-
nanzierung, aber Ven-
ture Capital ist heute
kaum verfligbar. Der Risi-
kokapital-Engpass unter-
scheidet uns kolossal

Dr. Cornelius Boersch

von anderen Landern.

Letztendlich wird der

Markt von Business Angels getrieben. Noch sind wir glo-
bal die drittgrofdte Volkswirtschaft und Exportweltmeis-
ter. Unsere Risikokapitalstruktur entspricht nicht dieser
Situation, das ist traurig. Der Staat macht viel kaputt, und
das konservative Denken richtet den Rest an. Die Leute
investieren lieber in Immobilien, anstatt in Firmen, die Ar-
beitsplatze schaffen. So kommt es permanent zu einer
Fehlallokation von Ressourcen. Aber ich bin guter Hoff-
nung fiir die Zukunft, falls es zu einem schwarz-gelben Re-
gierungswechsel kommt.

VC Magazin: Wie kam bei Ihnen der Wechsel vom Unter-
nehmer zum Investor? Hinkt die Business Angel-Kultur in
Deutschland immer noch den angelsdchsischen Landern
hinterher?

Boersch: Meine Business Angel-Aktivitaten habe ich pa-
rallel zu meiner ACG-Zeit begonnen. Es gibt fiir mich
nichts schoneres, als eine junge Firma zu unterstiitzen
und wachsen zu sehen. Und spater bekommt man im Er-
folgsfall sein Geld plus Rendite zuriick. Das ist ja auch der
Grund, warum es iiberhaupt Business Angels gibt. Ich
glaube, dass langsam doch eine ganze Reihe von Business
Angels in Deutschland aktiv ist, die tibrigens tendenziell
jinger sind als ihre Pendants in England und die Frithpha-
senfinanzierung befliigeln. Es gibt gliicklicherweise auch
immer mehr Serial Entrepreneure wie die Samwer-Briider,

www.vc-magazin.de



Lukasz Gadowski, Jochen Tschunke oder Daniel Wild und
Tim Schwenke. Das sind erfolgreiche Griinder, die in den
letzten Jahren durch den Verkauf ihrer Unternehmen viel
Geld verdient haben und sich heute sehr aktiv an Start-
ups beteiligen. So hatte die New Economy letztlich doch
etwas Gutes. Es ist aber noch nicht so, dass wir unterein-
ander im Wettbewerb stehen. Im Gegenteil. Die Business
Angels sehen sich als Kooperationspartner und investie-
ren gemeinsam.

VC Magazin: Welche Ziele verfolgen Sie mit der Mountain
Partners AG? Wer steckt dahinter, und wie unterscheidet
sie sich von den Wettbewerbern?

Boersch: Die Mountain Partners AG unterscheidet sich in
der Struktur deutlich von den meisten Investoren. Moun-
tain Partners ist kein Fonds, sondern eine AG mit Sitz in
der Schweiz. Seit kurzem haben wir zudem weitere AGs
aufgesetzt, u. a. die Cleantech Invest AG, die sich auf alle
Investments im Bereich Cleantech fokussiert, die Bluehill
ID AG mit Fokus auf den RFID/Smartcard-Sektor und die
Mountain Super Angel, welche weiterhin opportunistisch
in verschiedenste Branchen investiert. Den Kern der
Mountain Partners bilden etwa 20 Serial Entrepreneurs
und erfahrene Business Angels. Wir bieten unternehmeri-
sches Geld fiir Unternehmer. Wer selbst das Risiko mit-
tragt, geht anders an die Sache heran als ein reiner Fonds-
manager. Die Leute spiiren auch den Spirit, der dahinter
steht. Unsere einzigen institutionellen Investoren sind die
konigliche Familie von Abu Dhabi sowie das Management
der Investmentbank Sal. Oppenheim als Mitgesellschaf-
ter, die an dem Super Angel-Vehikel beteiligt sind. Aktuell
haben wir tiber 60 Portfoliounternehmen, wie u. a. we-
blin, JobTV24, joinR, hiclip, corpcom oder die Global
Group.

VC Magazin: Welche Investitionsstrategie verfolgen Sie?

Boersch: Unser Motto ist, dass wir schnell, oberflachlich
und opportunistisch investieren, aber nicht als klassi-
scher Investor, sondern eher als Partner mit Familienan-
schluss. Familienanschluss heifd3t natiirlich auch mit Zu-
gang zu unserem Netzwerk an Personlichkeiten. Unser
Ansatz geht in Richtung ,Spray & Pray*“. Wir machen sehr
viele kleine Investments bis zu einer Mio. Euro. Man kann
nie wissen, welches Start-up sich gut oder schlecht ent-

www.vc-magazin.de

In der zweiten Halfte der 1990er Jahre gab es deutlich mehr Geld fiir Griinder.

wickeln wird, deswegen braucht man eine gewisse Anzahl
von Investments zur Risikostreuung. Das Kalkiil: Wir kdn-
nen maximal 100% pro Deal verlieren, aber wir kénnen ein
Vielfaches pro Deal herausholen. Wenn wir eine echte
50:50-Chance sehen, dann investieren wir. Und zwar rela-
tiv schnell, meist innerhalb von nur wenigen Wochen. Das
unterscheidet uns deutlich von Banken und Venture Capi-
talisten, die im Durchschnitt vier bis sechs Monate fiir ei-
ne Investitionsentscheidung brauchen. Unser Ziel ist es,
in schnell wachsende Firmen zu finanzieren. Einen Bran-
chenschwerpunkt gibt es nicht. Wir versuchen ein Drittel
unserer Investments in Seed-Investments zu machen, ein
Drittel in Pre-IPO-Finanzierung und ein Drittel in Special
Situations. Zu unseren erfolgreichen Exits z&dhlen etwa die
Borsengénge von Smartrac, HumanOptics, getmobile und
BioGate.

VC Magazin: Was raten Sie Unternehmensgriindern?
Boersch: Zuallererst braucht ein Start-up mindestens
zwei Partner mit heterogenen Fahigkeiten an der Spitze,
die sich gegenseitig ergdnzen. Danach sollten die Griin-
der versuchen, drei erfahrene Business Angels auf ihre
Seite zu ziehen. Falls das Geld der Angels nicht reicht,
sollte man sich einen internationalen Venture Capitalis-
ten oder einen unternehmerisch denkenden arabischen
Investor suchen. Mein Tipp fiir einen erfolgreichen Exit:
Einen Boérsengang planen und kurz davor noch an ein
amerikanisches Technologie-Unternehmen verkaufen -
so lassen sich hohere Preise erzielen. Ein lukrativer Trade
Sale ohne den Druck eines ,drohenden Borsengangs*® ist
relativ schwierig.

VC Magazin: Herr Dr. Boersch, vielen Dank fiir das Ge-
sprach! [ |

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@vc-magazin.de
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Merkmale des Griindungsgeschehens

in Deutschland

Ein internationaler Vergleich auf Basis des Global Entrepreneurship

Monitor (GEM)

Von Prof. Dr. Rolf Sternberg, Leibniz Universitit Hannover

Die derzeit umfassendste Datenquelle fiir den internationa-
len Vergleich von Griindungsaktivitdten ist der Global Entre-
preneurship Monitor (GEM, www.gemconsortium.org). Die-
sem Forschungskonsortium gehérten 2006 42 Staaten an.
Das deutsche GEM-Ldnderteam, ansdssig an der Leibniz
Universitdt Hannover und dem Niirnberger Institut fiir Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung, publiziert seit 1999 Lan-
derberichte zu den Griindungsaktivititen in Deutschland
(vgl. www.wigeo.uni-hannover.de). Der aktuelle GEM-Ldnder-
bericht Deutschland basiert auf Befragungen von gut
156.000 reprdsentativ ausgewdhlten Biirgern aus 42 Ldn-
dern sowie von 1.367 Experten aus 37 Ldndern, davon
4.049 bzw. 71 aus Deutschland.

Griindungsaktivititen und -motive in Deutschland

Beim Anteil der 18- bis 64-Jahrigen, die Mitte 2006 versuch-
ten, ein Unternehmen zu griinden, den sogenannten ,wer-
denden Griindern“ (oder Nascent Entrepreneurs), liegt
Deutschland mit 2,9% auf Rang 34 unter 42 Landern (vgl.
Abb. 1). In Ostdeutschland ist der Wert mit 1,7% nur etwas
mehr als halb so hoch wie im Westen. Noch bescheidener
schneidet Deutschland bei anderen Kennzahlen ab: So sind
lediglich 4,2% aller Erwachsenen seit kurzem Unternehmer
oder streben dies an. Damit belegt Deutschland im interna-
tionalen Vergleich Rang 37. Immerhin 9% der werdenden
oder jungen Griindungen stellen Produkte mittlerer oder
hoher Technologieintensitat her bzw. planen dies (Rang 13
unter 42 Landern). Der Anteil der bereits umgesetzten oder
geplanten Griindungen, die mindestens 20 Beschéftigte in
den kommenden fiinf Jahren erwarten, liegt bei 17% aller er-
folgten oder geplanten Griindungen (Rang 18). Bei diesen
eher wachstumsstarken Griindungen belegt Deutschland
hohere Rangplatze als bei den Griindungen generell. Im
intertemporalen und internationalen Vergleich hat der Riick-
gang der Griindungsaktivitdten hierzulande dazu gefiihrt,

ZUM AUTOR: PROF. DR. ROLF STERNBERG

Prof. Dr. Rolf Sternberg (sternberg@wigeo.uni-hanno-
ver.de) ist Professor am Institut fiir Wirtschafts- und
Kulturgeographie der Leibniz Universitit Hannover
und zudem Leiter des GEM-Teams Deutschland.
www.gemconsortium.org
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dass auch bei Betrachtung
von Rangplatzen im Ver-
gleich zu anderen Landern
und Jahren Deutschland
2006 die schlechteste der
bisherigen Positionen ein-
nimmt (vgl. Abb. 2). Drei
von zehn ,werdenden”
Griindern in Deutschland
bezeichnen die Furcht vor
der Arbeitslosigkeit als
wichtige Triebfeder fiir den
Eintritt in die Selbststandig-
keit. Damit nimmt Deutsch-
land eine Sonderstellung un-
ter den Industrielandern

Prof. Dr. Rolf Sternberg

ein. In anderen Landern mit vergleichbarem Entwicklungs-
stand spielt das Motiv Arbeitslosigkeit nur fiir jeden zehn-
ten ,werdenden® Griinder eine Rolle. Dies korrespondiert
mit dem in Deutschland vergleichsweise hohen Anteil der
sogenannten Necessity-Griindungen, deren Existenz pri-
maér das Ergebnis eines Mangels an alternativen Erwerbs-
moglichkeiten der Griinderperson ist.

Griindungseinstellungen

Die Griindungsneigung eines Menschen wird wesentlich
von den individuellen Griindungseinstellungen beein-
flusst, von denen ein Teil im Rahmen der GEM-Erhebun-
gen regelmafiig ermittelt wird. Bei zwei wichtigen Einstel-
lungsvariablen haben sich die Prozentwerte fiir Deutsch-
land gegeniiber dem Vorjahr giinstig entwickelt. Die ent-
sprechenden Rangplatze innerhalb der teilnehmenden
GEM-Léander konnen aber weiterhin nicht zufrieden stel-
len. Nur ein Fiinftel der befragten Erwachsenen zwischen
18 und 64 Jahren schatzt die Griindungschancen in den
kommenden sechs Monaten als positiv ein - lediglich in
vier GEM-Landern, allesamt Industriestaaten, ist der Wert
noch geringer. Ahnlich erniichternd ist die Platzierung
Deutschlands bei der Frage, ob die Angst vor dem Schei-
tern die Menschen vom Griinden abhalten wiirde — iiber
einen 37. Platz kommt Deutschland nicht hinaus. Frauen
weisen in Deutschland sowohl mit Blick auf die beiden
Einstellungsvariablen (Angst vor dem Scheitern als Griin-
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ABB. 1: EARLY-STAGE ENTREPRENEURIAL ACTIVITY IN 42 GEM-LANDERN 2006 dungshemmnis, Beurteilung
der Griindungschancen) als
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Early-Stage Entrepreneurial Activity: Erwachsene (18 - 64 Jahre), die Nascent Entrepreneurs oder Young Entrepreneurs sind.

o ' 3 ” - zierung, Wissenstransfer, Aus-
Nascsent Entrepreneurs: EnNachsenSe (18 - 64 Jahre), die sich aktlé an der Griindung eines neuen Unteénehmens beteiligen (z.B. durch
die Suche nach Ausstattung oder Standorten, Organisation des Griindungsteams, Erarbeitung eines Geschéftsplans, Bereitstellung von i i i i -
Kapital), die Inhaber- oder Teilhaberschaft im Unternehmen anstreben und wahrend der letzten drei Monate keine Léhne oder Gehélter blldung). Mit Blick auf die Ge

gezahit haben. samtheit aller griindungsbezo-

Young Entrepreneurs: Erwachsene (18 - 64 Jahre), die Inhaber bzw. Teilhaber eines bereits bestehenden Unternehmens sind, bei dem

sie in der Geschéftsleitung mithelfen und nicht langer als 3,5 Jahre Gehélter, Gewinne oder Sachleistungen erhalten haben. genen Rahmenbedingungen
Quelle: GEM-Landerbericht Deutschland 2006, S. 13 belegt Deutschland den 16. P
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ABB. 2: EARLY-STAGE ENTREPRENEURIAL ACTIVITY IN AUS-

GEWAHLTEN GEM-LANDERN 2001-2006 (RANGPLATZE)
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vor als ,werdende“ Griinder identifiziert wurden,
nochmals befragt, um zu analysieren, wie viele dieser
Personen tatsdchlich gegriindet haben und welche
Faktoren die Umsetzung der Griindungsidee beein-
flussen. Dieser Einstieg in ein Panel der ,,werdenden*
Griinder liefert wertvolle Erkenntnis iber den Um-
fang und die Ursachen von tatsachlichen Griindern
und Abbrechern. Insbesondere der Bildungsab-
schluss und der vorherige Erwerbsstatus bestimmen,
ob die befragten ,werdenden* Griinder ihre urspriing-
liche Griindungsabsicht spater in die Tat umsetzen.
Je hoher die formale Qualifikation, desto wahrschein-
licher ist die Inbetriebnahme des eigenen Unterneh-
mens. Demnach griinden besonders jene ,werden-

Folgende 12 Lander gehen in die Rangbildung ein: Argentinien, Australien, Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, den“ Grﬁnder tatsﬁchlich die ﬁber einen akademi_
’

schen Abschluss verfiigen. Dagegen setzen von den

Datenquelle: GEM-Bevolkerungsbefragungen 2001-2006

Rangplatz unter insgesamt 37 Nationen (vgl. Abb. 3). Dies
bedeutet eine leichte Verbesserung gegeniiber 2005. Die bes-
ten Noten vergeben die befragten Experten fiir die physi-
sche Infrastruktur, den Schutz geistigen Eigentums, die
unternehmensbezogenen Dienstleistungen sowie fiir die 6f-
fentliche Férderinfrastruktur. Letztere belegt im Landerran-
king sogar Platz 1. Uniibersehbare Schwéachen bestehen
wie schon in den vergangenen Jahren hinsichtlich der ge-
sellschaftlichen Werte und Normen (Rang 34), der schuli-
schen (Rang 31) bzw. auf3erschulischen (Rang 35) griin-
dungsbezogenen Ausbildung sowie der Unterstiitzung fiir
Griindungen von Frauen (Rang 36). Konzentriert man den
internationalen Vergleich auf 15 Industrielander, so erreicht
Deutschland iiber alle Rahmenbedingungen wie im Vorjahr
nur Rang 12. In der Einzelbetrachtung fielen die meisten
Rahmenbedingungen seit

Befragten ohne Abitur weniger als zwei Drittel ihre ur-

spriingliche Griindungsabsicht um. Noch eindeutiger
gestaltet sich der Zusammenhang zwischen Griindungsab-
sicht und vorherigem Erwerbsstatus. Lediglich ein knap-
pes Drittel der Nichterwerbstatigen konnte oder wollte sei-
ne Griindungsabsicht umsetzen. Der Unterschied zu den
Erwerbstatigen konnte grofder kaum sein: Mehr als vier
Fiinftel der Vollzeitbeschéaftigten realisierten ihren Wunsch
nach Selbststandigkeit. Die empirischen Befunde legen
eine intensivere politische Unterstiitzung im Griindungs-
prozess nahe. Viele der mit Blick auf die griindungsbezoge-
nen Rahmenbedingungen angesprochenen Schwachstellen
pragen und erschweren den Griindungsalltag, obgleich
entschlossene Reformen schon kurzfristig spiirbare Er-
leichterungen bringen konnten. Vor allem die Bewaltigung
biirokratischer Anforderungen wird von den ,werdenden*“
Griindern als belastend empfunden. |

PAVO TG R - leiolkiie S\l Acp 3: RANGPLATZE DER BEWERTUNG GRUNDUNGSBEZOGENER RAHMENBEDINGUNGEN IM
PTG ) AT (NS SIS IR |\ e RNATIONALEN VERGLEICH 2006
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B: Politik 1: Prioritdt und Engagement
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i &« D: Physische Infrastruktur
,,Werdende Grunder E: Wissens- und Technologietransfer
H F: Berater und Zulieferer fur neue Unternehmen
In DeUtSChland G: Finanzierung
Im Jahre 2006 wurden im
Rahmen von GEM- Mittelwert aller Rangplétze in dem jeweiligen Land.
Deutschland erstmals

Anmerkung: Die Rangplétze basieren auf der Bewertung grindungsbezogener Rahmenbedingungen in 37 GEM-Landern. Die im
internationalen Vergleich beste Bewertung entspricht dem ersten Rangplatz. Der Gesamtrang ergibt sich aus dem ungewichteten

© Global Entrepreneurship Research Association, Sternberg, R., Brixy, U., Hundt, C.
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fur Griindungen
Rahmenbedingungen (Indizes) von Frauen

: Politik 2: Regulierung, Steuern

: Marktoffenheit 2: Markteintrittsbarrieren

: Marktoffenheit 1: Marktveranderung

: Grindungsbezogene Ausbildung 1: schulisch

: Gesellschaftliche Werte und Normen (Kultur)

: Grundungsbezogene Ausbildung 2: auBerschulisch
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Personen, die ein Jahr zu-  Quelle: GEM-Linderbericht Deutschland 2006, S. 43 (modifiziert)
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Es besteht noch Nachholbedarf

Finanzierungssituation junger Hightech-Unternehmen in Deutschland

Von Dr. Helmut Fryges und Dr. Sandra Gottschalk,
Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung GmbH

Die Zahl der neu gegriindeten Unternehmen im Hightech-
Sektor ist im Jahr 2006 im Vergleich zum Vorjahr konstant
geblieben. Damit setzte sich der riickldufige Trend der letz-
ten Jahre bei den Hightech-Griindungen nicht weiter fort.
Trotz dieser erfreulichen Entwicklung gilt nach wie vor,
dass das aktuelle Griindungsniveau in den wissensintensi-
ven Branchen deutlich unter dem Niveau liegt, welches
noch Mitte der 90er Jahre zu beobachten war.

Begrenzte Méglichkeiten der Politik

Das schwache Griindungsniveau ist insofern besorgnis-
erregend, da gerade von jungen Hightech-Unternehmen
entscheidende Impulse hinsichtlich Innovativitat, Steige-
rung der Wettbewerbsintensitat, Generierung und Kom-
merzialisierung neuen Wissens, des Technologietransfers
von der Wissenschaft in die Wirtschaft und der Schaffung
neuer Arbeitsplatzen erwartet werden. Diese Erwartun-
gen konnen allerdings nur dann erfiillt werden, wenn die
Anzahl neu in den Markt eintretender Unternehmen in
den Hightech-Branchen auch hinreichend grof} ist. Die
Wirtschaftspolitik hat allerdings nur begrenzte Moglich-
keiten, um auf das Griindungsgeschehen Einfluss zu neh-
men. Gerade der Riickgang der letzten Jahre, der unter
den Bedingungen einer stark auf die Stimulierung des
Griindungsgeschehens in Hightech-Sektor ausgerichte-
ten Wirtschaftspolitik (EXIST, High-Tech Griinderfonds,
diverse Technologieprogramme der Lander) zu beobach-
ten war, zeigt dies. Um dennoch die oben genannten Ziele
zu erreichen, kann die Wirtschaftspolitik versuchen, die
Entwicklungsbedingungen in existierenden Hightech-
Unternehmen zu verbessern. Zeigt eine ZEW-Studie zum
Griindungsgeschehen im Hightech-Sektor! doch, dass die
Unternehmen hinsichtlich Innovativitat und Nutzung der
Wachstumschancen deutliche Defizite aufweisen. Es las-
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umfasst Industriebkonomik und Internationale Unter-
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sen sich auf Basis dieser Studie Ansatzpunkte identifizie-
ren, die geeignet erscheinen, das Entwicklungspotenzial
eines ,durchschnittlichen“ jungen Hightech-Unterneh-
mens besser auszuschopfen, wodurch (kurzfristig) der
volkswirtschaftliche Nutzen der Gesamtheit der High-
tech-Griindungen erhéht werden kénnte.

Finanzierungsstrukturen junger Hightech-
Unternehmen

Ein wichtiger Ansatzpunkt, um die Wachstumschancen
junger Hightech-Unternehmen zu verbessern, sind die
Finanzierungsbedingungen der Unternehmen. Bei High-
tech-Unternehmen ist dabei insbesondere an die Finan-
zierung der mitunter hohen Kosten fiir Forschung und
Entwicklung zu denken. Zielgenaue Politik ist dabei auf
Informationen iiber die tatsdchlichen Finanzierungs-
strukturen der Unternehmen angewiesen. Diese wurden
im Rahmen der diesjahrigen Erhebung des ZEW-High-
tech-Griindungspanels? untersucht, einer jahrlichen
Befragung von 3.000 jungen, bis zu fiinf Jahre alten tech-
nologie-orientierten Griindungen. Gefragt wurde: Wel-
che Finanzierungsquellen nutzen junge Hightech-Unter-

1) ,Start-ups zwischen Forschung und Finanzierung: Hightech-Griindungen in
Deutschland“, ZEW Mannheim in Zusammenarbeit mit Microsoft Deutschland

2) Befragt wurden Hightech-Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes

(z. B. Messtechnik, Medizintechnik, Fahrzeugbau) und des Dienstleistungssektors
(z. B. Softwarebranche, Datenverarbeitungsdienste, Nachrichteniibermittlung).
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nehmen in Deutschland? Was sind typische Strukturen
der Griindungsfinanzierung? Wie sieht die Finanzierung
in den ersten fiinf Jahren eines Hightech-Unternehmens
aus?

Wichtigste Finanzierungsquellen der Griinder

Der Anteil des Cashflows am gesamten, seit 2005 zur Verfii-
gung gestellten neuen Kapital liegt bei 55%. Erwartungsge-
maf ist dieser Anteil in dlteren Unternehmen grofRer als in
jiingeren. Uberraschend ist jedoch, dass auch fiir Unter-
nehmen, die schon fiinf Jahre am Markt aktiv sind, neue
Eigenmittel der Griinder die zweitwichtigste Finanzie-
rungsquelle sind (24% des neuen Kapitals seit 2005). Eigen-
mittel der Griinder sind damit auch fiinf Jahre nach Unter-
nehmensgriindung wichtiger als beispielsweise Bankkredite,
die etwa 6% des neuen Kapitals seit 2005 ausmachen. Offen
bleibt die Frage, ob dafiir Angebotsrestriktionen auf dem
Kapitalmarkt verantwortlich sind.

Beteiligungen nur bei wenigen Hightech-
Unternehmen

Nur gut 5% der jungen Hightech-Unternehmen haben
seit 2005 neues Kapital von Dritten erhalten. Zum , Kapi-
tal von Dritten® zdhlen dabei Beteiligungen und Darle-
hen von Privatinvestoren, Business Angels oder Venture
Capital-Gesellschaften. Die Unternehmen, die neues Ka-
pital von Dritten erhalten haben, finanzierten sich 2005
und 2006 zu etwa einem Drittel iiber den eigenen Cash-
flow und zu knapp 30% tiber Kapital von Dritten (vgl. Ab-
bildung, linker Teil). Aus Eigenmitteln der Griinder
stammten etwa 20% des neuen Kapitals dieser Unter-
nehmen.

FINANZIERUNGSSTRUKTUR JUNGER HIGHTECH-UNTERNEHMEN MIT
FINANZIERUNG DURCH DRITTE seIT 2005

Finanzierungsstruktur bei Unternehmen
mit einer Finanzierung durch Dritte

Grindungskohorten 2001-2006
2001-2006

21%

2%

6%
5%
3%

14%

8%

34% 12%

m Eigenmittel

@ Cashflow

O Bankkredite

O Sonst. Finanzierungsquellen

B Finanzmittel von Dritten

O Mittel von Verwandten und Freunden
® Offentliche Zuschiisse

I Sonstige

Struktur des Segments
4Finanzierung durch Dritte (100%)"

@ Privatinvestoren

O Venture Capital-Gesellschaften
O Andere Unternehmen

B Offentliche Institutionen

Besonderheiten junger Hightech-Unternehmen mit
Beteiligungen

Junge Hightech-Unternehmen, die Kapital von Dritten er-
halten haben, unterscheiden sich signifikant von den
iibrigen neu gegriindeten Hightech-Unternehmen. Sie
sind grofder, wachsen schneller, weisen haufiger (konti-
nuierliche) Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten
(FuE) auf und haben 2006 6fters eine Marktneuheit einge-
fihrt als Unternehmen ohne Kapital von Dritten.

Privatinvestoren sind ein wichtiger Faktor

Bei den Unternehmen, die neues Kapital von Dritten er-
halten haben, ist die Finanzierung durch Privatinvestoren
(inklusive Business Angels) wesentlich bedeutender als
die Finanzierung durch Venture Capital-Gesellschaften
(vgl. Abbildung, rechter Teil). Der Finanzierungsanteil
durch Privatinvestoren betragt 60%, dagegen macht Ven-
ture Capital nur etwa 12% des Finanzierungsvolumens
aus. Dies gilt nicht nur fiir die Finanzierung in den ersten
zwei Jahren nach Unternehmensgriindung. Auch bei fiinf
Jahre alten Unternehmen ist der durchschnittliche Finan-
zierungsanteil von Privatinvestoren hoher als derjenige
von Venture Capital-Gesellschaften. Der Finanzierungs-
beitrag von Privatinvestoren ist somit nicht nur auf die
reine Griindungsfinanzierung (Seed- und Start-up-Finan-
zierung) beschrankt.

Es besteht nach wie vor erheblicher wirtschaftspoliti-
scher Handlungsbedarf, um das Potenzial der bereits exis-
tierenden jungen Hightech-Unternehmen besser zu nut-
zen. Potenziell innovative Unter-
nehmen sollten mit ihren Innova-
tions- und FuE-Aktivitdten nicht
Finanzierungsrestriktionen
scheitern. Diese Restriktionen,
die gerade die Hightech-Unter-
nehmen treffen, sollten durch
politisches Handeln abgemildert
werden. Hierbei sind insbeson-
dere die Bedingungen fiir Beteili-
gungsfinanzierungen zu verbes-
sern, damit gerade auch Privatin-
vestoren zu verstarktem Engage-
ment angeregt werden. Sollte
allerdings die Zuriickhaltung der
Hightech-Unternehmen  selbst
ein Grund fir den geringen Pro-
zentsatz an durch Dritte finan-
zierten Unternehmen darstellen,
muss die Frage nach dem Motiv
gestellt werden. Moglicherweise
verzichten einige Unternehmen
auf Investitionen und somit auf

an

6%

60%

Investoren

Lesehilfe: Von den Unternehmen der Griindungskohorten 2001-2006, die zwischen Januar 2005 und Februar 2007 eine
Finanzierung durch Dritte erhalten haben, lag der durchschnittliche Finanzierungsanteil von Dritten bei 29%. Davon ent-

fielen 60% (also 17% der gesamten Finanzierung) auf neues Kapital von Privatinvestoren.
Quelle: ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007

kiinftiges Wachstum, weil sie kei-
ne Mitspracherechte an externe
Investoren abgeben wollen. MW
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Qualitat statt Quantitat

Nicht jede Griindung ist sinnvoll

Von Dr. Peter Terhart, Vorstand, S-Refit AG

Die Zahl der Unternehmensgriindungen war 2006 im Ver-
gleich zum Vorjahr riickldufig, die Quote der griindungswil-
ligen Deutschen zwischen 18 und 64 lag im vergangenen
Jahr bei 4,2% und ist damit im Vergleich zum Vorjahr um
tiber 1% gefallen. Ob man das Phdnomen bedauern oder
gutheilsen mag, kommt ganz auf den Standpunkt an. In den
meisten Bewertungen wird es als Verlust empfunden — wie
so hdufig in unserer Okonomie, wenn etwas nicht zu-, son-
dern abnimmt. Das Begriindungsmuster ist im Kern immer
das gleiche, ,viel hilft viel“ — ,zu verdndern*“ miisste man
hinzufiigen. Ob zum Besseren, sei dahin gestellt.

Auf die Wertschépfung kommt es an

Es wird sicherlich zu Recht unterstellt, dass Unterneh-
mensgriindungen helfen, den Strukturwandel zu unter-
stlitzen, neue Technologien schneller zu kommerzialisie-
ren, und obendrein - volkswirtschaftlich und gesell-
schaftspolitisch am wichtigsten - die relativ gilinstigste
Arbeitsplatzerrichtungsquote aufweisen. Diese Effekte
sind von auf3erordentlicher Relevanz im Hinblick auf un-
sere Bemithungen, den Wohlstand in Deutschland gegen-
iiber verstarktem weltweitem Wettbewerb zu sichern und
unter moglichst vielen Beteiligten aufzuteilen. So weit so
gut. Doch die Erklarung komplexer Phdnomene mit Hilfe
eindimensionaler Kausalmechanismen ist selten klug und
nie ausreichend. Unternehmensgriindungen werden nur
dann die an sie gestellten Erwartungen erfiillen kdnnen,
wenn sie iberhaupt eine Chance haben, die erforder-
lichen Wertschopfungsbeitrage so produktiv bereit zu
stellen, dass die dafiir zu fordernden Preise auch gezahlt
werden. Dies ist jedoch von Griindung zu Griindung
hochst unterschiedlich und lasst sich wohl am ehesten
unterstellen, wenn der Unternehmensstart auf einer aus-
reichenden Technologietiefe fuf3t oder mit einer auf3eror-
dentlichen Geschéftsidee gewagt oder auf3ergewdhnli-

ZuMm AuUTOR: DR. PETER TERHART

Dr. Peter Terhart (info@s-refit.de) ist Vorstand der S-Refit
AG, Regensburg. Ziel der sparkassengetragenen Beteili-
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Entwicklung von Unternehmen mit Eigenkapital und
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chem Engagement betrie-
ben wird. Mit anderen
Worten: Es gibt viele
Unternehmen, die besser
nicht gegriindet worden
waren, viele Geschafts-
ideen, die es nicht wert
sind, dass man ein Unter-
nehmen ,drum herum*
baut. So gesehen ist ei-
nem Riickgang der Griin-
dungskennziffern sicher-
lich auch ein positiver
Aspekt abzugewinnen.

Dr. Peter Terhart

Projekt statt Passion

Offensichtlich scheiden
diejenigen aus dem Griin-
dungsgeschehen aus, die
aus Mangel an Alternativen (sprich Arbeit) oder einem
Zuviel an staatlicher Forderung oder in der Sogwirkung
einer publizistischen Modeerscheinung diesen Schritt ge-
tan héatten. Dies ist nicht bedauerlich, sondern zu begrii-
3en. Vielleicht ist es sogar ein Signal dafiir, dass man aus
administrativer Sicht einen langfristig relativ konstanten
Anteil an der Bevolkerung als ,unternehmergeeignet” ak-
zeptieren sollte, der sich nicht einseitig und nachhaltig
zugleich durch die isolierte Forderung von Unterneh-
mensgriindungen mit Geld oder administrativen Privile-
gien kiinstlich im Sinne einer Wirtschaftslenkung erho-
hen lasst. Die Erfahrung der vergangenen zehn Jahre in
Bayern lehrt, dass eine zumindest temporare und zu-
gleich sinnvolle Erh6hung dieser Zahl nur moglich ist,
wenn sich das gesamte Umfeld, in dem diese Entschei-
dung getroffen wird, so verandert, dass eine Unterneh-
mensgriindung als eine ernsthafte Alternative erwogen
wird, mit der die Unternehmer eigene Ziele und Projekte
verfolgen bzw. durchfithren kénnen. Dies ist jedoch nur
dann der Fall, wenn sich das gesamte geschaftliche Um-
feld im Sinne einer neuen Arbeitsteilung dndert und zu-
gleich eine offentliche Ermutigung erfolgt, diesen Schritt
zu tun. In diesem Sinne wird die Griindung eines Unter-
nehmens héufig markiert durch den Start eines Projekts,
das kiinstlich aus dem Raderwerk einer grofien Institu-
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tion (Universitat, Forschungszentrum, Grofiunterneh-
men etc.) herausgeldst, ausgestattet und verselbststan-
digt wird. Dies erfordert zwar weniger den klassischen
Unternehmertypus im Schumpeter’schen Sinne, aber es
hebt die Statistik und fithrt unserer Beobachtung nach
auch héufig zum Erfolg. Es begreift Unternehmen aber als
Projekt, nicht als Passion.

 Fazit:

Die Zahl der wirklichen Unternehmer lasst sich durch die-
se Mafdnahmen aber nicht beeinflussen. Wirkliche Unter-
nehmer wollen nichts anderes werden oder sein. Wirklich
Unternehmer sein ist nicht blof3 ein Beruf, sondern Beru-
fung, so wie Kiinstler, Koch, Handwerker oder jeder ande-
re, der die Leidenschaft mit in seine téagliche Arbeit
nimmt. Unternehmer sind in der Regel Multitalente mit
Organisationsgeschick, Sendungsbewusstsein, Verant-
wortungsgefiihl, Risikobereitschaft, einschlagigen Bega-
bungen in ihrer Profession, aber vor allem folgen sie dem
Motivationsrezept des Schiffbauers Antoine de Saint Exu-
péry, nach dem es weit produktiver ist, irgendwo hin statt
irgendwo weg zu wollen. Die Zahl dieser Spezies lasst sich
nicht willkirlich vermehren, das verbietet schon ihr
Selbstverstandnis. [ |
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geist, personlicher Einsatz, kurze direkte Wege zum
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Veroffentlichungen —vor allem das Handbuch Venture
Capital, das Handbuch Management Buy-Out, und
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DAS BERATUNGSANGEBOT
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trage). Eigenkapitalbeteiligungen ziehen ihre Rendite
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der M&A-Beratung, Begleitung von Borsengangen

und im Kapitalmarktrecht profiliert.

Bei dem weiteren Tatigkeitsschwerpunkt ,,Immaobilie”
profitieren unsere Mandanten von unserer umfassen-
den Transaktionserfahrung. Wir beraten Investoren
beim Erwerb und bei der Verauflierung von Immobilien-
portfolien und deren Finanzierung.

Im Fokus stehen ferner mittelstandische Unternehmen.
Hier geht es vornehmlich um die Themen Finanzierung
und Eigenkapitalstarkung. Hinzu kommen Nachfolge-
regelungen oder MBO-Gestaltungen, aber auch die
ErschlieBung auslandischer Markte (vor allem im Ver-
haltnis zu den USA) und die forensische Betreuung
(Vertretung vor Gerichten und Schiedsgerichten).

Auch in wirtschaftlichen Krisensituationen eines
Unternehmens berat WEITNAUER. Hier steht die
rechtliche Ausgestaltung von Restrukturierungs- und
Sanierungsmalinahmen im Vordergrund, bei der

die besondere Expertise der Kanzlei im Arbeits- und
Insolvenzrecht gefragt ist.

Minchen | Berlin | Heidelberg
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Entrepreneurship-Ausbildung im
deutschsprachigen Europa

Es gibt mehr als gedacht

Von Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner und Svenja Jarchow, TU Miinchen

Die Entrepreneurship-Ausbildung trdgt einen nicht unerheb-
lichen Teil dazu bei, insbesondere junge Menschen fiir das
Thema der Unternehmensgriindung zu sensibilisieren und
ihnen das nétige Handwerkszeug fiir eine eigene Griindung
mit auf den Weg zu geben. In der vorliegenden Studie wurde
ein Mapping der Entrepreneurship-Ausbildungslandschaft
deutschsprachiger Ldnder vorgenommen. Ziel war es, in
Abgrenzung zu vorangegangenen Studien, neben den rei-
nen Entrepreneurship-Lehrstiihlen auch weiterfiihrende Ak-
tivititen in diesem Bereich abzubilden. So wurde der Fokus
um die Kategorie der Entrepreneurship-nahen Lehrstiihle
ergdnzt, um auch solche mit aufnehmen zu kénnen, die
nicht ausschlieSlich dem Thema zugeordnet sind, sich aber
im Rahmen ihrer Forschung und/oder Lehre ebenfalls dem
Bereich des Entrepreneurship widmen. Durch diese breitere
Betrachtungsweise wird deutlich, dass sich das Thema ,En-
trepreneurship“ in der deutschsprachigen Ausbildungsland-
schaft Europas bereits stdrker ausgebreitet hat, als bis dato
angenommen wurde.

Vorgehen zur Datenerhebung des Mappings

In der neuen Studie des Center for Entrepreneurial and Fi-
nancial Studies (CEFS) der Technischen Universitat Miin-
chen wurde schwerpunktméaf3ig auf im Internet zugangli-
che Daten sowie Daten des FGF (Foérderkreis Griindungs-
Forschung e.V.) zuriickgegriffen. Dabei wurde ein Fokus
auf drei Hauptgebiete gelegt. Zum einen sollten diejeni-
gen Lehrstiihle an Universitaten (U) und Fachhochschu-
len (FH) gleichermaf3en identifiziert werden, die sich in
Forschung und/oder Lehre mit dem Bereich des Entrepre-
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Svenja Jarchow

neurship beschéaftigen. An diesen Lehrstithlen wurden
das Lehrangebot, die Lehrform und die fiir Forschung
und Lehre zur Verfiigung stehenden Mitarbeiterzahlen
untersucht. In einem zweiten Schritt wurde nach weite-
ren Entrepreneurship-Centren an den Hochschuleinrich-
tungen gesucht, die nicht in Form von Lehrstiihlen, son-
dern fiir sich allein oder in Angliederung an verschiedene
Lehrstiihle Kompetenzzentren und Anlaufstellen fiir den
Bereich Entrepreneurship bieten. Fiir die Datenerhebung
wurden nur Hochschulen beriicksichtigt, die auch staat-
lich anerkannt sind. So wurde sichergestellt, dass eine ge-
wisse Vergleichbarkeit der Anforderungen an einen Lehr-
stuhl oder ein Curriculum zwischen den Hochschulen be-
stehen blieb. Fiir die Universitaten wurde zuséatzlich die
Kategorie der Technischen Universitaten (TU) einge-
fithrt. TUs stellen aufgrund ihrer fachlich stark natur- und
ingenieurswissenschaftlichen Ausrichtung einen be-
sonders interessanten Hintergrund fiir Griindungsakti-
vitaten dar. Gerade aus diesen Wissenschaften stammen
die Hochtechnologie-Unternehmen, wobei die Studieren-
den oftmals wahrend des Studiums — anders als die Be-
triebswirte — wenig mit dem Themengebiet in Kontakt
kommen.

Entrepreneurship- und Entrepreneurship-nahe
Lehrstiihle

Entrepreneurship-Lehrstiihle stellen die Basis einer star-
ken und einflussreichen Entrepreneurship-Ausbildung.
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ABB. 1: GESAMTZAHL DER ENTREPRENEURSHIP- UND ENTREPRENEURSHIP-NAHEN
LEHRSTUHLE

Gesamt Entrepreneurship Entrepreneurship-nah
Gesamt Universitaten FHs Gesamt Universitaten FHs
Uni*J}shne TUs Uni\1/_.l?5hn8 TUs

Deutschland: (192; (gg) éi) 5 (gg) (:;?3) ég) v g
Osterreich: (13) 4 3 - 1 (112 ) (;5) 2 -
® @ & ) ° - ! °

Liechtenstein: 1 1 1 - - = o= = =
(ﬁg) (gg) (g;) 9 (gf) (2?) éi) Lo 18

* Zahlen in () reprasentieren die wirkliche Zahl der Hochschulen mit einem Entrepreneurship- oder Entrepreneurship-
nahen Lehrstuhl. Wenn zwei Lehrstithle an einer Hochschule existieren, wird folglich einer subtrahiert. Wenn ein
Entrepreneurship sowie ein -naher Lehrstuhl existieren, wird nur der Entrepreneurship-Lehrstuhl gezahlt.

Quelle: Center for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS) der Technischen Universitat Miinchen

Sie bieten eine nachhaltige Plattform und die ,kritische
Masse* fiir Lehre, Forschung, Beratung und weitere Akti-
vitdten mit einem unternehmerischen Fokus. In dieser
Studie wurde die Unterscheidung zwischen reinen Entre-
preneurship-Lehrstiihlen und den sogenannten Entrepre-
neurship-nahen Lehrstiihlen vorgenommen. Entrepre-
neurship-Lehrstiihle konzentrieren ihre Forschung und
ihr Lehrangebot exklusiv oder iiberwiegend auf den Be-
reich Entrepreneurship. Sie stellen somit den Kern der
Entrepreneurship-Ausbildung und wurden hauptsachlich
in den letzten fiinf bis 15 Jahren eingerichtet. Sie werden
klassischer Weise in Studien zu der Auspragung der Ent-
repreneurship-Ausbildungslandschaft erfasst. Allerdings
gibt es Uiber diese reinen, fokussierten Entrepreneurship-
Lehrstiihle hinaus auch viele andere Lehrstiihle, die sich
mit dem Themengebiet beschaftigen. Diese zweite Grup-
pe wurde als Entrepreneurship-nahe Lehrstiihle in die
Untersuchung mit einbezogen. Es handelt sich um eine
sehr heterogene Sammlung von Lehrstiihlen, mit ganz
unterschiedlichen Foci, aber dennoch einem gemeinsa-
men Nenner - sie alle haben in irgendeiner Form in For-
schung, Lehre oder Beratung das Thema Entrepreneur-

ABB. 2: PROZENTUALER ANTEIL DER HOCHSCHULEN, DIE

ENTWEDER UBER EINEN ENTREPRENEURSHIP- ODER EINEN
ENTREPRENEURSHIP-NAHEN LEHRSTUHL VERFUGEN

Entrepreneurship
20%

Entrepreneurship-

218 nah 15%

Kein
Entrepreneurship
Lehrstuhl 65%

Quelle: Center for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS) der Technischen
Universitat Miinchen
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ship eingebunden. Diese Lehrstiihle tragen zur Sensibili-
sierung fiir das Themengebiet bei und zeigen auf, dass
sich sehr viel mehr in der Entreprenurship-Ausbildung
des deutschsprachigen Europa getan hat, als bisher ange-
nommen wurde.

Ergebnisse des Mapping

Das deutschsprachige Europa verfiigt iiber ein dichtes
Netzwerk an Universitdten und Fachhochschulen. Abb. 1
gibt einen Uberblick iiber die Anzahl der Entrepreneur-
ship- und Entrepreneurship-nahen Lehrstiihle in den vier
untersuchten Landern. Insgesamt wurden 333 Hochschu-
len erfasst (276 deutsche, 40 Osterreichische, 16 aus der
deutschsprachigen Schweiz und eine in Liechtenstein).
Solche Hochschulen, die mehr als einen Entrepreneur-
ship- oder Entrepreneurship-nahen Lehrstuhl aufweisen,
zeigen dies durch die jeweils subtrahierte Zahl in Klam-
mern. Ebenfalls in Klammern subtrahiert sind Entrepre-
neurship-nahe Lehrstithle an Hochschulen, welche be-
reits einen Entrepreneurship-Lehrstuhl aufweisen. Be-
trachtet man nun alle Lehrstiihle im Bereich des Entre-
preneurship zusammen, so ergibt sich ein eindrucksvol-
ler Umfang an Ausbildungsangeboten (vgl. Abb. 2). Folg-
lich verfiigen bereits 35% aller Hochschulen im deutsch-
sprachigen Europa iiber einen Entrepreneurship-(nahen)
Lehrstuhl. Aus diesem Blickwinkel betrachtet ist der Ein-
fluss bereits sehr viel grof3er, als bisher angenommen.
Des Weiteren ist es interessant zu bemerken, dass von
den 17 TUs alle bis auf zwei bereits tiber einen Entrepre-
neurship-(nahen) Lehrstuhl verfiigen. Dies bedeutet eine
Durchdringung von 88%. Von den beiden TUs ohne einen
Entrepreneurship-(nahen) Lehrstuhl bietet die TU Claus-
thal bereits eine Unterstiitzung fiir Start-up-Unternehmen
sowie offene Vorlesungen zum Thema Entrepreneurship
an, und die TU Braunschweig hat eine Technologie-Kon-
taktstelle eingerichtet sowie das Angebot einer Start-up-
Beratung. Somit kann man sagen, dass alle TUs mit ihrem
speziellen Fokus auf den Natur- und Ingenieurswissen-
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schaften bereits die entscheidende Funktion der Entre-
preneurship-Ausbildung erkannt haben. Interessanter-
weise verfligen Entrepreneurship-Lehrstiihle an den Uni-
versititen insgesamt {iber eine nicht unerhebliche An-
zahl an Teammitgliedern. So unterstiitzen im Durch-
schnitt vier Assistenten einen Universitatsprofessor in
Forschung und Lehre.

Fazit:
Es gibt eine weit grof3ere Entrepreneurship-Aktivitat an
den deutschsprachigen Hochschulen, als bisher ange-

schulen grofdtenteils anhand der vorhandenen Lehr-
stithle gemessen. Hierbei werden die weiteren, Entre-
preneurship-nahen Lehrstiithle nicht beriicksichtigt,
obgleich auch sie zu einer verstarkten Wahrnehmung
des Themas beitragen. Es bleibt wahr, dass wir uns
weiterhin hinter unserer Benchmark den USA befinden,
dennoch sind die eigentlichen Aktivititen im Bereich
der Ausbildung an Hochschulen im Bereich Entrepre-
neurship sehr viel ausgepréagter, als weithin wahrge-
nommen. Eine breitere Definition wird benétigt, um
diese Bereiche mit zu erfassen und so ein umfassendes
Bild von der Landschaft der Entrepreneurship-Ausbil-

nommen wurde. Bis dato wurde diese an den Hoch-

dung zu erhalten.

TAB. 1: ENTREPRENEURSHIP-LEHRSTUHLE IN DEUTSCHLAND

Hochschule Typ Lehrstuhlname Seit Professor H )
Technische Universitét Darmstadt TU Dr.Otto-Rohm-Stiftungsprofessur 1998 Prof. Dr. Horst Geschka www.bwl.tu-darmstadt.de/bwl10/
Unternehmensgriindung
Technische Universitat Dresden TU SAP-StmungsIehrstuhI fUr Entrepreneurship S5 99 Prof. Dr. Michasl Schefczyk vaw.tu-dresden.de/wwbwlsap/
und Innovation index.php
Technische Universitat lImenau TU L“ehrstuhl fir .Emr.epr.eneurshlg, insbesondere In Planung www.tu-ilmenau.de
flr technologieorientierte Medienunternehmen
Universitat Fridericiana zu Karlsruhe Stifungslehrstuhl fiir Entrepreneurship . " A .
(Technische Hochschule) = (Interfakultives Institut fir Entrepreneurship) WBESEY Pt € W WWeamen i D
Technische Universitat Miinchen TU KfW-Endowed Chair in Entrepreneurial Finance WS 01/02 Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner | www.wi.tum.de/ef/
Freie Universitat Berlin Professur fiir Entrepreneurship 1999 Prof. Dr. Gunter Faltin www.fu-faltin.de
Humboldt-Universitit zu Berlin Stiftungslehrstuhl Entrepreneurship und SS 00 Prof. Dr. Christian Schade http:/fenim.wiwi.hu-berlin.de/ENIM/
Innovationsmanagement
U R B U Lehrstuhl fiir Ml?‘kelstand, Existenzgrindung und| Prof. Dr. Jorg Freiling e oy
Entrepreneurship
Universitit Dortmund U Betnebfstchaﬂslehre, insbes. Innovations- WS06/07 Prof. Dr. Peter Witt www.vylsaum-dortmundAde/Isfg/
und Griindungsmanagement ug/de/index.html
Universitat Duisburg-Essen U LGl E-Bu_lsness S SS 05 Prof. Dr. Tobias Kollmann www.e-entrepreneurship.com
E-Entrepreneurship
Stiftungslehrtstuhl fir Betriebswirtschaftslehre .
’ www.fernuni-hagen.de/GFS/
FernUniversitéat in Hagen V) insbes. Unternehmensgriindung und WS 00/01 Prof. Dr. Thomas Hering index_htm g
Unternehmensnachfolge
Universitat Hohenheim U Stiftungslehrstuhl Unternehmensgrundung und 2000 Prof. Dr. Christoph Miller http:(/seh.stzue.de/hochschulportal/
Unternehmertum (Entrepreneurship) seh/index.php
BiTS, Business and Information Technology U Griindungsmanagement SS00 Dr. rer. pol. Ebbo Tucking www.bits-iserlohn.de
School gGmbH
Universitat Kassel Honorarprofessur fiir Entrepreneurship 2001 Prof. Dr. Klaus Nathusius www.startnetz.org
Christian-Albrechts-Universitét zu Kiel u Lehrstuh fdr Grlndungs- und §503 Prof. Dr. Achim Walter www.uni-kiel.de/gruendung/index.php
Innovationsmanagement
Handelshochschule Leipzig U Lehrstuhl fiir Entrepreneurship WS 01/02 currently looking for new professor | www.hhl-gz.de
Lehrstuhl far BWL, insbes.
Universitat Lineburg V) Grindungsmanagement - Stiftungsprofessur ~ |WS 02/03 Prof. Dr. Reinhard Schulte http://gmlg.de
fir Existenzgriindung
Otto-von-Guericke-Universitat Magdeburg V) KfW-Stl_ftungsIehrstuhI ity Enlrepren_e WIS, WS 00/01 Prof. Dr. Matthias Raith www.interaktionszentrum.de
Interaktionszentrum Entrepreneurship
. L . Lehrstuhl fir allg. BWL, insbes. Kleine und Mittlere N . . .
Universitat Mannheim U Untemehmen sowie Untemehmensgrindungen angekiindigt Prof. Dr. Josef Briiderl www.uni-mannheim.de
Institut fir Innovationsforschung,
Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen U Technologiemanagement und - Prof. Dietmar Harhoff, Ph.D www.inno-tec.bwl.uni-muenchen.de
Entrepreneurship
Westfalische Wilhelms-Universitat Minster (U Stiftungslehrstunl fir Un?ernehmensgrundung SS 00 Prof. Dr. Thomas Ehrmann Www.ug.uni-muenster.de
und Unternehmensentwicklung
European Business School, International
University Schloss Reichartshausen Oestrich-{U KfW- Stiftungslehrstuhl fiir Entrepreneurship ~ [SS 98 Prof. Dr. Heinz Klandt www.ebs.de/index.php?id=625
Winkel
. . - N L« - www.uni-oldenburg.de/fk2/
Carl von Ossietzky Universitat Oldenburg U Stiftungsprofessur ,Entrepreneurship SS 06 Prof. Dr. Alexander Nicolai X
entrepreneurship/
MBS-Stiftungsprofessur Innovative
Universitat Potsdam U Existenzgriindungen und WS 04/05 Prof. Dr. Guido Reger www.uni-potsdam.de/db/reger
Mittelstandsentwicklung
Universitat Rostock u Professur fir Allgem_elne BWL: Ginderlehre angekindigt Prof. Dr. Martin Benkenstein www.uni-rostock.de
und Entrepreneurship
Universitat Siegen U SIS RN i Elin Sl Prof. Dr. Friederike Welter www.prokmu.de
Unternehmensnachfolge
WHU - Otto Beisheim School of Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Unter-
Management u nehmertum und Existenzgriindung WS 00/01 To be found www.whu.edu/unex/
Private Universitat Witten/Herdecke gGmbH U Lt Tl quporate IFIREED Uit WS 05/06 Prof. Dr. Dietmar Grichnik hnp://wga.drpz.un|-wh.dg/W|W|/htmI/
Entrepreneurship default/corpfinance_profil
. . e Lehrstuhl fur Wirtschaftspadagogik, .
Bergische Universitat Wuppertal V] Griindungspadagogik und Grandungsdidakiik Prof. Dr. U. Braukmann www.brauk.uni-wuppertal.de
Lehrstuhl fir Wirtschaftswissenschaften,
Bergische Universitat Wuppertal U insbes. Unternehmensgriindung und WS 99/00 Prof. Dr. Lambert T. Koch www.koch.uni-wuppertal.de
Wirtschaftsenwicklung

Quelle: Center for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS) der Technischen Universitat Miinchen
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TAB. 2: ENTREPRENEURSHIP-LEHRSTUHLE IN DEUTSCHLAND — FORTSETZUNG VON SEITE 33

Hochschule Typ Lehrstuhlname Seit Professor Homepag
. Stiftungslehrstuhl Existenzgriindung,
Fachhpchschul_e Aalen, Hochschule fiir FH Betriebstibernahme, SS 03 Prof. Dr. Holger Held www.kmu.fh-aalen.de
Technik und Wirtschaft ; )
Existenzsicherung
3 Professur fiir allgemeine "
FaCthChSChm.e PtiEl, g iy FH Betriebswirtschaftslehre mit dem Schwerpunkt |angekiindigt  |Prof. Dr. Hans-Jiirgen Kaftan elhs anhalt.dg/fachberelch/
angewandte Wissenschaften h . personal/professoren/index.html
Existenzgriindung
Alice Salomon Fachhochschule Berlin FH Existenzgriindung im Pflege und Sozialbereich Prof. Fred Béacker www.asfh-berlin.de
Professur fiir ABWL, insbes.
Fachhochschule fiir Wirtschaft Berlin FH Unternehmensgriindung und Management von (WS 01/02 Prof. Dr. Sven Ripsas http://userpage.fu-berlin.de/~sripsas/
KMU
Fachhochschule Bielefeld fu  |Stiftungsprofessur Untemehmensnachiolge |,y o4/ Prof. Dr. Wolfgang Kriiger www.fhm-bielefeld.de/19.0.htm
und Personalentwicklung
Fachhochschule Bochum FH IFeitEsEn iy B, Ilnsbesondere EnEgEE WS 00/01 Prof. Dr. Hannelore Kipers www.fh-bochum.defizk
und Entrepreneurship
Fachhochschule Bonn-Rhein-Sieg FH E)flstenzgrundung und WS 04/05 Prof. Dr. Christoph Zacharias http://ifem.fh-brs.de
Mittelstandsmanagement
Fachhochschule Deggendorf FH Prefessur 0 B AT U SS 03 Prof. Dr. Christian Lendner www.fh-deggendorf.de/mb/lendner/
Griindungsmanagement
www.fh-eberswalde.de/de/
. ; i g ) organisierenverwalten/Fachbereiche/
Fachhochschule Eberswalde FH Professur fir Entrepreneurship Prof. Dr. Hans-Peter Benedikt Wirtschaftteam/profbenedikt/
K1173.htm
Fachhochschule Erfurt FH Profess.ur (S E T g SS 00 Prof. Dr. Steffen Schwarz www.fh-erfurt.de/wi/
Innovationsmanagement
Now Akademieleitung, formerly Professur fiir
Technische Akademie Esslingen FH Unternehmensgrundung Prof. Dr. Birgit Baum www.rheinahrcampus.de
Technologiemanagement und -transfer
(Fachhochschule Koblenz)
Betriebswirtschaftslehre, insbes =29 Prof. Dr. Christine K. Volkmann
Fachhochschule Gelsenkirchen FH 5 ; : (UNESCO LS Y . www.fh-gelsenkirchen.defifinex/
Entrepreneurship und Management ¥
seit WS 05/06)
Professur fiir BWL, insbes. Entrepreneurship
Fachhochschule Gelsenkirchen FH und Marketing fir kleine und mittlere SS 00 Prof. Dr. Gerd Wassenberg www.fh-gelsenkirchen.defifinex/
Unternehmen
Stiftungsprofessur Allgemeine ) .
5 . . . . . www.fh-friedberg.de/fachbereiche/
Fachhochschule GieBen-Friedberg FH Beltnebswn}schaﬂslehre insbes. SS 00 Prof. Dr. Maria Rumpf suklexistenzgruendung/index.htrl
Existenzgriindung
Stiftungsprofessur Allgemeine g ) i
Private Fachhochschule Géttingen FH Betriebswirtschaftslehre insbesondere WS 05/06 Prof. Dr. Holger Reinemann www.pfh goettlngen.de/pfh.phpApld
X =pfh&uid=professoren_reinemann
Entrepreneurship
Fachhochschule Ingolstadt FH Profess.ur (T (S E L g SS 01 Prof. Dr. Robert G. Wittmann www.fh-ingolstadt.de/Wittmann.HTM
Innovationsmanagement
Stiftungsprofessur ,Management von ! i
Fachhochschule Koblenz FH Existenzgriindungen und SS 02 Prof. Dr. Martin Kaschny www.fh-koblenz de/Prof_Dr_Martin
« _Kaschny.504.0.html
Unternehmensnachfolge
Fachhochschule Lausitz FH Stiftungslehrstuhl ,Entrepreneurship* WS 05/06 Prof. Dr. Detlef Wehling www.fh-lausitz.de
Professur fir Allgemeine
Fachhochschule Liibeck FH  |Betriebswirtschaftslehre, Schwerpunkt WS 04/05  |Prof. Dr. Jiirgen Klein www.fh-luebeck.de/content/
. 04_03_02/4/447 .html
Griindung und Management
Professur fiir Existenzgriindung und Okonomie IS N A e i)
Hochschule Magdeburg-Stendal (FH) FH ; ) >nzg 9 Prof. Dr. Christian Meisel f-wirtschaft/mitarbeiter/lehrende/
kleiner und mittelstandischer Unternehmen P
meisel/index_html
Fachhochschule Mainz FH St|ﬂungsprofgssur und Instiut for WS 00/01 Prof. Dr. Matthias Eickhoff www.unternehmer.th-mainz.de
Unternehmerisches Handeln (IUH)
www.bw.fh-muenchen.de/?site=
Fachhochschule Miinchen FH Entrepreneurship und ABWL WS 06/07 Prof. Dr. Angela Poech personal_detail.php&id=675&typ=
professor
Fachhochschule Miinchen FH Professur flr Entrepreneurshlp / Strascheg Prof. Klaus Sailer http://en.sce-web.de
Center for Entrepreneurship
Fachhochschule Miinchen Ry ||[CEESTi E e S Prof. Dr. Peter Russo http://en.sce-web.de
Center for Entrepreneurship
Niirtingen Hochschule fiir Wirtschaft und ) ) ; ) www.fh-nuertingen.de/profhp/
Umweglgt FH Fachgebiet Entrepreneurship WS 03/04 Prof. Dr. Jorg S. Heinzelmann heinzelmann/index.html
Fachhochschule Pforzheim, Hochschule fiir Stiftungsprofessur Nachfolge im . hnpfl{catalog.hs-pforzhelm.de/
; : FH o ] WS 03/04 Prof. Dr. Armin Pfannenschwarz  (profil. jsp?name=
Gestaltung, Technik und Wirtschaft Familienunternehmen Entrepreneurship N
armin.pfannenschwarz
Fachhochschule Pforzheim, Hochschule fiir .Stlﬁungsprofessu"r Unternehmensentwicklung ’
. ; FH insbesondere Griindungs- und In Planung www.fh-pforzheim.de
Gestaltung, Technik und Wirtschaft .
Nachfolgeconsulting
Klaus-Krone-Stiftungsprofessur fir innovative
Fachhochschule Potsdam FH Dienstleistungen und technologieorientierte WS 02/03 Prof. Dr. Carsten Becker www.biem-potsdam.de/index.html
Existenzgriindungen
Professur fiir Wirtschaftswissenschaften, th-schmalkalden.de/
Fachhochschule Schmalkalden FH insbes. Tourismuswirtschaft und SS 99 Prof. Dr. Friedrich Kugler \gW\: [‘)SC ?a Ka fen.he |
Existenzgriindung rof_Dr__F_Kuglerhim
Fachhochschule Stralsund FH (B, Mstszsamite ‘Marketlng-Management Prof. Dr. Heiko Auerbach www.heiko-auerbach.de/
und Entrepreneurship
. Fachgebiet Existenzgriindung, Griindungs- N www.hdm-stuttgart.de/kontakt/
Hochschule der Medien Stuttgart FH management und Betriebsiibernahme 99 Prof. Dr. Helmut Wittenzellner ansprechpartner?mitarb_id=140
IRIETEEIL & Wlsmar, Umversny'of FH Professur fir Entrepreneurship (INFEX) In Planung www.hs-wismar.de
Technology, Business and Design
Fachhochschule Worms FH Entrepreneurship angekiindigt www.fh-worms.de
Hochschule Zittau/Gorlitz FH Honorarprofessur fiir Existenzgriindung 2001 Prof. Dr.-Ing. Manfred Bornmann | www.hs-zigr.de

Quelle: Center for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS) der Technischen Universitat Miinchen
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AB. 3: ENTREPRENEURSHIP-NAHE LEHRSTUHLE IN DEUTSCHLAND

Hochschule Typ L Seit F k

Rheinisch-Westfalische Technische TU Lehrsfuhl ertschaftsm_ssenschaf( far Univ.-Prof. Dr. Malte Brettel www.win.rwth-aachen.de

Hochschule Aachen Ingenieure und Naturwissenschaftler

Technische Universitat Berlin TU L] f_ur ISV e Prof. Dr. Hans Georg Gemiinden | www.tim.tu-berlin.de
Technologiemanagement

Technische Universitat Chemnitz TU Lenrstuhl fur_ Marketing und Prof. Dr. Cornelia Zanger www.tu-chemnitz.de/wirtschaft/bwl2/
Handelsbetriebslehre

Brandenburgische Technische Universitat TU Lehrstu_hl fur Planung und L Prof. Dr. Daniel Baier e R

Cottbus Innovationsmanagement

Tec_hnlsche Universitat Bergakademie TU Lehrstuhl far Wirtschaftspoliti - Dr. Andreas Brenck \_Nww4W|W|.tu-fre|berg4de/W|pol/

Freiberg index.htm

. N L Professur fiir Elektrotechnik, Grinderrat der www.et1.tu-harburg.de/de_DE/

Technische Universitat Hamburg-Harburg TU it s (U e et (s s e i Prof. Dr.-Ing G. Matz i e

Technische Universitat Kaiserslautern TU ;Zr::;‘r‘:r'f“' Betriebsinformatik und Operations Prof. Dr. Oliver Wendt www_bisor.de

Technische Universitat Minchen TU T R T ST 2005 Prof. Dr. Joachim Henkel www.tim.wi.tum.de
Technologie- und Innovationsmanagement

. e www.wiwi.uni-augsburg.de/vwl/

Universitat Augsburg U Lehrstuhl f. VWL V Dr. Thomas Grebel hanusch/deutsch/personftgrid.html
Lehrstuhl fir Betriebswirtschaftslehre e
Universitat Augsburg U Schwerpunkt Unternehmensfiihrung und Prof. Dr. Erik E. Lehmann i N 9 9-
P bwl/lehmann/
Organisation
Otto-Friedrich-Universitat Bamberg u Lehrst_uhl _fur BWL, insbes. Personalwirtschaft & Prof. Dr. Dodo zu Knyphausen- www.uni-bamberg.de
Organisation AufseB
i Rarl: Steinbeis-Transfer-Institute: Business Director: Dipl.-Ing. (BA) Walter .
SliCesdiechscs el v Administration in Entrepreneurial Management Beck, MBA (ARG EMES
Ruhr-Universitat Bochum U Lehrstuhl fir Arbeits- und Wirtschaftssoziologie Prof. Dr. Rolf G. Heinze www.ruhr-uni-bochum.de/heinze/
Rheinische Friedrich-Wilhelms-Universitat m m . Prof. Dr. Michael-Burkhard www.haushaltsoekonomik.uni-
) Professur fir Haushalts- und Konsumékonomik |- 5
Bonn Piorkowsky bonn.de/
International University in Germany Bruchsal . . www.oeci.at/2_bild/2b_ref_det.asp?
gGmbH U Entrepreneurship Prof. Dr. Rolf Hichert ReferentenNr—357
Heinrich-Heine-Universitéat Disseldorf u !.ehrstuhl (s Bgtrlebsvylrtschgﬂslehre, Prof. Dr. Christoph J. Bérner www.fidl.uni-duesseldorf.de
insbesondere Finanzdienstleistungen
Katholische Universitat Eichstatt - Ingolstadt |U Stiftungsprofessur Tourismus WS 03/04 Prof. Dr. Harald Pechlaner www.ku-elchsta_en.delfakultaeten/
MGF/Geographie/tourismus/home.de

. e . . . Dr. Heike Grimm, Prof. Dr. David |www.espp.de/entrepreneurship
Universitat Erfurt U Entrepreneurship, Growth and Public Policy Audretsch (MPI Jena) M5{749d92143.htm!
qudnch-AIexander-Umversnat Erlangen- U Industriebetriebslehre Prof. Dr. Kai-Ingo Voigt wm_/w.|ndustrlebemebslehre.W|so.
Nirnberg uni-erlangen.de/
Friedrich-Alexander-Universitat Erlangen- Lehrstuhl fir Wirtschafsinformatik insbesondere T . .

e V] q 3 9 Prof. Dr. Kathrin Méslein www.wi1.uni-erlangen.de/
Nirnberg industrielle Informationssysteme
| abiaUni st Birgerliches Recht, Handels- und . . www.recht.uni-giessen.de/wps/
Justus-Liebig-Universitat GieBen U Wirtschaftsrecht, Rechtsvergleichung Univ.-Prof. Dr. iur. Jens Ekkenga fb01/home/Ekkenga

. - . . A (21 Wwww.wiso.uni-hamburg.de/
Universitat Hamburg U Studiengang Master of Arts Entrepreneurship |- Prof. Dr. Sonja Bischoff index.php?id=300
Gottfried Wilhelm Leibniz Universitat u Lehrst_uhl _fur Unternehmensfiihrung und Prof. Dr. Claus Steinle www.wiwi.uni-hannover.de/ufo/
Hannover Organlsallon
Friedrich-Schiller-Universitat Jena U Lol i ABWL.‘ Betrlebsm_/_nrtschaftllche Prof. Dr. Kurt-Dieter Koschmieder \_cvww.W|W|.um-Jena.de/Steuern/

Steuerlehre und Wirtschaftspriifung index.html
Friedrich-Schiller-Universitat Jena U Lehrst_uhl _fur Unterqehmens_entwmklung, Prof. Dr. Michael Fritsch Www.wiwi.uni-jena.de/uiw/index.html
Organisation und wirtschaftlichen Wandel
Universitat Leipzig U Lehrstuhl fir BWL, insbes. Marketing = Prof. Dr. Helge Lébler www.marketing.uni-leipzig.de
Universitat Lineburg U Institut fur VWL Prof. Dr. Joachim Wagner www.uni-lueneburg.de/fb2/vwl/wifo/

I - A Lehreinheit fur Statistik und o WWW.sowi.uni-mannheim.de/

Uit Ve v sozialwissenschaftliche Methodenlehre [Pl [ JIscl et lehrstuehle/lessm/
. . .
Universitat Mannheim V) Lehrstuhl fir VWL - Prof. Konrad Stahl, Ph.D. \_Nww.vwl.um mannheim.de/stahl/!/
index.php4?language=de
Philipps-Universitat Marburg U Wirtschaftstheorie 3 = Prof. Dr. Jochen Répke www.uni-marburg.de
European Business School, International Center for Entrepreneurial and Small Business
University Schloss Reichartshausen Oestrich{U Finance P! Prof. Ulrich Hommel, Ph.D. www.ebs.de/index.php?id=233
Winkel

. e Professur fur BWL, Organisation und . www.uni-potsdam.de/db/orgapers/
Universitat Potsdam U Personalwesen Prof. Dr. Dieter Wagner website/index.php?x=Y

. s Lehrstuhl fir Innovations- und . . . www-cgi.uni-regensburg.de/
Universitat Regensburg U Technologiemanagement Prof. Dr. Michael Dowling Fakultaeten/Wiwi/

P e . ~ . . L . www.uni-regensburg.de/Falkutaeten/
Universitat Regensburg U Wirtschafts- und Sozialgeographie Prof. Dr. Jirgen Schmude phil_Fak_Ill/Geographie/wirtgeo/
Universitat Trier u Lehrstuhl und Institut fir Mittelstands6konomie Prof. Dr. Axel G. Schmidt www.uni-trier.de/promit/
Bauhaus-Universitat Weimar V] Professur fiir Medienmanagement Prof. Dr. Matthias Maier T A e

management/
. . . Lehrstuhl fur Betriebswirtschaftslehre insb. . www.wiwi.uni-wuppertal.de/
Bergische Universitat Wuppertal v Personalmanagement und Organisation Prof. Dr. Michael J. Fallgatier Startseite.1627.0.html
Bayerische Julius-Maximilians-Universitat Lehrstuhl fir Betriebswirtschaftslehre und . www2.wifak.uni-wuerzburg.de/bwl1/

A V] X Prof. Dr. Margit Meyer
Wairzburg Marketing bwl1.htm
Fachhochschule Brandenburg FH Mi \dsorientierte Betriebswirtschaftslehre |- Prof. Dr-Ing. Hans-Hinrich http://webfbws.fh-brandenburg.de/

Lembke fow/

Fachhochschule Esslingen, Hochschule fir Institut fur International Management & Global www.hs-esslingen.de/mitarbeiter/
Technik [FA Entrepreneurship (IMAGE) [Pzl [ (el (I Helmut.Kohlert
Fachhochschule Gelsenkirchen FH Frofessur fir BelrlebgstChaftslehre, Prof. Dr. Alfred Spielkamp www.fh-gelsenkirchen.defifinex/

insbesondere Innovationsmanagement

A 5 q www.wirt.fh-hannover.de/de/

Fachhochschule Hannover FH A!Igeme,ne e e Prof. Dr. Gunter Hirth personen/professoren/hirth/

Dienstleistungsmanagement index.html

Zentrum fur Sprachen und Interkulturelle . . http://michael.seidel.fh-
Fachhochschule Hof FH Kompetenz Prof. Dr. Michael Seidel hof.de/index.php?id=450
Fachhochschule Pforzheim, Hochschule fir FH Betriebswirtschaftslehre insbesondere L Prof. Dr Rolf Giidemann http://catalog.hs-pforzheim.de/
Gestaltung, Technik und Wirtschaft Unternehmensentwicklung . profil.jsp?name=rolf.guedemann

Fachgebiet Unternehmensfiihrung www.fth-regensburg.de/
Fachhochschule Regensburg FH Existenzgriindung, Unternehmensplanspiele” Prof. Dr. Eberhard Auchter index.php-id=27.html
Technische Fachhochschule Wildau FH Professur fir Unternehmensfiihrung Prof. Dr. Willi K. M. Dieterle www.willi-dieterle.de

Quelle: Center for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS) der Technischen Universitat Miinchen
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‘ Griinderklima & Studien

Weltweite Entrepreneurship-Ausbildung

Globale Unterschiede und Erfolgsfaktoren

Von Prof. Dr. Peter Russo, Geschdiftsfiihrer,
Strascheg Center for Entrepreneurship

Nach wie vor ist das Wachstum bei der Unternehmerausbil-
dung an Hochschulen ungebremst. Dies zeigt sich nicht nur
an der — immer noch - Rontinuierlichen Zunahme von
Entrepreneurship-Lehrstiihlen, sondern auch an der wach-
senden Anzahl an wissenschaftlichen Veroffentlichungen
auf diesem Gebiet. Vielfdltige Studien untersuchen dabei
den Stand der Unternehmerausbildung in einem nationalen
Kontext, meist im Vergleich mit den USA. Doch das
Wachstum beschrdnkt sich mittlerweile nicht mehr nur auf
einige wenige Staaten, sondern hat sich zu einem globalen
Trend entwickelt.

Vorreiter USA

Wie sieht der Stand der ,Entrepreneurship Education®
weltweit aus? Gibt es Unterschiede bei der Unternehmer-
ausbildung zwischen den Regionen Nordamerika, Asien,
Lateinamerika und Europa? Und wenn ja, welche? Dieser
Frage geht erstmals eine gemeinsame Studie des Stra-
scheg Center for Entrepreneurship und des Stanford
Technology Ventures Program, des Entrepreneurship
Centers der Stanford University, nach. Dabei wurden
weltweit tiber 550 Professoren und Leiter von Entrepre-
neurship Centern zum Stand der ,Entrepreneurship Edu-
cation“ an ihrer Hochschule befragt. Die ersten, vorlaufi-
gen Ergebnisse zeigen: Es existieren zum Teil deutliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Regionen, und
nach wie vor kann Nordamerika als Vorreiter bei der
Unternehmerausbildung an Hochschulen bezeichnet
werden. Doch Regionen wie Asien oder Lateinamerika ho-
len auf. Die im Mai dieses Jahres durchgefiihrte Umfrage
erfasst mehrere Dimensionen der Unternehmerausbil-
dung, darunter u. a. die allgemeinen Rahmenbedingun-
gen, die Motivation fiir die Einfithrung der Entrepreneur-
ship-Lehre sowie Lehrmethoden und Erfolgsfaktoren.

ZuM AuToR: PROF. DR. PETER Russo

Prof. Dr. Peter Russo (peter.russo@sce-web.de) ist
Sprecher der Geschiftsfithrung des Strascheg Center
for Entrepreneurship und Mitglied der Institutsleitung
des Strascheg Institute for Innovation and Entrepre-
neurship an der European Business School (EBS),
Oestrich-Winkel. www.sce-web.de
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Internationale Entwicklung

Die Auswertung der Daten zeigt eindeutig, dass es zwi-
schen den Regionen und vor allem im Vergleich zu Nord-
amerika durchaus Unterschiede bei der ,Entrepreneur-
ship Education gibt. So ist z. B. die Anzahl der angebote-
nen Kurse zum Thema ,Entrepreneurship“ an nordameri-
kanischen Hochschulen mehr als doppelt so hoch wie in
Asien. Europa und Lateinamerika liegen in der Mitte. Darii-
ber hinaus gibt es in Nordamerika und Europa deutlich
mehr Hochschulen, die ein breites Angebot an auf3ercurri-
cularen Aktivitdten wie z. B. Seminare, Workshops oder
Businessplanwettbewerbe anbieten als in Asien oder
Lateinamerika. Interessant ist in diesem Zusammenhang,
das Alter der Entrepreneurship-Aktivitaten zu betrachten:
So hat Nordamerika mit durchschnittlich 12 Jahren die
langste Tradition bei der Unternehmerausbildung vorzu-
weisen, gefolgt von Europa mit rund 11 und Lateinamerika
mit 8 Jahren. Asien hingegen ist mit der Einfithrung der
Entrepreneurship-Lehre vor durchschnittlich 6 Jahren die
jingste der vier Regionen. Bringt man Anzahl der Ausbil-
dungsprogramme und Alter zusammen, so stellt man ei-
nen evolutionaren Prozess in der Entwicklung der Unter-
nehmerausbildung fest: Man beginnt mit wenigen, meist
Grundlagenangeboten und baut diese Zug um Zug um the-
menspezifische Angebote aus und erhoht damit die An-
zahl der insgesamt angebotenen Programme.
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Entrepreneurship als Ergiinzung zur fachlichen
Ausbildung

Auch bei den Kernthemen ,Interdisziplinaritat* und ,,Pra-
xisorientierung” zeigen sich Unterschiede: Zwar bieten
grundsatzlich alle Regionen bereits interdisziplindre Entre-
preneurship-Kurse an, dennoch herrscht in Nordamerika
ein ausgewogeneres Verhaltnis bei der Einbindung ver-
schiedener Disziplinen als in anderen Regionen. Dies lasst
sich sicherlich ebenfalls auf die langere Tradition zuriick-
filhren. Dass grundsatzlich jedoch der interdisziplinare
Gedanke an nordamerikanischen Hochschulen tiefer ver-
ankert ist als im Rest der Welt, zeigt sich deutlich bei der
Auswertung der ,Motivation fiir die Einfiihrung der Entre-
preneurship-Lehre*: Uber 41% der Hochschulen in Nord-
amerika gaben an, Entrepreneurship vor allem als Ergan-
zung zu anderen akademischen Disziplinen, z. B. den Inge-
nieurwissenschaften, eingefiihrt zu haben. So viele wie in
keiner anderen Region. Bei der Praxisorientierung ergibt
sich ein dhnliches Bild: Einzig in Nordamerika bieten tiber
90% der Hochschulen Praktika im Entrepreneurship-Um-
feld an. In Europa sind es immerhin noch 75%, in Asien
65% und in Lateinamerika lediglich 50%.

Weltweit schrumpfen die Unterschiede in der
Ausbildung

Betrachtet man dagegen die Inhalte der Lehrangebote,
gibt es kaum noch Unterschiede zwischen den Regionen.

Nordamerika kann weiterhin als Vorreiter bei der Unternehmerausbildung an
Hochschulen bezeichnet werden.
Foto: University of Columbia
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Gastredner werden in allen Regionen haufig bei der Vermittlung von Entrepreneurship-
Inhalten eingesetzt.

So sind einige der am haufigsten genannten Kursthemen
in allen Regionen: Introduction to Entrepreneurship, Bu-
sinessplan Development, New Venture Creation und New
Venture Finance. Allesamt Themen, die zum Kern einer
erfolgreicher Unternehmerausbildung gehoren. Einigkeit
herrscht auch dariiber, welche Lehrmethoden als ,erfolg-
reich“ bei der Unternehmerausbildung anzusehen sind.
So werden in allen Regionen Gastredner, Teamprojekte
und Live Cases bei der Vermittlung von Entrepreneur-
ship-Inhalten regelméflig eingesetzt. Sehr aufschluss-
reich sind die im Rahmen der Studie erhobenen Daten zur
Finanzierungsstruktur der Entrepreneurship Center: Die-
se zeigen, dass in Nordamerika der Anteil der Finanzie-
rung durch Privatpersonen signifikant hoher ist als in al-
len anderen Regionen. In Asien herrschen hier die Stu-
diengebiihren der Studenten vor, wohingegen in Europa
die 6ffentlichen Mittel im Vordergrund stehen. Die unter-
schiedliche Zusammensetzung der Finanzierungsquellen
in den einzelnen Regionen konnte Aufschluss iber die je-
weiligen Motivationsgriinde geben, in die Entrepreneur-
ship-Lehre zu investieren: Wahrend in Nordamerika deut-
lich mehr erfolgreiche Unternehmer bereit sind, einen
Teil ihres Vermogens wieder an ihre Alma Mater zuriick-
zugeben, sind es in Europa die Regierungen, die Entrepre-
neurship als probates Mittel der Starkung der Wirtschaft
- oft auch durch Abbau der Arbeitslosigkeit — ansehen.
Beide Aspekte sind hingegen weder in Asien noch in
Lateinamerika in nennenswerter Weise zu finden.

 Fazit:

Die ersten Ergebnisse der Studie bestatigen die Vorreiter-
rolle Nordamerikas auf dem Gebiet der ,,Entrepreneurship
Education®. Der Grund hierfiir liegt im Wesentlichen in der
langen Tradition der Unternehmerausbildung und in der
strategischen Ausrichtung des Lehr- und Leistungsange-
bots nordamerikanischer Hochschulen. Dennoch wird of-
fenbar, dass die anderen Regionen von Nordamerika ler-
nen. Damit ist es nur noch eine Frage der Zeit, bis insbe-
sondere Regionen wie Asien und Lateinamerika zu Nord-
amerika aufschlief3en. Aber: Auch Europa muss sich des-
sen bewusst sein und seine Unternehmerausbildung kon-
sequent an den Erfolgsfaktoren Praxisorientierung, Inter-
disziplinaritat und Netzwerkbildung ausrichten. |
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‘ Griinderklima & Studien

Wertsteigerung durch Wachstum und

Innovation

Vom Start-up zum etablierten Unternehmen

Von Michael Lewrick und Werner Arndt

Innovative Wachstumsunternehmen sind die treibende
Kraft eines florierenden Europa. Was aber ist fiir innovative
Unternehmen erfolgsentscheidend, und wie miissen sie sich
im Zeitverlauf entwickeln? Eine neue Studie analysiert ver-
schiedene Faktoren und Fahigkeiten, die den Innovations-
grad und Unternehmenserfolg beeinflussen und, erstmals
auch in diesem Zusammenhang, den Transformationspro-
zess von Start-ups hin zu etablierten Unternehmen. Fiir die
Untersuchung wurden iiber 200 Vorstdnde und Geschdftsfiih-
rer von Unternehmen, die mit Unterstiitzung des Miinchener
Business Plan Wettbewerbs (MBPW) gegriindet und finan-
ziert wurden, befragt. Die Studie wurde von Michael
Lewrick, Napier University Edinburgh, und Prof. Dr. Thomas
Peisl, Fachhochschule Miinchen, geleitet.

Flexibilitit ist gefragt

Grundlegend ist fiir Unternehmer, dass Innovationen
aus den unterschiedlichsten Fahigkeiten und Faktoren
entstehen konnen und weit iiber eine Betrachtung von
Forschung und Entwicklung hinausgehen. In der Unter-
suchung wurden iber 60 Dimensionen von innovativen
Unternehmen untersucht. Es hat sich gezeigt, dass die
essentiellen Treiber fiir Innovation keinesfalls statisch
sind und dass eine Vernachldssigung von bestimmten
Fahigkeiten schnell negativ auf die Unternehmensper-
formance wirken kann. Interessant ist auch, wie die ein-
zelnen Dimensionen in Zusammenhang zu radikalen
Innovationen (Neuentwicklung und Abkehr von bereits
existierenden Losungen) stehen oder nur zu inkremen-
tellen Innovationen (stetig wachsende Verbesserun-
gen) beitragen.

Zu DEN AUTOREN: MICHAEL LEWRICK UND
WERNER ARNDT

Michael Lewrick (MLewrick@aol.com) forscht am
Lehrstuhl fiir Innovationsmanagement an der Napier
University in Edinburgh (www.napier.ac.uk). Werner
Arndt (info@mbpw.de) ist seit 1998 Geschaftsfithrer
des Miinchener Business Plan Wettbewerbs (MBPW
GmbH). Ein ausfiihrlicher Report der im Beitrag ange-
rissenen Studie ist verfiigbar unter www.mbpw.de >
Wissen > Studien.
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Innovationsfihigkeit: Ein Hochseilakt

Innovation ist kein einmaliger Erfolg, sondern sie bedarf
der Fahigkeit, sich kontinuierlich als Unternehmen
weiterzuentwickeln. Strategien und Strukturen, die sich
in der Start-up-Phase als Erfolgshebel herausgestellt ha-
ben, verlieren ihre Bedeutung fiir das wachsende Unter-
nehmen. Betrachtet man zum Beispiel die Wettbewerber-
orientierung, so ist festzustellen, dass diese in einer frii-
hen Unternehmensphase ein sehr gutes Vehikel ist, um
vornehmlich inkrementelle Innovationen auf die Weg-
strecke zu bringen. Anders bei den etablierten Unterneh-
men, hier wirkt eine zu starke Wettbewerbsorientierung
eher innovationshemmend.

Die wichtigsten Einflussfaktoren

Als die beiden wichtigsten Voraussetzungen, um nachhal-
tig innovativ zu sein, haben sich das Fachwissen, das im
Unternehmen vorhanden ist, sowie sein Zuwachs und die
Verteilung erwiesen. Eine starke Prozessorientierung und
umfangreiche Kommunikation tiber die einzelnen Funk-
tionen hinaus ist eine unabdingbare Vorraussetzung, um
auch radikale Ideen im etablierten Unternehmen in Inno-
vationen zu verwandeln. Der Einsatz und die Anwendung
bekannter Managementmethoden und -tools, um Kun-
dentrends zu erfassen, Marktvorhersagen zu treffen und
Potenziale in neu entstehenden Markten abzuschatzen,
sind unabdingbar, um die Wahrscheinlichkeit von radika-
len Innovationen zu erhohen. Auf3erdem stechen aus den
Schemata fiir Innovationsfahigkeit und Unternehmens-
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erfolg bei Start-ups Faktoren ins Auge, die im engen Zu-
sammenhang mit den sozialen Netzwerken stehen. Gera-
de die Kooperation mit anderen Firmen bei Forschung
und Entwicklung, aber auch im Bereich Produktdesign
und Herstellung, vergrof3ert das Innovationspotenzial.
Fir Start-ups in allen Bereichen stellt auch das persoén-
liche Netzwerk des Entrepreneurs einen grofden Erfolgs-
hebel dar. Fiir die Sondierung von Geschéftsideen und Er-
findungen dienen oft Familienmitglieder oder ehemalige
Arbeitskollegen. Bei den Managementqualititen von
Griinderteams besteht ein enger Zusammenhang zwi-
schen dem Ausbildungsgrad und der Fahigkeit, Innovatio-
nen zu realisieren. Griinder, die eine Promotion oder ei-
nen Masterabschluss absolviert haben, sind oftmals bes-
ser ausgestattet, um Ideen in die operative Praxis zu fiih-
ren oder Innovationen erfolgreich am Markt zu positio-
nieren. Dabei gibt es auch eine starke Korrelation zwi-
schen dem Industriehintergrund der Manager und der Fa-
higkeit, in diesem Umfeld Erfolg zu haben, wobei sich eine
gewisse Diversitdt bei den Mitarbeitern positiv auf den
Ideenfindungsprozess niederschlagen kann.

INNOVATION 2

Externe Einflussfaktoren auf die
Innovationsfihigkeit

Bei den Rahmenbedingungen ist festzustellen, dass die
meisten Start-ups z. B. die Kapitalbeschaffung nicht als
Hiirde sehen, um radikale Innovationen auf den Weg zu
bringen. Hier ist die schnelle Verfligbarkeit von
Ressourcen weitaus bedeutender. Grof3ere Sorgen berei-
teten den Unternehmen zum Zeitpunkt der Befragung die
europdische Gesetzgebung in Bezug auf die gewerblichen
Schutzurheberrechte und die schleppende Harmonisie-
rung des europdischen Rechtssystems. Allgemein wird in
jungen Unternehmen das Bildungsniveau von Fach- und
Fiihrungskraften in Deutschland als wichtiger externer
Faktor und Katalysator fiir Innovationen gesehen.

Wie anfangs angedeutet, geht es bei den genannten Er-
folgsfaktoren nicht nur um ihre Realisierung. Teilweise
verandern sich auch ihre Stellenwerte in den unter-
schiedlichen Wachstumsphasen. Was langfristig erfolg-
reiche Unternehmen richtig machen, sind also vor allem
das Wissensmanagement, der Umgang mit Ressourcen,
das Pflegen von Netzwerken sowie die stdndige Bereit-
schaft, Strategien zu iberdenken und zu verdndern. [ |
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sucht Eigenkapital?
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& Eigenkapital fur die Seedphase,
F&E, Markteinfihrung und
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& Co-Investments mit Partnern

& lLangjahrige Finanzierungs-
erfahrung

& Zugang zu einem starken
Netzwerk

www.bayernkapital.de

Bayern Kapital GmbH - Lindgasse 135 a - 84028 Landshut
Telefon 0871 92325 - 0 - info@bayernkapital.de



Know-how

Worauf Kapitalgeber wirklich achten

Eine intelligente Geschdiftsidee, ein ausgefeilter Businessplan —

und das gewisse Etwas

Von Frank Béhnke, Partner, Wellington Partners

Pro Jahr erhalten wir bei Wellington Partners rund 1.500
Businesspldne, das sind rund 30 pro Woche oder ein halbes
Dutzend pro Tag. Die entscheidende Frage fiir angehende
Unternehmer lautet, nach welchen Kriterien wir wie auch
andere paneuropdische Kapitalgeber hieraus eine Auswahl
treffen. Die Antwort fdllt mehrstufig aus. Zu Beginn sortie-
ren wir aus zwei Griinden die Konzepte aus, die aufSserhalb
unseres Investmentfokus liegen. Erstens verstehen wir von
solchen Branchen zu wenig — bevor wir in einen neuen Be-
reich investieren, arbeiten wir uns bis zu einem Jahr lang in
die Thematik ein, identifizieren die wesentlichen Player
und kniipfen ein entsprechendes Netzwerk. Und zweitens
erwarten schon unsere Investoren, dass wir ihr Kapital dort
anlegen, wo wir iiber entsprechendes Know-how und Erfah-
rung verfiigen.

Was herausragende Ideen auszeichnet

In einem zweiten Schritt setzen wir uns mit der Geschéfts-
idee auseinander. Aus unserer Sicht gibt es bestimmte
Charakteristika herausragender Ideen:

@ Sie verandern entweder einen bestehenden Markt von
Grund auf oder kreieren einen neuen Markt

@ Sie basieren auf einem wissenschaftlichen oder tech-
nologischen Durchbruch

& Sie vereinfachen das Leben von Privatkunden
und/oder Unternehmen

In einem dritten Schritt priifen wir den Businessplan sol-
cher Ideen insbesondere unter drei Gesichtspunkten:
Marktgrofde, Umsatzpotenzial und Aufstellung des Unter-

ZuM AUTOR: FRANK BOHNKE

Frank Bohnke (boehnke@wellington-partners.com) ist
seit 1998 General Partner bei Wellington Partners — ei-
ner paneuropaischen Venture Capital-Gesellschaft mit
einem Fondsvolumen von derzeit mehr als 500 Mio. Eu-
ro. Wellington Partners hat bislang in mehr als 90
Unternehmen in den Bereichen [T, Medien und Life
Science investiert und geht pro Jahr acht bis zehn neue
Beteiligungen in junge, wachstumsstarke Unterneh-
men in Europa ein. www.wellington-partners.com
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nehmens. Warum? Wir
wollen junge Technolo-
gieunternehmen finan-
zieren, die globale Ambi-
tionen in ihrem Ge-
schaftszweig verfolgen,
und sie auf dem Weg da-
hin  begleiten. Dabei
muss der Markt geni-
gend Spielraum bieten,
um iber viele Jahre hin-
weg mit hohen Zuwachs-
raten die Umsatze stei-
gern zu konnen - die Ziel-
grofle des globalen
Marktes liegt bei einem  Frank Bohnke

Volumen von 1 Mrd. Euro

pro Jahr oder mehr. Im

gleichen Atemzug fragen

wir uns, ob das Unternehmen und seine Macher in der
Lage sind, diesen Markt zu bearbeiten. In diesem Zu-
sammenhang fallt auf, dass die Qualitat der Business-
plane von Jahr zu Jahr steigt. Die Ende der 90er Jahre
noch anzutreffenden fliichtigen Kurzprasentationen auf
wenigen DIN A4-Seiten sind langst gut aufbereiteten Ge-
schéftskonzepten inklusive Executive Summary gewi-
chen.

Vier Differenzierungsmerkmale

Nach dem ersten Businessplan-Check bleibt aber immer
noch jede Menge interessanter Geschaftskonzepte iibrig.
Und genau jetzt kommt das gewisse Etwas ins Spiel, mit
dem sich Start-ups vom Wettbewerb abheben konnen.
Lassen Sie mich den kleinen Unterschied mit grof3en Fol-
gen an vier Faktoren festmachen:

1. Fokussierung: Im Idealfall passt ein Geschéaftskonzept
samt Zielsetzung auf die Riickseite ihrer Visitenkarte.
Warum ist eine solche Formalie ein ausschlaggeben-
der Faktor? Ganz einfach: Wenn ein Entrepreneur uns
als Investor die Idee in einem Satz schildern kann,
braucht er beim Kunden auch nicht langer. Und das be-
deutet: Das Geschéaftskonzept ist so gut, dass es direkt
einleuchtet.
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2. Klare Nachfrage: Geschéftskonzepte kénnen dann
schnell Erfolge generieren, wenn sie eine bislang un-
gedeckte Nachfrage am Markt vollstandig befriedi-
gen. Das lasst sich leicht mit Blick auf Biotech-
Unternehmen verstehen, wenn diese Therapeutika
fiir bislang nicht oder nicht ausreichend behandel-
bare Krankheiten entwickeln. Das gilt aber genauso
fiir Medien- und Technologieunternehmen. Ein gutes
Beispiel bietet der Fernsehsender 1-2-3.TV, an dem
sich jiingst auch Premiere beteiligte. Das 2004 ge-
griindete Unternehmen kombinierte als erstes
Unternehmen in Deutschland klassisches Home-
shopping mit Auktionen und hat sich so neue Kun-
denkreise und ein enormes Umsatzpotenzial er-
schlossen.

3. Hohe Zahlungsbereitschaft: Selbst eine auferge-
wohnlich hohe Nachfrage reicht allein nicht aus, um ei-
nem Geschéaftsmodell zum Erfolg zu verhelfen - die po-
tenziellen Kunden miissen auch zahlungsbereit sein
und zu Beginn moglichst sogar einen vergleichsweise
hohen Preis akzeptieren. Warum ist die Existenz sol-
cher ,Premium-Payer* so wichtig? Der Hauptgrund
liegt in der so moglichen hoheren Umsatzgenerierung
und damit der Moglichkeit, schneller einen grof3eren
Markt zu erschlief3en.

4. Wandlungsbereitschaft im Team: Venture Capital-Ge-
ber investieren am Ende in ein Team von Menschen,
die sie vorab auf Herz und Nieren priifen. Dabei ist uns
durchaus bewusst, dass junge Unternehmer nicht al-
les von Anfang an kénnen und richtig machen. Was wir
aber voraussetzen und testen, ist die Bereitschaft, sich
selbst und die DNA des Unternehmens kritisch auf den
Priifstand zu stellen und im Verlauf der Zeit zu optimie-
ren. Das kann so weit gehen, dass man in einer Wachs-
tumsphase noch einen branchenerfahrenen CEO von
aufden engagiert.

Gerade der letzte Punkt lasst sich nur schwer schriftlich
dokumentieren. Es setzt intensive Gesprache zwischen
VC und Unternehmen voraus, in denen beide Seiten pri-
fen miissen, ob sie fiir einige Jahre eng zusammenarbei-
ten wollen. Bei den anderen Punkten bietet es sich an, sie
an prominenter Stelle bereits in einer Executive Summary
zu erwahnen.
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Eine weitere Voraussetzung: Der internationale Ansatz
Dort gehort im Ubrigen auch eine Passage hinein, die sich
mit der Internationalisierung beschéftigt. Bei allem Lob
fiir die formale Reife vieler Konzepte, ist dies immer wie-
der ein Schwachpunkt. Aus durchaus nachvollziehbaren
Griinden konzentriert sich das Team auf die Erschlief3ung
und Bearbeitung seines nationalen Marktes und vergisst
dabei zwei Dinge: Erstens hat das Internet als Vertriebs-
und Marketingkanal nationale Grenzen erheblich durch-
lassiger gemacht und erlaubt heute die Realisierung lan-
deriibergreifender Konzepte zu vergleichsweise geringen
Kosten. Und zweitens hat das Internet auch eine nie dage-
wesene Transparenz bei Innovationen geschaffen. Dies
fihrt leider auch dazu, dass erfolgreiche Konzepte in ei-
nem Land von anderen in ihren Markten kopiert werden.
Der beste Schutz dagegen ist die schnelle eigene Expansion.

Das Internet hat als Vertriebs- und Marketingkanal nationale Grenzen erheblich durch-
lassiger gemacht und erlaubt heute die Realisierung landeriibergreifender Konzepte zu
vergleichsweise geringen Kosten,

 Fazit:

Einen Schluss sollten angehende Unternehmer aus den
bisherigen Ausfithrungen nicht ziehen. Selbst wer all die-
se Faktoren erfiillt, hat die Finanzierung noch nicht in der
Tasche - bei Wellington gehen wir pro Jahr nur rund 10
neue Beteiligungen ein. Aber auf jeden Fall tragen die hier
vorgestellten Faktoren dazu bei, dass Kapitalgeber sich
ein Konzept sehr genau anschauen! |

VentureCapital Magazin ,,Start-up 2008“ |41

‘ MOY-Mmou)|



Know-how

,Red Flags*

Frithindikatoren fiir den spdteren Erfolg oder Misserfolg eines Start-ups

Von Dr. Michael Brandkamp und Dr. Alex von Frankenberg,

High-Tech Griinderfonds

Ob ein Start-up eine Success Story wird oder ein Flop, ldsst
sich in einem frithen Unternehmensstadium selten feststel-
len. Der High-Tech Griinderfonds, der seit 2005 bereits in 89
Firmen investiert hat, hat aus seiner Erfahrung heraus eini-
ge interessante Friihindikatoren identifiziert, die Riick-
schliisse auf den maglichen spdteren Unternehmenserfolg
zulassen.

Performancewerte sind eher Spitindikatoren

Einer sensiblen Betrachtung unterliegen die Performance-
werte der Unternehmen - allerdings sind selbst monat-
lich berichtete Finanzahlen eher Spatindikatoren. Wenn
sich die Markteinfiihrung eines Produkts verschiebt oder
die Umséatze zuriickgehen, dann laufen schon eine ganze
Weile Dinge nicht so, wie sich Griinder und Investoren
das vorstellen. Verlassliche Frithindikatoren sind bei der
relativ geringen Finanzausstattung der Beteiligungen ent-
scheidend, um iberhaupt noch Spielraum fiir korrigieren-
de Mafdnahmen zu haben. Je spater man eingreift, desto
geringer die Chance, dass die Maf3nahmen noch Wirkung
zeigen oder — im Extremfall — das Unternehmen noch zu
retten ist.

Was kénnen nun mégliche Friihindikatoren sein?

An erster Stelle und mit einer sehr hohen Relevanz steht
das monatliche Reporting. Hier geht es weniger um die In-
halte, sondern das Reporting an sich. In praktisch allen
Krisenféllen im Portfolio hat das Management entweder
kein, oft sehr verspatetes oder sehr liicken- und fehlerhaf-
tes Reporting geliefert. Wenn ein Unternehmer nicht in
der Lage ist, ein einfaches monatliches Reporting piinkt-
lich zu liefern, kann er auch sein Unternehmen nicht rich-

Zu DEN AUTOREN: DR. MICHAEL BRANDKAMP UND

Dr. Michael Brandkamp (m.brandkamp@high-tech-
gruenderfonds.de) ist Geschaftsfiihrer, Dr. Alex von Fran-
kenberg (a.frankenberg@high-tech-gruenderfonds.de)
stellvertretender Geschéftsfiihrer der High-Tech Griin-
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tig fllhren. Wenn es Probleme beim Reporting gibt, hissen
die Investmentmanager des HTGF sofort die ,rote Fahne*.
Ein zweiter, etwas ungewohnlicher Indikator ist die Web-
site (oder ein &hnlich komplexes Projekt) des Unterneh-
mens, auch wenn sie heute selbstverstandlich ist. Kri-
tisch wird es, wenn die Erstellung einer Website lange
dauert. Das weist auf zweierlei Problemfelder hin, Unei-
nigkeit im Griinderteam oder mangelnde Umsetzungsfa-
higkeit. Auch ein Frithindikator mit hoher Relevanz ist
das Einheimsen von zahllosen Preisen, Pramierungen bei
Griinderwettbewerben und zahlreichen Auftritten in
Funk und Fernsehen. Warum? Ein Griinder, der mehr als
ein, zwei Preise gewinnt, fangt an, sein Selbstvertrauen
nicht aus den operativen Erfolgen, sondern aus dem Bei-
fall des Publikums zu ziehen. Es fehlen sowohl die Zeit als
auch der ,Mindset” fiir das operative Geschift. In einem
Fall im Portfolio zog der Griinder einen Fernsehauftritt
der Vorbereitung auf ein bevorstehendes Gesprach mit
Investoren vor, das dann auch entsprechend verlief.

Richtiges Mindset der Griinder zihlt

Starkes Selbstbewusstsein oder Arroganz konnen ein Friith-
indikator sein, wenn die Griinder ,abheben®, d. h. glau-
ben schon viel weiter zu sein, als sie es in Wirklichkeit
sind. Dann namlich vernachlassigen sie die mithsame
Aufbauarbeit (fiir die sich diese Griinder im Grunde zu
schade sind). Kommt dazu noch eine hohe Fluktuation im
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Team oder gar im Management, dann ist dies ein Hinweis
darauf, dass vielleicht die Einzelleistung stimmen mag,
aber keine Teamleistung entstehen wird. Letztere
braucht man aber, um ein erfolgreiches Technologie-
unternehmen aufzubauen. Fast schon ein klassischer Friih-
indikator sind dicke Autos, andere Statussymbole oder
hohe Gehaltsvorstellungen. Auch dies sind Hinweise auf
den falschen Mindset der Griinder, namlich lieber jetzt
konsumieren anstatt zu investieren und aufzubauen.
Neue Ideen und revolutiondre Technologien haben am
Ende nur ein bestimmtes Zeitfenster. Auch wenn es Fille
gibt, in denen man seiner Zeit voraus ist, scheitern viele
Technologieunternehmen eher daran, dass sich das Win-
dow of Opportunity schon geschlossen hat, wenn die ers-
ten Produkte auf den Markt kommen. Deswegen ist die
Geschwindigkeit, mit der das Griinderteam sein Vorha-
ben umsetzt, wesentlich und somit die fehlende Ge-
schwindigkeit ein frither Indikator fiir schlechte Ergeb-
nisse in der Zukunft. In einem Fall war eine extreme Lang-

DEeR HIGH-TECH GRUNDERFONDS

Ein zentrales Ziel des High-Tech Griinderfonds ist die
Forderung der deutschen Griinder(szene). Dies ge-
schieht vor allem durch eine hohe Anzahl von Invest-
ments in viel versprechende Unternehmen. So wurden
2006 insgesamt 52 Beteiligungen abgeschlossen, 2007
werden ahnlich viele Unternehmen finanziert werden.
Dies geschieht zu giinstigen Konditionen: Die Griinder
geben in einem ersten Schritt fiir eine Finanzierung in
Hohe von 500.000 Euro nur 15% ihrer Anteile zu nomi-
nal ab. Allerdings sorgt das Wandeldarlehen dafiir,
dass der Anteil des High-Tech Griinderfonds in der
nachsten, evtl. auch iibernachsten Finanzierungsrun-
de nicht verwassert. Neben dem Forderziel verfolgt
der High-Tech Griinderfonds (HTGF) auch ein Rendite-
ziel. Spatestens zum Ende der Laufzeit des Fonds (12
bis max. 14 Jahre) erwarten die Investoren signifikante
Riickflisse. Dies bedeutet bei der Auswahl der Beteili-
gungen eine sehr kritische Auseinandersetzung mit al-
len wesentlichen Aspekten der jungen Unternehmen.
Bewusst geht der High-Tech Griinderfonds die hoheren
Risiken der Seedphase ein. Stehen den vorhandenen
Risiken allerdings nur sehr begrenzte Chancen gegen-
iiber oder werden signifikante Chancen von noch grofie-
ren Risiken tiberlagert, sieht der HTGF von einer Betei-
ligung ab. Als Lead- und oft einziger Investor nach Ab-
schluss einer Beteiligung kiitmmern sich die Invest-
ment Manager gemeinsam mit den Coaches um die
Unternehmen. Grundsatzlich erfolgt keine Einmi-
schung, die Unternehmer steuern selbststéndig ihre
Unternehmen. Der Service des HTGF: Gemeinsam mit
den Coaches Tiiren offnen, Kontakte herstellen, aktiv
bei der Akquisition weiterer Finanzierungsmittel unter-
stitzen und den Unternehmern beim Aufbau des
Unternehmens sowie der Rekrutierung neuer Mitarbei-
ter helfen.
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Ein etwas ungewohnlicher Indikator, der Riickschliisse auf den moglichen spateren
Unternehmenserfolg zulédsst, ist die Website.

samkeit seitens des Griinderteams ausschlaggebend,
dass seitens des HTGF eine Beteiligung selbst nach Zusa-
ge durch das Investitionskomitee nicht abgeschlossen
wurde.

Unscharfe Kriterien erschweren Eingreifen

Wenn man sich die einzelnen Faktoren anschaut, dann ist
offensichtlich, dass die hier beschriebenen Frithindikato-
ren zwei besondere Merkmale aufweisen: Einerseits sind
sie ,fuzzy®, d. h. uneindeutig und kaum objektiv messbar,
anderseits betreffen sie sehr stark das Management der
Unternehmen. Diese beiden Merkmale machen das ,Ein-
greifen“ schwer, denn ganz sicher kann man sich bei die-
sen Frithindikatoren nicht sein, und zudem greift man di-
rekt in einen wesentlichen Teil, den Kopf (oder das Herz)
des Unternehmens, ein. Hier versucht der HTGF in direk-
ten Gesprachen mit dem Management (und gegebenen-
falls anderen Gesellschaftern) genau zu verstehen, ob
hinter den Frithindikatoren tatsachlich Dinge schlum-
mern, die zu einer schlechten Entwicklung des Unterneh-
mens filhren werden. Wenn dem so ist, wird zuerst ge-
meinsam mit dem Managementteam eine Losung ge-
sucht, dann aber in Extremféllen auch nach einem (teil-
weise) neuen Managementteam.

Auch wenn das Ergebnis des High-Tech Griinderfonds
am Ende stark von den ,grof3en” Exits getrieben werden
wird, ergibt sich aus der hohen Anzahl von Investments,
dass auch die breite Masse der Portfoliounternehmen
signifikante Riickfliisse generieren wird, zumal sich der
eine oder andere Highflyer noch spat aus der breiten
Masse entwickeln wird. Deswegen und auch auf Grund
des Forderauftrags setzt sich der HTGF nicht nur fiir die
Highflyer, sondern auch fiir die breite Masse im Portfo-
lio ein. Frithindikatoren sind hierfiir ein wesentlicher
Baustein. |
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Griindung leicht(er) gemacht

Die GmbH nach der Reform 2008

Von Nicolas Gabrysch und Carsten Schneider, LL.M., Osborne Clarke

Von einer GmbH , light*“ und ihrer Griindung ,,auf dem Bier-
deckel” war die Rede, und in der Tat dndert sich im Recht
der GmbH mit der Reform 2008 allerhand: Das Mindest-
stammkapital sinkt auf 10.000 Euro, und kleine Gesellschaf-
ten, bei denen eine Mustersatzung verwendet wird, sollen
sogar ganz ohne Mindestkapitalisierung und zudem ohne
notarielle Beurkundung auskommen. Die Griindung durch
nur einen Gesellschafter wird erleichtert und die Eintragung
der Gesellschaft in das Handelsregister weiter beschleunigt.

Wettbewerb der Rechtsformen

Mit rund einer Million Exemplaren ist die Gesellschaft
mit beschrénkter Haftung (GmbH) seit langem ,die*
Rechtsform unternehmerischen Handelns in Deutsch-
land. Die Vorziige liegen auf der Hand: Die Haftung fiir
Verbindlichkeiten ist ab Eintragung in das Handelsregis-
ter auf das Gesellschaftsvermdgen beschrankt, auch
Nicht-Gesellschafter kénnen die Geschéftsfiihrung iiber-
nehmen, und die Satzung, also der Gesellschaftsvertrag,
kann den Bediirfnissen der Gesellschafter besonders fle-
xibel angepasst werden — auch und gerade fiir Falle des
Gesellschafterwechsels. Hinzu kommt die steuergiinsti-
ge Verduf3erbarkeit von GmbH-Beteiligungen, wenn diese
wiederum durch eine Kapitalgesellschaft gehalten wer-
den. Nachteile sind nicht zu verkennen, doch nur mit ei-
nigen raumt die GmbH-Reform auf: Wahrend insbesonde-
re Kapitalerh6hungen, Satzungsdnderungen und die
Ubertragung von Geschéftsanteilen auch weiterhin nota-
riell zu beurkunden bleiben, wird zumindest die finan-
zielle Hiirde der GmbH-Griindung abgebaut — der Gesetz-
geber will so der ,Flucht“ in auslandische GmbH-Formen,
insbesondere in die ,Limited“ englischen Rechts, Einhalt

gebieten.

Stammkapital /Geschiftsanteile

Gerade fiir Start-ups hat sich das Erfordernis, die Gesell-
schaft bei Errichtung mit einem Stammkapital von mindes-
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tens 25.000 Euro auszustatten, als erhebliches Grin-
dungshemmnis erwiesen. Diese Schwelle liegt kiinftig bei
,hur noch“ 10.000 Euro. Einzelne Geschéftsanteile kon-
nen auf jeden vollen Euro-Betrag, also auch auf weniger
als 100 Euro lauten, und das in der Praxis sehr leidige Er-
fordernis der ,glatten” Teilbarkeit durch 50 entfallt. Auch
kann kiinftig ein Gesellschafter von Anfang an mehrere
Geschaftsanteile ibernehmen, was nicht zuletzt fiir Treu-
handkonstruktionen eine erhebliche Erleichterung mit
sich bringt. So kdnnen die Griinder das Stammkapital bei-
spielsweise in 10.000 Geschéftsanteile a 1,00 Euro eintei-
len, und der an der Griindung beteiligte A kann die von
ihm ibernommenen Geschéaftsanteile oder einen Teil da-
von von Anfang an treuhanderisch fiir den aufden stehen-
den B tibernehmen. In Fallen der spateren Kapitalerho-
hung gilt dies entsprechend.

Unternehmergesellschaft

Entscheiden sich die (1-3) Gesellschafter fiir eine Griin-
dung unter Verwendung der vom Gesetz angebotenen
Mustersatzung, steht ihnen sogar frei, eine noch niedrige-
re Stammkapitalziffer (mindestens 1,00 Euro) zu wéhlen.
In einer solchen Unternehmergesellschaft (UG), deren
Haftungsbeschrankung in ihrer Firmierung nach auf3en
hin erkennbar sein muss, soll allerdings zumindest da-
durch nach und nach ein gewisser Kapitalstock aufgebaut
werden, dass zwingend eine Riicklage in Hohe von 25%

www.vc-magazin.de



des — ggf. um einen Verlustvortrag aus dem Vorjahr ge-
minderten - Jahresiiberschusses zu bilden ist; andern-
falls ist der entsprechende Gewinnverwendungsbe-
schluss nichtig und sind die Gesellschafter wohl zur Riick-
zahlung der Dividende verpflichtet. Wird diese Riicklage
in Stammkapital umgewandelt oder erhéhen die Gesell-
schafter spater das Stammkapital aus eigenen Mitteln so,
dass dieses fortan iber 10.000 Euro liegt, entwickelt sich
die UG zu einer ,vollwertigen* GmbH. Einer besonderen
Umwandlung, etwa durch Formwechsel, bedarf dies
nicht. Die Griindung der UG selbst erfolgt durch Vervoll-
standigung einer vom Gesetz vorgegebenen Mustersat-
zung um Angaben zu Firma, Sitz und Unternehmens-
gegenstand, Stammkapital und Gesellschaftern; eine Beur-
kundung ist nicht mehr erforderlich, die Gesellschafter
brauchen lediglich ihre Unterschriften unter der Satzung
notariell beglaubigen zu lassen, was immerhin zu einer
gewissen Kostenersparnis fithrt. Auch fiir den kleinen Ge-
sellschafterkreis kann vor der Verwendung einer solchen
Mustersatzung aber nur gewarnt werden: Denn zum ei-
nen geht diese zwingend von einer Einzelvertretung jedes
Geschaftsfithrers und seiner Befreiung von dem Verbot
des Selbstkontrahierens (§ 181 BGB) aus, was in der Pra-
xis, trotz sozialversicherungsrechtlicher Vorziige, haufig
nicht gewiinscht wird. Zum anderen sind Sacheinlagen
auf das Stammkapital ausgeschlossen und fehlt es in der
Satzung vor allem an Beschriankungen der Ubertragbar-
keit von Geschéftsanteilen, an jeglichen Regelungen zur
Einziehung von Geschéftsanteilen gegen Abfindung und
zum Wettbewerbsverbot der Gesellschafter, allesamt Re-
gelungen, die sich in der Praxis als ausgesprochen sinn-
voll und tiblich herausgestellt haben. Die UG eignet sich
deshalb eigentlich, wenn iberhaupt, nur fiir Alleingesell-
schafter-Griinder.

Ein-Gesellschafter-GmbHs
Die fiir solche sog. ,Ein-Mann“-GmbHs bislang geltenden
Beschrénkungen - Sicherheitsleistung bei nur teilweiser

Einzahlung des Stammkapitals bei Griindung und Voll-
aufbringung bei Vereinigung von Geschéftsanteilen in ei-
ner Hand innerhalb von drei Jahren ab Eintragung — ent-
fallen.

Beschleunigung der Eintragung

Die Eintragung der GmbH-Griindung in das Handelsregis-
ter kann inzwischen - nach Einfiihrung des Elektroni-
schen Handels- und Unternehmensregisters — in der Re-
gel innerhalb weniger Tage erfolgen. Zudem koénnen
GmbHs, deren Unternehmensgegenstand der staatlichen
Genehmigung bedarf, kiinftig unabhéngig von deren Er-
teilung in das Handelsregister eingetragen werden. Auch
dies tragt sicher in solchen Féllen noch weiter zur Be-
schleunigung der Unternehmensgriindung bei, und bis-
her tiblicher Konstruktionen — wie der Griindung mit ge-
nehmigungsfreiem Unternehmensgegenstand und spate-
rer Satzungsanderung nach Erteilung der staatlichen Ge-
nehmigung — bedarf es fortan nicht mehr.

Das Ende der Limited?

Die zuletzt zu verzeichnende ,,Flucht“ der Griinder in aus-
landische GmbH-Formen, insbesondere in die ,Limited*
(,,private limited company*) englischen Rechts wird bald
abebben, wenn kiinftig auch fiir die Errichtung einer
GmbH das Stammkapitalerfordernis ,entscharft* ist. Um-
gekehrt steht deutschen Unternehmern kiinftig die Mog-
lichkeit offen, eine GmbH mit satzungsmafdigem Sitz und
Eintragung in das Handelsregister in Deutschland zu er-
richten, die ihren Geschaften tatsachlich im Ausland
nachgeht; bislang fithrte dies zur Auflésung der Gesell-
schaft im Inland. Fiir diejenigen, die ihr Unternehmen bis-
lang in Deutschland als Limited gefiihrt bzw. ihre Beteili-
gungen an anderen Unternehmen durch eine solche Limi-
ted gehalten haben, stellt sich die Frage, ob sich eine sol-
che Limited in eine GmbH umwandeln lasst. Dies ist
zwischenzeitlich durch eine Verschmelzung der Limited
auf eine deutsche GmbH moglich geworden. |

UBEerBLICK ZUR GMBH-GRUNDUNG

LALTES" RECHT

MINDESTSTAMMKAPITAL 25.000 Euro

UNTERNEHMERGESELLSCHAFT o=

MINDESTBETRAG ANTEIL 100,00 Euro
TEILBARKEIT ANTEIL 50 ,GLATT
UBERNAHME MEHRERER ANTEILE BEI UNZULASSIG

GRUNDUNG (ODER KAPITALERHOHUNG)
»EIN-MANN“-GMBH

»NEUES" RECHT

10.000 Euro
1,00 EURO (ODER VIELFACHES)

1,00 EURO (ODER VIELFACHES)

ZULASSIG

SICHERHEIT BEI NUR TEILWEISER EINZAHLUNG o=

DES STAMMKAPITALS UND VOLLEINZAHLUNG

BEI VEREINIGUNG VON GESCHAFTSANTEILEN

IN EINER HAND INNERHALB VON 3 JAHREN

NOTARIELLE FORM

UNTERNEHMERGESELLSCHAFT o=

ANMELDUNG/EINTRAGUNG

BEURKUNDUNG DER SATZUNG

BEURKUNDUNG DER SATZUNG
BEGLAUBIGUNG DER UNTER-

SCHRIFTEN DER GRUNDER

ERST MIT GGF. ERFORDERLICHER o=

STAATLICHER GENEHMIGUNG

Quelle: Osborne Clarke
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Langfristige Unternehmenssicherung

Risikomanagement braucht Expertenrat

Beim Thema Risikoschutz sind Unternehmensgriinder hdu-
fig schlecht informiert. Welche Risiken tiberhaupt in Be-
tracht kommen und welche Versicherung fiir das eigene Ge-
schdiftsfeld vielleicht iiberhaupt keinen Sinn macht, wissen
langst nicht alle Unternehmer in spe. Bei der Identifizierung
der wirklich relevanten Risiken und ihrer Absicherung soll-
ten Griinder partnerschaftlich mit Versicherungen zu-
sammenarbeiten.

Komplettversicherung statt Uberversicherung
Unternehmer besitzen haufig eine ganze Armada an Versi-
cherungen, diese sind jedoch selten sinnvoll aufeinander
abgestimmt, zum Teil bestehen auch Redundanzen, die
unnotige Zahlungen verursachen. Daher empfiehlt Joa-
chim Klinger, Gebietsdirektionsleiter bei der HDI-Gerling
Vertrieb Firmen und Privat AG in Koln, gemeinsam mit
der Versicherung ein Paket auszuarbeiten, das als sog.
,Komplettversicherung“ genau auf die speziellen Bediirf-
nisse des Unternehmens zugeschnitten ist: ,,Griinder soll-
ten gerade in der schwierigen Aufbauphase zumindest
die Risiken mit den grof3ten Auswirkungen auf die Exi-
stenz des Unternehmens absichern, dabei aber zugleich
die liquiden Mittel soweit wie moglich schonen.*

Risiken managen

Im Dialog mit einer Versicherung koénnen Griinder
Schritt fiir Schritt moégliche Risiken fiir ihr geschaftli-
ches Vorhaben abklopfen. ,Es geht darum, Risiken tiber-
haupt zu erkennen, diese hinsichtlich ihrer Relevanz fiir
das Unternehmen zu bewerten und entsprechende Maf3-
nahmen zu ihrer Bewaltigung zu ergreifen®, macht Klin-
ger deutlich. Sind die Risiken erst einmal erkannt, lassen
sie sich oft schon durch organisatorische Veranderun-
gen vermeiden. Allein durch Einhaltung technischer
Standards in der Produktion oder die Beachtung von
Vorschriften der Berufsgenossenschaften lasst sich
bspw. die Eintrittswahrscheinlichkeit vieler Risiken mi-
nimieren. Neben den sog. ,vermeidbaren“ gibt es , kalku-
lierbare“ und somit ebenfalls beeinflussbare Risiken.
Kritisch sind die ,existenzgefdhrdenden” Risiken, die
z. B. im Falle des Eintritts einer Haftungsverpflichtung
ohne entsprechende Absicherung ganz schnell zur Zah-
lungsunfahigkeit des Unternehmens fithren kénnen. Ver-
bleiben nach sorgfaltiger Priifung aller Einflussfaktoren

48 | VentureCapital Magazin ,Start-up 2008

Eine Versicherung nimmt Griindern das unternehmerische Risiko nicht ab, aber sie
hilft, dieses zu einer kalkulierbaren Grof3e zu machen.

noch Restrisiken, so rat Klinger, diese nach ihrer Ein-
trittswahrscheinlichkeit und der méglichen Schadenho-
he zu gewichten und entsprechend dem zur Verfiigung
stehenden Budget abzusichern. Neben der betrieb-
lichen Risikoabsicherung sollten Unternehmensgriinder
aber auch die private Vorsorge nicht vernachlassigen.
Die Absicherung gegen Unfall und Krankheit sowie den
Renten- und Pflegefall gehort daher genauso zum Versi-
cherungsportfolio eines Unternehmers wie der Schutz
von Sach- und Vermogenswerten.

Eine Versicherung nimmt Griindern das unternehmeri-
sche Risiko nicht ab, aber sie hilft, dieses zu einer kalku-
lierbaren Grofe zu machen. Eine Versicherungspolice
kann im Schaden- oder Haftungsfalle fiir einen finanziel-
len Ausgleich sorgen, was entscheidende Bedeutung fiir
die Liquiditdt und damit die Zahlungsfahigkeit haben
kann. Griinder sollten Versicherungen daher nicht als gie-
rige Verkaufer von Policen ansehen, sondern als Partner,
mit denen frithzeitig wichtige Entscheidungen zur langfri-
stigen Existenzsicherung des Unternehmens erdrtert und
getroffen werden konnen. |

Marc Kley
redaktion@uc-magazin.de
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,,UNTERNEHMER SOLLTEN SEHR GENAU PRUFEN, WELCHE RISIKOABSICHERUNG SPEZIELL FUR IHRE

GESCHAFTSTATIGKEIT SINNVOLL IST*

INTERVIEW MIT JOACHIM KLINGER, GEBIETSDIREKTIONSLEITER BEI DER HDI-GERLING VERTRIEB FIRMEN UND PRIVAT AG,

KoLN

Mangelnder Risikoschutz kann fiir Griinder zur ernsthaf-
ten Existenzbedrohung werden, genauso fiihrt iibermdfSi-
ges Versichern zu unnotigen Liquiditdtsabfliissen. Das
Venture Capital Magazin sprach mit Joachim Klinger iiber
qualifiziertes Risikomanagement.

VC Magazin: Welche Strategie zur Risikobewaltigung
empfehlen Sie Griindern?

Klinger: Nach der Identifizierung der relevanten Risiken
sollte eine Strategie zu ihrer Bewaltigung im ersten
Schritt die Schadenverhiitung bzw. die Schadenbegren-
zung vorsehen. Viele kritische Probleme lassen sich
schon im Vorfeld durch die Beachtung bestehender Ge-
setze und Verordnungen losen. Zudem eignen sich Risi-
ken, die so gering sind, dass sie im Schadenfall aus der
,Portokasse“ beglichen werden koénnen, oft fiir den
Selbstbehalt. Versichern sollten Griinder vor allem Risi-
ken mit geringer, aber moglicher Eintrittswahrschein-
lichkeit und grof3er Schadenhohe.

VC Magazin: Welche Versicherungen brauchen Unter-
nehmensgriinder?

Klinger: In jedem Falle sollten die Risikobereiche Ar-
beitskraft, Haftung sowie Ertrage und Sachwerte i. R. ei-
nes ganzheitlichen Sicherungskonzeptes in Betracht ge-
zogen werden. Die Absicherung des Humankapitals zur
Gewahrleistung der langfristigen Ertragskraft des Unter-
nehmens etwa ist elementar. Dies erfordert die ange-
messene Risikoabsicherung der Gesellschafter, aber
auch der Mitarbeiter. Ein ,Muss*“ fiir jedes Unternehmen
ist eine Haftpflichtversicherung bezogen auf die Be-
triebsstatte, seine Produkte/Leistungen und die Um-
welt. Diese sollte berechtigte Anspriiche Dritter erfiillen
und gleichzeitig die Abwehr ggfs. unberechtigter An-
spriiche regeln. Im Haftpflichtbereich ist aufgrund mog-
licher Personenschéden in Millionenhdhe unbedingt auf
eine angemessene Deckungssumme von mindestens 5
Mio. Euro zu achten. Sachwerte sollten gegen Risiken
wie z. B. Feuer, Wasser und Vandalismus geschiitzt wer-
den; dariiber hinaus empfiehlt es sich, eine Versiche-
rung gegen Vermogensschaden, die z. B. durch die Insol-
venz eines Kunden entstehen konnen, in Betracht zu zie-
hen. Auch Ertragsausfallversicherungen zur Abdeckung
des durch einen Schaden entgangenen Gewinns sind re-
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gelmaflig ein Thema. In
jedem Fall sollten Unter-
nehmer aber sehr genau
prifen, welche Risikoab-
sicherung speziell fiir ih-
re Geschaftstatigkeit sinn-
voll ist.

VC Magazin: HDI-Gerling
bietet Unternehmenslei-
tern die Absicherung
von Haftungsrisiken mit
einer D&O-Versicherung.

Was verbirgt sich dahin-
ter? Joachim Klinger

Klinger: Der Geschéfts-

fithrer einer GmbH wird

schadenersatzpflichtig,

wenn er nicht ,mit der Sorgfalt eines ordentlichen und
gewissenhaften Geschaftsfiihrers® agiert und dadurch
einen Vermogensschaden im Unternehmen verur-
sacht. Dies bedeutet, dass der Geschéftsfithrer einer
GmbH schon fiir Fehler, die ihm aus Fahrlassigkeit
unterlaufen, mit seinem Privatvermogen haftet. Dieser
Fall tritt z. B. ein, wenn Arbeitnehmeranteile zur Sozial-
versicherung nicht abgefiihrt oder Steuern nicht recht-
zeitig, unvollstandig oder gar nicht gezahlt werden. Zi-
vilrechtliche Risiken, die aus einem Fehlverhalten des
Unternehmensleiters resultieren, konnen mit einer
Vermogensschaden-Haftpflicht (auch D&O)-Versiche-
rung abgesichert werden. So umfasst bspw. der Versi-
cherungsschutz unserer D&O-Police die Befriedigung
begriindeter Schadenersatzanspriiche, die durch ex-
terne Dritte oder im Innenverhéltnis bei Anspriichen
durch das Unternehmen selbst gegen den Unterneh-
mensleiter geltend gemacht werden sowie die Abwehr
unbegriindeter Anspriiche gegen den Manager. Die
D&O-Versicherung erfiillt also zusatzlich eine Rechts-
schutz-Funktion.

VC Magazin: Herr Klinger, vielen Dank fiir das Gesprach. M

Das Interview fithrte Marc Kley.
redaktion@vc-magazin.de

VentureCapital Magazin ,,Start-up 2008“ |49

‘ MOY-Mmou)|



Know-how

In drei Minuten vom Investor zum Fan

Was Start-ups bei Prdsentationen vor Investoren zu Stimme und

Korpersprache wissen sollten

Von Paul Johannes Baumgartner, Kommunikationstrainer und

Moderator, Antenne Bayern

Sie haben einen Finanzinvestor neugierig gemacht, wurden
zu einem Treffen eingeladen und haben jetzt nur noch die
Prdsentation vor sich. Ob Ihre Botschatft, also ,,Ich habe eine
tolle Idee, lieber Finanzinvestor, gib mir Kapital fiir die Um-
setzung*, ein Volltreffer wird oder zum Rohrkrepierer ver-
kiimmert, hingt zu 7% vom Inhalt, zu 38% vom Klang Ihrer
Stimme und zu 55% von Ihrer Mimik und Gestik ab. Inhalt
ist wichtig, aber nicht alles. Stellen Sie sich vor, Sie bekom-
men zum Geburtstag ein Geschenk iiberreicht, lieblos in ei-
ne alte Zeitung eingewickelt. Hdtten Sie nicht mehr Freude,
widre das Prdsent mit einem tollen Geschenkpapier verpackt
und mit einer geschmackvollen Schleife versehen? Ihre Ge-
schdftsidee ist das Geschenk.

Die Stimme — Spiegelbild Ihrer Seele

Eine Prasentation vor Finanzinvestoren bedeutet Stress.

Bei Stress wird die Stimme automatisch hoher. Hohe

Stimmen werden als unangenehm empfunden und verra-

ten Nervositat. Um zu einer ruhigen Stimme zu gelangen,

gehen Sie an einen ruhigen Ort und zdhlen langsam und
laut vor sich hin: 21, 22, 23... Zwischen den Zahlen lassen

Sie immer wieder die Luft aus- und einstrémen. Schon

nach kurzer Zeit werden Sie bemerken, wie [hr Atem ruhig

und [hre Stimme klangvoll wird. Spatestens zehn Tage vor

Ihrer Présentation beginnen Sie, taglich direkt nach dem

Aufstehen eine Basis-Stimmroutine durchzufiihren.

1. Legen Sie Ihre Hande an die Kieferaufhdngung und
massieren Sie sachte 20 Sekunden lang die Kau-
muskeln. Um die Muskeln zu lokalisieren, tun Sie so,
als ob Sie einen Kaugummi im Mund héatten und mit
den Backenzdhnen auf ihm kauen wiirden.

2. Je lockerer der Kiefer, desto klarer Ihre Aussprache:
Offnen Sie Ihren Mund einen Spalt breit, lassen Sie
Ihren Kiefer entspannt hangen und sagen Sie dann laut

ZuM AuTOR: PAUL JOHANNES BAUMGARTNER

Paul Johannes Baumgartner (info@pjb-kommunika-
tion.de) ist Moderator bei Antenne Bayern und Kom-
munikationstrainer. Er gilt als Experte fir Stimme, Pra-
sentation & Beziehungsmanagement und hat u. a. ei-
nen Lehrauftrag der Universitat Bamberg.
www.pjb-kommunikation.de
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Paul Johannes Baumgartner

,ano-nno-nno-nno-nno“. Lassen Sie dabei den Buch-
staben ,n“ wie auf einem Trampolin federn. Wiederho-
len Sie diese Ubung dreimal.

. Artikulation ist wichtig! Uben Sie laut vor dem Spiegel

den Satz ,Der klappernde Papagei plapperte auf
Galapagos® und achten Sie darauf, dass lhre Lippen
einen richtigen Tanz auffithren. Wiederholen Sie die-
sen Satz dreimal und dndern ihn dann um in ,,Der plap-
pernde Papagei klapperte auf Galapagos*.

. Ihre Stimme kann beim Prasentieren nur klingen, wenn

Sie ihr den bendtigten Resonanzraum geben. Morgens
ist der Mundraum verklebt, deshalb muss er gereinigt
werden: ,Wischen“ Sie den Mundraum aus, indem Sie
mit Threr Zunge fest unter der Oberlippe durchfahren,
bis in den hintersten Winkel des linken Backenraums
gehen, weiterwandern unter der Unterlippe durch in
den rechten Backenraum und wieder zuriick in die
Ausgangsposition. Sie diirfen sich bei dieser Ubung
gerne auch die Hand vor den Mund halten.

Priifen Sie jetzt die Resonanz Ihrer Stimme, indem Sie
sich vorstellen, Sie hatten etwas ganz Leckeres vor
sich stehen und sagen Sie ,Mmmmmmmmmmmbh!“.
Wenn die Lippen kitzeln und es im Brustbereich
vibriert, haben Sie schon viel erreicht. Wenn nicht,
wiederholen Sie die Ubung.

www.vc-magazin.de



Die Zunge kann liigen, der Kérper nie
Angenommen, jemand wiirde lhnen sa-
gen, Sie diirften jetzt irgendwen vermo-
beln. Wen wiirden Sie wahlen? Den
Menschen, der aufrecht vor Ihnen steht
und Ihnen in die Augen sieht, oder den,
der unterwiirfig wie ein Schof3hiind-
chen nach oben blickend vor Ihnen
steht? Also, achten Sie auf Ihre Korper-
sprache bei der Prasentation! Mit bei-
den Beinen fest am Boden: Wenn Sie die
Prasentation im Stehen halten, ham-
peln Sie nicht rum, sondern suchen Sie
sich einen Fixpunkt, von dem aus Sie
agieren. Das kann eine natiirliche Mar-
kierung am Boden sein oder ein be-
stimmter Abstand zu lhrem Laptop,
den Sie einhalten. Je sicherer Sie ste-
hen, desto souveraner wirken Sie. Stel-
len sich vor, dass zwischen Ihren Fiif3en
und dem Boden Wurzeln wachsen — wie
bei einem Baum. Bleiben Sie aber be-
weglich, d. h. wiirde ein Wind von der
Seite kommen, wiirden Sie zunachst
leicht nachgeben, um anschlief3end
wieder in die Ausgangsposition zuriick-
zukehren. Die richtige Kopfposition:
Halten Sie die Nase zu weit nach oben,
konnte dies Ihr Gegeniiber als Arroganz
empfinden. Schauen Sie zu sehr Rich-
tung Boden und blicken nach oben,
konnte man Ihnen Unterwiirfigkeit und
mangelndes Selbstbewusstsein unter-
stellen. Um die ideale Kopfposition zu

Die Préasentation ist der kleine Bruder eines Kinofilms.

www.vc-magazin.de

erreichen, stellen Sie sich vor, Sie hat-
ten eine Krone auf. Wiirden Sie lhren
Kopf zu weit nach vorne senken oder zu
weit nach hinten strecken, wiirde sie
runterfallen. Erst wenn Sie das Gefiihl
haben ,jetzt halt sie“, haben Sie die op-
timale Position erreicht. Wohin mit den
Handen? Nichts leichter als das. Inves-
tieren Sie in einen handlichen Prasen-
tations-Remote, mit dem Sie Ihre Folien
weiterklicken. Verzichten Sie auf eine
Computermaus, Sie wollen ja schlief3-
lich einen professionellen Eindruck
hinterlassen.

Weitere praktische Tipps

Die Prasentation ist der kleine Bruder
eines Kinofilms. Erstellen Sie ein Dreh-
buch und machen Sie sich Gedanken
iber den Handlungsbogen. Seien Sie
authentisch! Versuchen Sie, in den ers-
ten drei Minuten [hren Gesprachspart-
ner fiir sich zu begeistern. Holen Sie ihn
da ab, wo er ist. Spricht er iiber Belang-
loses, machen Sie es auch. Will er sofort
ins Thema einsteigen, legen Sie zligig
los. Informieren Sie sich rechtzeitig, ob
vor Ort ist, was Sie brauchen: Beamer?
Leinwand? Flipchart? Mein person-
licher Tipp: Gehen Sie andere Wege bei
der multimedialen Aufbereitung! Po-
werpoint hat jeder, mit dem ,Keynote®
von Apple heben Sie sich von der grau-
en Masse ab. [ |
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Know-how

Professionelles Personalmanagement

Heute schon die Weichen fiir morgen stellen!

Von Katharina Oberschelp und Dr. Susanne Seffner, promotus

Junge, vor allem technologieorientierte Unternehmen kon-
zentrieren hdufig alle Kraft darauf, ihre Produkte oder
Dienstleistungen zu entwickeln und zu verkaufen. Fiir inter-
ne Prozesse, die Steuerung, Entwicklung und Bindung der
Mitarbeiter bleibt meist nicht viel Zeit. Dabei sind es gerade
die Mitarbeiter, die Innovation, Service- und Kundenorien-
tierung fiir ein Unternehmen ausmachen. Es wird erwartet,
dass sie an die Idee glauben und alles daran setzen, das
Unternehmen erfolgreich zu machen. Eine Zeitlang trdgt die
Griindungsbegeisterung, doch ab einer gewissen Unterneh-
mensgroSe kommt es zur Entfremdung der Mitarbeiter von
der Griindungsidee und Vision. Dann sind standardisierte
Prozesse und Instrumente unabdingbar, um neue Mitarbei-
ter zu finden, diese optimal zu integrieren und vorhandene
Mitarbeiter langfristig zu motivieren. Es lohnt sich und es ist
eine Voraussetzung fiir nachhaltigen Erfolg, wenn sich jun-
ge Unternehmen schon friihzeitig mit dem Thema Personal-
management beschdftigen und dieses entweder sukzessive
selbst aufbauen oder die richtigen Themen outsourcen.

Was versteht man unter Personalmanagement?

Alle Themen, die sich mit der Suche, Integration, Betreu-
ung, Bindung, marktgerechten Vergiitung und Entwick-
lung von Mitarbeitern beschéaftigen — kurz gesagt die The-
men, mit denen sich eine Personalabteilung gemeinsam
mit Unternehmensleitung und Fiithrungskréften befasst.
Insbesondere Unternehmensgriinder stehen am Anfang
vor der Frage, was sie aus diesem Themenspektrum in-
tern abdecken kénnen und wollen und was besser ausge-
lagert werden sollte. Die Erfahrung zeigt, dass Unterneh-
men ihre Personalarbeit um ein Vielfaches professionali-
sieren konnten, wenn sie bereit waren, sich schon friith-
zeitig externe Unterstiitzung durch einen Experten zu ho-

ZU DEN AUTORINNEN: KATHARINA OBERSCHELP UND
DR. SUSANNE SEFFNER

Katharina Oberschelp und Dr. Susanne Seffner sind
Gesellschafter der promotus Seffner Oberschelp Loff-
ler GbR in Berlin. Die Firma berat und unterstiitzt ins-
besondere technologieorientierte Unternehmen in
Fragen des operativen und strategischen Personal-
managements. www.pro-motus.de
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len. Je nach Thema kann diese Unterstiitzung entweder
kontinuierlich erfolgen oder sich einmalig auf begrenzte
Themen beschranken. Zum ersten Fall gehéren neben der
Lohn- und Gehaltsbuchhaltung z. B. auch die Auslage-
rung administrativer Personalprozesse wie Personalak-
tenpflege, Vertrags- und Zeugniserstellung, Mitarbeiter-
korrespondenz, Fehlzeitenmanagement, Abmahnungen
usw. Diese kontinuierlich anfallenden Aufgaben der ope-
rativen Personalarbeit kdnnen durch einen guten Dienst-
leister, der den stetigen Kontakt zur Unternehmensfiih-
rung und den Mitarbeitern pflegt, ibernommen werden.
Der Dienstleister fungiert in diesem Fall als personlicher
dauerhaft zustandiger Personalexperte.

Personalmarketing

Unter zweitens fallen Themen wie die Erstellung eines
Personalmarketingkonzeptes, die Unterstiitzung bei der
Personalsuche und -auswahl genauso wie die Erarbeitung
eines Personalentwicklungskonzeptes oder die Einfiih-
rung eines modernen Vergiitungssystems. Bei diesen
Themen wird die Beratung und Unterstiitzung einmalig
bzw. bedarfsbezogen fiir einen definierten Zeitraum oder
bis das Ziel erreicht ist in Anspruch genommen. Der Bera-
ter erarbeitet hier mit der Geschaftsleitung das zur Stra-
tegie passende Konzept, entwickelt die konkreten Instru-
mente und Methoden und begleitet Einfiihrung und Um-
setzung.

www.vc-magazin.de
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Il future sax

Grinden und Wachsen in Sachsen

Fallbeispiel

Ein Beispiel hierzu: Ein technisches Beratungsunterneh-
men mit 20 Mitarbeitern wollte zur Optimierung seiner
Personalplanung, Personalrekrutierung, Leistungsbe-
wertung und Gehaltsfindung eine klare Verteilung der
Aufgaben und Verantwortungen festlegen und zusatzlich
eindeutige stellenbezogene Kriterien definieren. Erreicht
wurde dieses Ziel durch die Unterstiitzung einer Exper-
tin, die gemeinsam mit der Unternehmensleitung ein Rol-
lenmodell, Stellenbeschreibungen und einen dazugehori-
gen Stellenplan eingefiihrt hat. Die Investitionen, die auf
ein Unternehmen durch Outsourcing von Personalma-
nagement zukommen, sind abhangig von den Themen
sowie von der gewiinschten Intensitat und Dauer der Be-
gleitung. Es ist entscheidend, dass insbesondere bei
Unternehmensgriindung keine iiberdimensionalen Syste-
me entwickelt werden, sondern bedarfsgerecht vorge-
gangen wird.

futureSAX — DER BUSINESSPLAN-
WETTBEWERB IN SACHSEN

68.000 EUR Preisgeld
individuelle Betreuung
professionelle Bewertung

exzellente Kontakte

Méngel im Personalmanagement kosten viel Geld und . .

Ressourcen, konnen von kleinen Unternehmen schlecht um fa n gre IC h es S eminaran ge b Ot
kompensiert werden und werden so durchaus zum ent-
scheidenden Risikofaktor. Professionelles Personalma-
nagement — ob intern oder extern durchgefiihrt - ist eine
Grundbedingung fiir den langfristigen Erfolg des Unter-
nehmens. Produkte und Entwicklungen kénnen vielleicht
kopiert werden — Innovation, Kreativitat, Servicequalitat,
hohe Motivation nicht. Wettbewerbsvorteile werden vor
allem durch engagierte Mitarbeiter erzielt. |

... und das alles kostenlos!
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Know-how

Krise des Patentsystems

Steigende Zahl von Anmeldungen bei sinkender Qualitdt

Von Prof. Dietmar Harhoff, Ph.D., Vorstand INNO-tec,
Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen

In der offentlichen Diskussion ist jiingst vermehrt auf die
hdufige Verletzung der Schutzrechte deutscher Unterneh-
men in anderen Ldndern (namentlich China) verwiesen
worden. Die Besorgnis um diese Rechtsverletzungen ist v6l-
lig berechtigt. Es besteht in der Tat die Gefahr, dass deut-
sche Unternehmen, insbesondere Mittelstdndler, die sich in
China oder anderen Ldndern schneller Imitation ausgesetzt
sehen, ihre Innovationsbemiihungen einschrdanken werden.
Die Einhaltung von IP-Standards ist aber nicht nur ein Pro-
blem der Schwellen- und Entwicklungslinder. Auch die eta-
blierten Patentsysteme in den Industrieldndern stehen vor
grofsen Problemen - allerdings deshalb, weil die Patentge-
wdhrung hier in letzter Zeit zu groisziigig gehandhabt wor-
den ist und weil Unternehmen vermehrt Anmeldungen ge-
ringer Qualitdt einreichen.

Kostenexplosion durch triviale Patente

Patente haben nicht nur wirtschaftliche Vorteile - eine zu
freizligige Erteilung von Patenten kann sogar gesamtwirt-
schaftlich Schaden verursachen. Wenn Patente zuneh-
mend fiir wenig innovative oder nur marginal neue Erfin-
dungen erteilt werden, erzeugt ihre Prasenz volkswirt-
schaftliche Kosten. Diese werden durch zuséatzliche Pri-
fungskosten (,,product clearing®) und Rechtstreitigkeiten
hervorgerufen. Dieser Effekt ist fiir alle Unternehmen
unerwiinscht — eines der Hauptmotive bei der Patentie-
rung - ,freedom to operate® — wird durch die starke Zu-
nahme der Schutzrechte konterkariert. Solche Auswir-
kungen sind in den USA inzwischen in grofdem Umfang be-
obachtbar. Das Europédische Patentsystem hat die
schlimmsten Auswirkungen bisher vermeiden kodnnen,
aber auch hier mehren sich die Zeichen, dass zu viele Pa-
tente erteilt werden. Fiir eine mehr oder minder schlei-
chende Ausweitung des Patentsystems gibt es gute empi-
rische Belege. Dazu gehoren das starke Wachstum der

ZuM AuToR: PROF. DIETMAR HARHOFF

Prof. Dietmar Harhoff, Ph. D. (harhoff@bwl.uni-muen-
chen.de) leitet an der Fakultat fiir Betriebswirtschaft der
Ludwig-Maximilians-Universitat in Miinchen das Institut
fiir Innovationsforschung, Technologiemanagement und
Entrepreneurship (INNO-tec).
www.inno-tec.bwl.uni-muenchen.de.
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EPA-Patentanmeldungen und -erteilungen bei gleichzeitig
relativ geringem Zuwachs der FuE-Aufwendungen, die
sinkende Qualitat der Patentanmeldungen; die immer
starker werdende Vernetzung von Patentrechten, die zu
sogenannten Patentdickichten fiithrt sowie das Nachlas-
sen der Qualitatskontrolle durch die Einspruchsmecha-
nismen am EPA.

Geringes Wachstum der FuE-Aufwendungen

Ebenso wie in den Vereinigten Staaten haben Patentan-
meldungen und -erteilungen am Européischen Patentamt
sehr viel schneller zugenommen als die FuE-Aufwendun-
gen in den OECD-Staaten (vgl. Abb. 2). Zwischen 1990 und
2000 stieg die Zahl der jahrlichen Anmeldungen am Euro-
paischen Patentamt (EPA) von 70.955 auf 145.241 (mit ei-
ner durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von
7,4%), wahrend die realen Aufwendungen fiir FuE (bezo-
gen auf das Jahr 1995) in den OECD-Staaten von 398 auf
555 Mrd. USD anstiegen, also mit einem durchschnitt-
lichen jahrlichen Wachstum von 3,4%. Die Zahl der An-
meldungen wéchst also mehr als doppelt so schnell wie
das Wachstum der FuE-Aufwendungen. Weitere Steige-
rungen sind fiir die nachsten Jahre prognostiziert wor-
den. Verschiedene Studien haben gezeigt, dass diese Ent-
wicklung nicht auf eine erhohte Produktivitat im Erfin-
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In der offentlichen Diskussion ist jiingst vermehrt auf die héaufige Verletzung der Schutzrechte deutscher Unternehmen in anderen Lindern wie China verwiesen worden.

dungsprozess, sondern auf Veranderungen des Verhal-
tens der Patentanmelder zuriickgeht.

Patentqualitit nimmt stetig ab

Parallel zur Zunahme der Zahl der Patentanmeldungen
sind diese erheblich komplexer geworden. In den Jahren
von 1980 bis 2000 ist die durchschnittliche Zahl der An-
spriiche in EPA-Patentantragen von 10,1 auf 16,9 ange-
wachsen. Auch dieser Effekt fiihrt zu einer erheblichen
Mehrbelastung der Patentamter. Es gibt inzwischen Pa-
tentanmeldungen mit mehr als 19.000 Anspriichen. Die
eingereichten Anmeldungen sind zunehmend untereinan-
der vernetzt. Anmelder gehen verstarkt dazu iiber, Biin-
del von relativ dhnlichen Anmeldungen einzureichen, um
ihre Patentportfolios aufzubauen. Wahrend iiblicher-
weise aus einer Prioritdtsanmeldung an einem nationalen
Patentamt eine Patentanmeldung am EPA abgeleitet wird,
ist die Zahl von EPA-Anmeldungen mit Bezug auf eine ge-
meinsame Prioritat stark angestiegen. Zudem ist die Qua-
litdt der eingehenden Patentanmeldungen gesunken. Im
Verlauf der Recherchen am EPA wird ein Maf3 fiir die Qua-
litdt von Patentanmeldungen generiert. In den Recher-
cheberichten des EPA werden die Patent- und Nichtpa-
tentdokumente genannt und klassifiziert, die den Stand
der Technik beschreiben. Der Anteil der Anmeldungen,
denen laut Rechercheberichten wichtiger Stand der Tech-
nik entgegensteht, die also von den Priifern kritisch be-
trachtet werden, ist kontinuierlich gestiegen. Die Qualitat
der im Patentamt ankommenden Anmeldungen ist also
stetig schlechter geworden.

Patentamt plant GegenmafRnahmen

Die Uberflutung der Patentamter mit Anmeldungen hat
auch fiir die Unternehmen spiirbare Konsequenzen. Im-
mer haufiger dauert es Jahre, bis die Amter ihre ersten
Bearbeitungsschritte (,first office actions®) einleiten kon-
nen. Das Europdische Patentamt versucht derzeit, mit
verschiedenen Maf3nahmen sowohl die Produktivitat der
Priifung zu steigern als auch missbrauchliches Verhalten
der Anmelder zu sanktionieren. Noch ist unklar, in wel-
chem Umfang diese Maf3nahmen greifen werden. In den
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USA hat das Reprasentantenhaus gerade einen Reform-
vorschlag fiir das US-Patentsystem verabschiedet, im Se-
nat wird ein dhnliches Gesetz diskutiert. Nach Abschluss
dieser Diskussion wird es vermutlich dazu kommen, dass
beide Hauser {iber eine gemeinsame Fassung fiir den Re-
formvorschlag beraten. Es ist zu erwarten, dass in dieser
Reform ein Einspruchsverfahren nach europdischem
Muster eingefithrt wird. Fiir viele Unternehmen koénnte
dieses Verfahren ein wichtiges Instrument sein, um Paten-
te ihrer Wettbewerber in einem frithen Stadium mit rela-
tiv geringen Kosten anzufechten.

Reformvorschlige aus dem BMWi

In einem Gutachten hat der Wissenschaftliche Beirat
beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie
vor kurzem verschiedene Reformvorschlége fiir das euro-
paische Patentsystem gemacht. Kontrollmechanismen
wie das Einspruchsverfahren und Nichtigkeitsklagen sol-
len nach diesem Vorschlag gestarkt und fiir einsprechen-
de Parteien wieder attraktiver gemacht werden. Am EPA
sollte die Funktion eines Ombudsmannes vorgesehen
werden, der nach dem Vorbild der Vertreter des offent-
lichen Interesses in der deutschen Verwaltungsgerichts-
barkeit (§ 36 VwGO) eigensténdig Einspruch gegen eine
Patenterteilung einlegen kann. Das Gutachten pladiert
auch dafiir, Patentpriifer gegeniiber Anmeldern mit star-
keren Sanktionsmoglichkeiten auszustatten, wenn diese
zu Verzogerungstaktiken greifen.

 Fazit:

Klar voneinander abgegrenzte Patentrechte, die wirkli-
che Beitrége zum Stand der Technik schiitzen, tragen da-
zu bei, Anreize fir Innovation zu schaffen. Auch der Han-
del mit Schutzrechten wird davon profitieren, wenn diese
Rechte hinsichtlich ihrer Qualitat hohen Anspriichen ge-
niigen und auch in einem Streitverfahren Bestand haben.
Europa wiirde gut daran tun, Exzesse — wie sie in den USA
aufgetreten sind - erst gar nicht aufkommen zu lassen.
Eine starkere Qualitatsorientierung macht das Patent-
system starker, nicht schwécher. [ |

VentureCapital Magazin ,,Start-up 2008“ |55

‘ MOY-Mmou)|



‘ Cleantech & Web 2.0

Boomsektor Erneuerbare Energien

Weiteres Wachstumspotenzial

Von Dr. Pablo Fetter, Managing Partner, Neuhaus Partners

Erneuerbare Energien erleben bereits seit einigen Jahren
einen starken Aufschwung. Deutsche Unternehmen aus
dem Wind- und insbesondere dem Sonnenenergiesektor
sind binnen weniger Jahre Weltmarktfiihrer geworden. Die
Borsenbewertungen mancher Unternehmen setzen viel Zu-
kunftswachstum voraus, so dass einige von einer Blase
sprechen. Die Zukunftsaussichten fiir diesen Sektor schei-
nen aber gldnzend zu sein. Der Grund: Bei steigenden Prei-
sen von Energierohstoffen werden erneuerbare Energien
nicht nur 6kologisch, sondern auch ékonomisch interes-
sant.

Treiber fiir Solarstrom

Der urspriingliche Treiber des Aufschwungs war zweifels-
ohne das Erneuerbare Energien Gesetz (EEG) gewesen,
das Energieproduzenten seit dem Jahr 2000 eine feste (er-
hohte) Vergiitung fiir Strom gewdhrt. Die Vergiitung
orientiert sich an den Erzeugungskosten und ermdglicht
somit einen wirtschaftlichen Betrieb der geférderten An-
lagen. Seit 2003/2004 gibt es einen weiteren Treiber, und
dieses Mal wird er nicht staatlich diktiert, sondern vom
Markt vorgegeben: der Erdolpreis. Dieser hat sich seit
2003 mehr als verdoppelt — von circa 30 USD pro Fass im
Jahr 2003 auf iiber 80 USD pro Fass im Jahr 2007. Erdol ist
der wichtigste Energierohstoff, und zusammen mit Erd-
gas und Kohle deckt er 85% des weltweiten Energiever-
brauchs ab. Die Preise unterschiedlicher Energierohstof-
fe sind mit dem Strompreis korreliert. Vereinfacht ausge-
driickt: Wenn der Preis fiir Erdol steigt, dann steigt auch
der Strompreis.

Steigender Erdélpreis

Angenommen, der Erdolpreis steigt weiter, dann wiirde
die Wirtschaftlichkeit erneuerbarer Energien unabhéangi-
ger von staatlichen Subventionen werden. Bei Erdol zu

ZuM AuToRr: DR. PABLO FETTER

Dr. Pablo Fetter (fetter@neuhauspartners.com) ist Ma-
naging Partner bei Neuhaus Partners. Der Hamburger
Frithphaseninvestor ist spezialisiert auf Telekommuni-
kation, Informationstechnik, neue Medien, Entertain-
ment, Security, Mikrosystemtechnik, erneuerbare
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Dr. Pablo Fetter

200 USD pro Fass zum Beispiel waren Wind- und Sonnen-
energieanlagen mit heutigem Technologiestand und ohne
EEG eine Gelddruckmaschine. Gibt es Griinde anzuneh-
men, dass der Erdolpreis auf dem aktuell hohen Niveau
bleiben oder gar weiter steigen wird? Die Antwort kann
nur ,Ja“ lauten. Der Preis wird generell von Angebot und
Nachfrage bestimmt - so auch beim Erdél. Und die Nach-
frage ist in den letzten Jahren stark gestiegen, getrieben
durch die Emerging Markets. Trotz dieser Steigerung be-
tragt der Pro-Kopf-Verbrauch von Erdél in Landern wie
China und Indien rund ein Zehntel des Pro-Kopf-Ver-
brauchs Siidkoreas oder Japans. Man kann also mittelfris-
tig von einer weiter steigenden Nachfrage ausgehen.

Produktionskapazitit von Erdol ist ausgereizt

Wird das Angebot ausreichend sein? Die aktuelle Lage der
Erdolindustrie stimmt skeptisch. Die Produktionskapa-
zitat ist ausgereizt. Die ,spare capacity” ist auf dem nie-
drigsten Stand aller Zeiten. Und ein Produktionsland
nach dem anderen fallt unter den Einfluss von ,Hubbert’s
peak®. Die Theorie, benannt nach dem Geologen King
Hubbert, besagt, dass die Erdélproduktion einer Region
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zeitlich wie eine Glockenkurve verlauft. Erst steigt die
Produktion, bis ein Maximum erreicht wird, und dann fallt
sie kontinuierlich und unvermeidlich. Die Erdolproduk-
tion in den Kontinental-USA (Lower 48) zum Beispiel
nimmt seit den 70ern Jahr fiir Jahr ab, und damit hat sich
Hubberts Vorhersage iiber diese Entwicklung mit er-
staunlicher Prazision bestatigt.

Wann der Oil Peak weltweit erreicht wird, ist zwar noch
unklar. Manche behaupten, der Punkt sei bereits er-

Erneuerbare Energien erleben bereits seit einigen Jahren einen starken Aufschwung.

tion sind die perfekte Voraussetzung fiir weitere Steige-
rungen des Erdodlpreises. Wenn also dieses Szenario ein-
tritt, dann ist die Zukunft erneuerbarer Energien glan-
zend. Wir wollen bei dieser glanzenden Zukunft mit da-
bei sein und sind auf der Suche nach Investitionsgele-

reicht. Aber steigende Nachfrage und sinkende Produk- genheiten in dem Sektor. |
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~ Damit machbar wird, was denkbar ist.
edit. . -

Wer etwas Neues aufbaut, braucht nicht nur gute Ideen. Sondern auch eine gute Finanzierung. Eine Finanzierung, die dem Wachstum Freirdume ldsst. Sei es
bei Griindung, Ubernahme oder Beteiligung an einem Unternehmen. Deshalb férdern wir kleine und mittelsténdische Existenzgriinder, die GroBes vorhaben:
mit dem Startkredit. Zum Beispiel fiir Grunderwerb, bauliche Investitionen oder Anschaffungen von Maschinen und Einrichtungen, Hard- und Software. Allein
in den letzten fiinf Jahren bauten sich mehr als 8.000 Unternehmer mit Startkrediten der LfA Forderbank Bayern eine Existenz auf. Sprechen Sie mit uns iiber
Ihre Plane. Rufen Sie uns an unter der Nummer 01801/2124 24 (zum Ortstarif). Wir beraten Sie gerne.

Tx.

Griindung LfA FORDERBANK BAYERN




‘ Cleantech & Web 2.0

Venture Capital fur Cleantech-Start-ups

Starthilfe durch spezialisierte Fonds

Von Curt J. Winnen, Geschdftsfiihrer, Munich Network

Auf der ganzen Welt spricht man von Cleantech und meint da-
mit Technologien zum Schutz der Umuwelt, fiir geringere
Schadstoffemission und zur Erhaltung der natiirlichen
Ressourcen. Cleantech ist ein neues Dach fiir gro8e Teile , al-
ter” Industrien wie Energie, Wasser, Luftreinhaltung, Trans-
portund Logistik, Abfall, Landwirtschaft und Erndhrung sowie
Teile des industriellen Gewerbes. Der Klimawandel, der glo-
bale Trend zu immer mehr Mobilitit und die anhaltende Ur-
banisierung verdndern die Lebensverhdltnisse auf allen Kon-
tinenten und schaffen vollstindig neue Bediirfnisse.

Neue Opportunititen fiir Wachstum und Wohlstand
In diesem ,,Spiel“ steht Cleantech fiir jene Innovationen, die
diese neuen Bediirfnisse befriedigen. Nun wird nicht erst
seit zwei Jahren, sondern schon sehr viel langer geforscht
und entwickelt fiir den Schutz der Umwelt, zur Reduzierung
der Schadstoffemissionen und fiir einen schonenden Um-
gang mit den natiirlichen Ressourcen. Cleantech verdanken
wir es, dass wir hinter den sich verandernden Lebensver-
héltnissen und in den neuen Bediirfnissen neue Opportu-
nitaten fiir Wachstum und Wohlstand erkennen. In Clean-
tech sind in kiirzester Zeit neue prosperierende Unterneh-
men entstanden. So gibt es aktuell 17 deutsche bérsenno-
tierte Solarunternehmen mit einer Marktkapitalisierung
von insgesamt knapp 13 Mrd. Euro. Dieser Erfolg treibt For-
schung, Innovationen, Investitionen und neue Unterneh-
mensgriindungen.

VC-Investitionen riicklaufig

So vielféltig die Cleantech-Sektoren und so unterschiedlich
die neuen Bediirfnisse sind, so divers sind auch die Innova-
tionen und die Geschéaftsmodelle — und genauso bunt sind
die Cleantech-Start-ups. Obwohl Europa und insbesondere
Deutschland hervorragende Forschungsergebnisse in
Cleantech vorweisen kann, gelingt die unternehmerische
Umsetzung weit weniger als in USA und Asien, wie die
VC-Statistik belegt: Wahrend némlich das weltweite Volu-
men von Cleantech-Investments 2006 um annahernd 70%
auf iber 8,5 Mrd. USD stieg, ist es in Europa um 2% auf 1,9
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Mrd. USD zuriickgegan-
gen. Und fiir Griinder in
Europa sieht die Statistik
noch disterer aus. Von
den weltweit frith finan-
zierten 1,5 Mrd. USD wur-
den nur etwas iiber 200
Mio. USD in européische
Cleantech-Start-ups  in-
vestiert.

Welche VC-Gesell-
schaft ist die richtige?
Cleantech-Start-ups  auf
der Suche nach Kapital
sind gut beraten, sich die
Cleantech-Venture-Capi-
tal-Fonds einzeln und im
Detail anzuschauen. lhre
Portfolios geben gute Anhaltspunkte fiir ihre Investment-

Curt J. Winnen

strategien in Cleantech. So sind in jlingster Zeit einige
dezidierte Cleantech-Venture-Capital-Fonds entstanden wie
z. B. Emerald Ventures, Good Energies, Mountain Cleantech
oder Zouk Ventures. Bei vielen anderen wurde Cleantech
ein neuer, zusatzlicher Schwerpunkt in ihrer Investment-
strategie. Letztlich motiviert Cleantech-Griinder aber am
meisten der Fundraising-Erfolg aktueller Cleantech-Start-
ups wie das britische Start-up Solarcentury, ein Hersteller
von Solarelektrik und Thermotechnologie. Sie konnten
Ende August eine Venture Capital-Runde mit 20,4 Mio. Euro
schlief3en. Oder das Fraunhofer-Spin-off Concentrix, eben-
falls ein Photovoltaik-Unternehmen, das in den vergan-
genen Tagen eine VC-Finanzierung von tiber 30 Mio. Euro
erhielt.

Die Cleantech-Industrie wachst weltweit wie kaum eine an-
dere Branche. Viele Innovationen aus deutscher Forschung
und Entwicklung haben grof3es Marktpotenzial. Zu seiner
unternehmerischen Umsetzung braucht es splirbar mehr
Venture Capital-Investitionen in européaische Cleantech-
Start-ups. Vergrofiert sich der Abstand zu den Investitionen
in USA und Asien weiter, werden die europaischen Griinder
ihre Unternehmen dort griinden, wo sie ihre Start-ups finan-
zieren kdnnen. |
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Web 3.0

Wie geht es weiter in der Net Economy?

Von Prof. Dr. Tobias Kollmann, Universitit Duisburg-Essen

Neue Trends und Technologien haben in den letzten Jahren
dazu gefiihrt, dass sich die Wahrnehmung von dem, was wir
,Internet“ nennen, zu verdndern beginnt. Ohne dass man
es an einem singuldren Ereignis festmachen kann, hat sich
ab etwa 2005 das Gefiihl verbreitet, dass sich eine wesentli-
che Verdnderung vollzogen hat: Das Web 2.0 war geboren.
Hier werden Inhalte nicht mehr rein passiv konsumiert, son-
dern immer mehr Menschen beteiligen sich aktiv an der
Inhaltsgestaltung. Diese Entwicklung hat das Web auch aus
Investorensicht rehabilitiert — wir erleben eine Renaissance
der Internetgeschdftsmodelle. Doch was kommt nach
YouTube, Flickr und Xing? Welche Trends wird das Web 3.0
bringen?

Das Web 2.0 als Lebenszeichen der Net Economy

Betrachtet man die einschlagigen Web 2.0-Plattformen,
so geht es immer um Beitréage vieler Menschen. Der Com-
munity-Gedanke steht ganz klar im Vordergrund. Aber
das Web 2.0 bietet noch mehr: Mit Weblogs kénnen Unter-
nehmen jeder Art in den Dialog mit ihren Kunden treten
und ihren Online-Auftritt erweitern — auch wenn die eige-
ne Kasse nur wenig Geld fiir den Internetauftritt bereit-
hélt. Wer das Web 2.0 zur Kommunikation mit dem Kun-
den einsetzt, kann die gleichen Erfolge erzielen wie Mitbe-
werber, denen grofde Marketingbudgets zur Verfiigung
stehen. Ahnlich verhilt es sich mit Mashups, also der Ein-
bindung externer Webanwendungen in die eigene Website.
Diese bereichern bereits viele Unternehmensauftritte —
ohne dass dabei hohe Entwicklungskosten zum Tragen
kommen. Das aktuelle Web 2.0 ist jedoch vereinfacht ge-
sagt eine Sammlung von Informationen, die von unter-
schiedlichen Organisationen, Unternehmen und ver-
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Prof. Dr. Tobias Kollmann

starkt auch von Privatpersonen veroffentlicht werden.
Die grof3e Menge verschiedenartiger Informationen ist
dabei Fluch und Segen zugleich: Gerade die Vielfalt des
verfligharen Materials erschwert das Finden der ge-
wiinschten Informationen erheblich. Resultat der unkon-
trollierten Entwicklung des Webs ist eine Informations-
landschaft, in der Informationen in vielen unterschied-
lichen Formaten und wenig strukturiert vorliegen. Es ist
also trotz Suchmaschinen & Co. zumeist den Usern iiber-
lassen, Informationen zu interpretieren, zu bewerten und
Schliisse daraus zu ziehen. Angesichts der steigenden In-
formationsflut fallt es dem Einzelnen aber zunehmend
schwer, dies zu leisten. Es kann immer ofter beobachtet
werden, dass Nachfrager wenig Lust verspiiren, sich in
den Angebotswiisten des Web 2.0 zurechtzufinden.

Das Semantic Web als technologische
Entwicklungsstufe

Im Rahmen des sogenannten Semantic Web werden ak-
tuell Konzepte erforscht, die dabei helfen werden, Inter-
pretation, Aggregation, Bewertung und Vergleich von In-
formationen im Web zu automatisieren. Darauf aufbauen-
de Geschaftskonzepte werden ein reichhaltiges Feld fiir
Investitionen professioneller Finanziers ergeben. Ein Aus-
tausch von Informationen zwischen verschiedenen Web-
Plattformen soll mit dem semantischen Web ohne Verlust
von Bedeutung moglich sein. Die Informationen sind
dann auch fiir die Plattformen interpretierbar, fiir die die
Informationen urspriinglich nicht generiert wurden -
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zum Beispiel also fiir Suchmaschinen und Marktplatze.
Nutzer werden im Web der Zukunft Anfragen tiber seman-
tische Konzepte stellen und in Wissensbestanden navi-
gieren konnen. Kontextadaptive Webanwendungen wer-
den ,intelligent“ auf die jeweilige Situation reagieren, in
der der Nutzer sich gerade befindet, um gezielt Informa-
tionen anzubieten, die seine aktuelle Bediirfnislage be-
friedigen. Die Vision eines intelligenten Web ist bereits all-
gegenwartig. Trotzdem wird es noch einige Zeit dauern,
bis die entsprechenden Technologien und darauf aufbau-
enden Geschéaftsmodelle damit beginnen, das Web wirk-
lich zu revolutionieren. Was aber wird in der Zwischen-
zeit geschehen? Die Antwort liegt fast auf der Hand:
Unternehmer sollten sich die offensichtliche Not der
Nachfrager zur Tugend machen und den Kunden mit sei-
nem individuellen (Informations-)Bediirfnis wieder in den
Mittelpunkt der eigenen Geschéftsidee riicken. Und damit
ist nicht nur die reine Personalisierung bereits bestehen-
der Web-Angebote gemeint — denn diese erwartet der
Kunde ohnehin. Gemeint ist hier vielmehr der Wechsel
von einem Angebots- zum Nachfragermarkt — aus e-Busi-
ness wird (m)e-Business!

Das Web 3.0 als Wechsel vom e-Business zum
(m)e-Business

Die Informations- und Angebotsflut des Web 2.0 macht es
dem Nachfrager also oftmals unmoglich, ein dem indivi-
duellen Bediirfnis entsprechendes Angebot zu identifizie-
ren. Es ist daher das Bediirfnis selbst (,me*), welches es
elektronisch zu erfassen und zu befriedigen gilt. Ins Spiel
gebracht hat den Begriff (m)e-Business der Forscher
Andreas Weigend: Der Kunde mochte nicht lange und er-
folglos auf verschiedenen Plattformen nach dem passen-
den Objekt suchen, er will ein direkt auf ihn personlich
zugeschnittenes Angebot. Es wird also in Zukunft zuneh-
mend wichtig sein, iiber Request-Systeme zur Erfassung
der Nachfrage noch ndher am Kunden zu sein. Dies kénn-
te die Vorgabe fiir das Web 3.0 sein: individuelle mobile
oder stationare Nachfrageerfassungssysteme mit hohem
Automatisierungsgrad. Denn der erste, der das Bediirfnis
des Kunden erkennt bzw. aufnimmt, kann auch als erster
ein Angebot unterbreiten. Ein erstes Beispiel aus der Welt
des (m)e-Business ist das Start-up askerus.de, ein innova-
tives Nachfrager-Portal fiir Urlaubssuchende. Auch in Be-
zug auf die Suche und Buchung von Reisen im Internet
trifft das Sprichwort ,Wer sucht, der findet“ namlich weit-
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gehend nicht mehr zu. Grund dafiir ist die Angebotsflut,
die es Reisewilligen aufgrund von Zeitaufwand und Reiz-
iiberflutung oftmals unmoglich macht, das passende An-
gebot zu finden. Gleichzeitig ist in den Angebotsdaten-
banken kaum Platz fiir Individualitéat. Es sind zunehmend
mehr oder weniger die gleichen einheitlichen Standard-
angebote, die in den vielen Reiseportalen zu finden sind.
Und ebenso resultiert aus dieser ,,Angebotsschwemme*
auch fiir Reiseanbieter ein Weniger an ,Wiedererken-
nungswert* — sie werden mitunter schlichtweg tiberse-
hen. Bei askerus.de riickt folglich die Beratungsleistung
realer Reiseprofis wieder in den Vordergrund. Der Reise-
willige kann iber die spezielle Suchwunsch-Erfassung
vollig kostenfrei detaillierte und individuelle Reise- und
Urlaubswiinsche ins Internet stellen und sich dann von
assoziierten Reisebiiros/Reisevermittlern bis zu 15 per-
sonliche Angebote zusenden lassen. Und auch fiir Reise-
anbieter sind die Vorziige klar ersichtlich: Kundenstamm
und Kundenfrequenz werden ernorm gesteigert und die Kos-
ten fiir alle Formen der ,Kaltakquise“ drastisch reduziert.
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Ein erstes Beispiel aus der Welt des (m)e-Business ist das Start-up askerus.de.

Unabhéngig davon, mit welchen Anséatzen man auf Ange-
bots- und Nachfragerseite versuchen wird, die im Web
vorherrschende Informationsflut in den Griff zu bekom-
men, ist eines sicher: Das Web der Zukunft bietet einen
unendlichen Spielraum fiir innovative Geschéaftsideen
und Investitionsmoglichkeiten, bei denen der individuel-
le Nutzer mehr denn je im Mittelpunkt stehen wird. |
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Neue Blase oder Teil eines nachhaltigen

Aufschwungs?

Griindung und Finanzierung im Web 2.0

Von Prof. Dr. Heinz Klandt, European Business School (ebs),
International University Schloss Reichartshausen

Ein dominierendes Thema der deutschen Griinderszene ist
derzeit der neue, sich immer stirker abzeichnende Auf-
schwung von Internet-Griindungen. Dieser ist zumeist eng
verkniipft mit den Schlagworten ,, Web 2.0, ,Special Interest
Communities*, , Video-Hosting“ oder ,Social Commerce*.
An den Universitdten ist deutlich zu spiiren, dass immer
mehr Studenten von Erfolgsgeschichten wie StudiVZ, Xing,
Lokalisten oder MyVideo angelockt werden, sich bewusst
fiir die Selbststindigkeit entscheiden und ihre Karriere als
Griinder eines Internetunternehmens starten. Hier stellen
sich die Fragen: Ist die aktuelle Entwicklung wieder nur eine
Blase, die platzen wird, oder ist sie Teil eines nachhaltigen
Aufschwungs in einem neuen sich ausbreitenden Marktseg-
ment? Und: Ist es das Risiko wert, als relativ unerfahrener
Universitdtsabsolvent ein Unternehmen zu griinden? Kann
man in Deutschland als Unternehmer mit einer zweiten
Chance rechnen, wenn es beim ersten Mal trotz grofSer Hoff-
nung doch nicht klappt? Diesen Fragen hat sich ein Autoren-
team unter der Leitung von Prof. Dr. Heinz Klandt des KfW-
Stiftungslehrstuhls fiir Entrepreneurship an der European
Business School angenommen und in zwei empirischen Stu-
dien nach Antworten gesucht.

Web 2.0 — Ein Boom mit Substanz?

Die Erinnerung an den Dotcom-Crash nach der Jahrtau-
sendwende ist bei den meisten Investoren und Journalis-
ten noch frisch, dennoch interessieren sich immer mehr
Finanziers fiir potenzielle Web 2.0-Investments. Mit dem
Internet verbundene Geschaftsmodelle haben wieder an
Attraktivitat gewonnen und der Markt befindet sich im
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Aufschwung. Doch noch
sind die meisten Start-
ups im Internetbereich
nicht monetarisiert, die
Einkommensquellen oft
unklar. Steht der Markt
vor einem Platzen einer
neuen Internetblase, oder
befindet er sich im stabi-
len nachhaltigen Auf-
schwung? Im Rahmen
einer empirischen Unter-
suchung wurden zu die-
sem Thema 37 in
Deutschland tatige Busi-
ness Angel- und Venture  Pprof. Dr. Heinz Klandt
Capital-Vertreter aus dem

Internetbereich nach

ihrer Einschatzung be-

fragt. Als allgemeine Grundstimmung war zu verzeichnen,
dass die grof3e Mehrheit der Investoren den Web 2.0-
Unternehmungen sehr hohes Wachstumspotenzial, hohe
Konkurrenzlevel sowie zum Teil sehr hohe erwartete Ren-
diten attestiert. Hinsichtlich der Exitoptionen gab eine
uberwaltigende Mehrheit der Experten an, Web 2.0-
Investments in den nachsten 18 Monaten wieder aus ih-
rem Portfolio mit hohen Renditen bereinigen zu wollen,
vorzugsweise im Rahmen eines Trade Sale. In Bezug auf
Marktattraktivitat und Exitoptionen von Web 2.0-Ventures
scheint die Euphorie der Investoren somit ungebremst zu
sein. Die Untersuchung bestatigt somit klar, dass ein
gewisses Potenzial zur Blasenbildung vorliegt.

Investoren zeigen Risikobewusstsein

Als iberraschendes Ergebnis der Untersuchung zeigt
sich, dass Investoren sich dem generellen Risiko einer
erneuten Internet-Investitionsblase entgegen auf3erem
Anschein sehr bewusst sind und aus diesem Grunde
schon seit Beginn des neuen Booms versuchen, sich an-
hand verschiedenster Maf3nahmen vermehrt abzu-
sichern. Die konsequente Nutzung ihres Kontaktnetzwer-
kes und eine deutliche Verstraffung ihres Due Diligence-
Prozesses sind hierbei zwei wichtige Wege der Risikomi-
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nimierung. So gaben die Teilnehmer der Studie an, sich
im Vergleich zu frithen Dotcom-Zeiten haufiger mit ande-
ren Business Angels und Venture Capitalisten auszutau-
schen und ein strengeres Audit gerade in Bezug auf die
Monetarisierungsmoglichkeiten des Businessmodells
und die Interneterfahrung des Managementteams durch-
zufiihren. Die Internettechnologie, die Businessmodelle
samt Griindern sowie auch die Finanziers des neuen
Internets sind deutlich emanzipierter geworden. Ledig-
lich Phantasie befeuerte Unternehmensbewertungen ge-
horen der Vergangenheit an. Nachhaltige Geschéftsmo-
delle mit klarer Monetarisierungsstrategie kiindigen an,
die ,rising stars“ der neuen Internet-Investoren zu wer-
den und den Bereich des Web 2.0 in einen nachhaltigen
Aufschwung zu fithren.

Restarter — Erhalten deutsche
Unternehmensgriinder eine zweite Chance?

Die im Rahmen des neuen Web 2.0-Griindungsbooms ak-
tuelle Frage, ob es sich fiir einen Hochschulabsolventen
mit guten Aussichten auf eine attraktive Festanstellung in
einem etablierten Unternehmen lohnt, das Risiko der
Selbststandigkeit einzugehen, hingt wie eingangs be-
schrieben ebenfalls stark von der Wahrscheinlichkeit
eines moglichen Flops ab. Erhalten junge, aus der Hoch-
schule gestartete und damit eher unerfahrene Griinder
im Falle des wirtschaftlichen Scheiterns eine zweite
Chance, oder werden sie von der Wirtschaft abgeschrie-
ben? Die Antwort auf diese Frage scheint in Deutschland
derzeit im Wandel begriffen. Erklart ein Griinder in
Deutschland sein Unternehmen fiir zahlungsunfahig, so
hat dies zumeist gleich zwei radikale Konsequenzen: Zum
einen wird ein Grof3teil des bis dato vorhandenen Vermo-
gens sowohl der Shareholder als auch der unternehmeri-
schen Stakeholder (bspw. der Wegfall des eigenen
Arbeitsplatzes etc.) vernichtet und damit ein teilweise
beachtlicher, volkswirtschaftlicher Schaden generiert.
Zum anderen wird - insbesondere nach der Einfithrung
von Basel Il - dem gescheiterten Griinder zugleich auch
zumeist jegliche Chance genommen, jemals wieder eine
erneute kreditbasierte Unternehmensgriindung durchzu-
filhren, um sowohl personliches als auch gesamtgesell-
schaftliches Vermogen anzuhdufen. Die Begriindung liegt
hier in der stark negativ konnotierten Wahrnehmung des
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Internet-Griindungen - Blase oder nachhaltiger Aufschwung?

Locheiterns® in Deutschland: So besteht die landlaufige
Meinung, dass der unerfolgreiche Ausgang der zweiten
Unternehmensgriindung mit der Insolvenzanmeldung der
ersten schon vorprogrammiert und diese deshalb nicht
finanzierbar sei. Der typische ,Richard Branson®, der mit
dem Vertrieb seiner Schiilerzeitung ,Student® trotz pro-
minenter Hilfe generds floppte, bevor er mit seinem
Unternehmen Virgin zum Multimilliardar wurde, genoss
daher in Deutschland seit jeher Seltenheitswert.

Amerikanischer Einfluss nimmt zu

Vor diesem Hintergrund wurde in einer wissenschaft-
lichen Untersuchung die Wahrnehmung von ehemals ge-
scheiterten Unternehmern durch VC-Vertreter, unter Zu-
hilfenahme der Conjoint-Analysemethodik, empirisch
untersucht. Die Quintessenz dieser Studie lasst Deutsch-
lands Griindernachwuchs neuen Mut schopfen: Wenden
sich Restarter an Wagniskapitalgeber, deren Vertreter
selbst schon einmal ein Unternehmen in der Vergangen-
heit griindeten, so haben sie mindestens die gleichen,
wenn nicht sogar bessere Chancen als ein ,unbefleckter”
Erstgriinder, eine Finanzierung fiir ihr Geschéaftsvorhaben
zu erhalten! Zwar nimmt diese Finanzierungsbereitschaft
seitens der Venture Capital-Vertreter exponentiell mit der
zunehmenden Anzahl (2 + x) an vorangegangenen, erfolg-
losen Griindungen des Restarters ab - allerdings lasst
sich durch dieses Ergebnis belegen, dass selbst innerhalb
der deutschen Venture Capital-Branche der amerikani-
sche Einfluss (,Menschen lernen aus vergangenen Feh-
lern“) im Zuge des Web 2.0-Booms verstarkt wahrnehm-
bar ist. |
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Auf dem Wege der Besserung

Venture Capital-Friihphasenfinanzierung in Deutschland

Von Dorte Hoppner, Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V. (BVK)

Es ist nur zehn Jahre her, dass in Deutschland Venture
Capital-Gesellschaften begannen, zunehmend mehr Kapi-
tal in junge, technologieorientierte Unternehmen zu inves-
tieren. Innerhalb von vier Jahren gipfelte dies in einen
auch weltweit zu beobachtenden und bis dato beispiel-
losen Investitionsboom. Von dieser New Economy-Eupho-
rie blieb weitere vier Jahre spdter nur Erniichterung, und
sowohl Unternehmen als auch Venture Capital-Gesell-
schaften sahen sich mit einer ebenso harten Konsolidie-
rung Ronfrontiert. Zyklen gehéren zum Venture Capital-
Geschdft. Zum Hohepunkt der New Economy Im Jahr 2000
erreichten die Venture Capital-Investitionen ein Volumen
von 3,7 Mrd. Euro, davon entfielen allein 1,6 Mrd. Euro auf
Investitionen in Seed- und Start-up-Unternehmen (Early
Stage). Diese Zahlen wird der deutsche Venture Capital-
Markt trotz seiner zuletzt stabilen Entwicklung und der op-
timistischeren Stimmung der Beteiligten auf absehbare
Zeit nicht mehr erreichen.

Frithphasenfinanzierung 2006

Im Jahr 2006 verzeichneten die Early Stage-Investitionen
ein geringes Minus von 14% und sanken auf 264 Mio.
Euro, nachdem 2005 noch 305 Mio. Euro investiert wor-
den waren. Zuriickzufiihren ist dies maf3geblich auf sin-
kende Start-up-Investitionen, wogegen der Seed-Bereich
eine anndhernde Verfiinffachung der Investitionen er-
reichte. Ein dhnliches Bild zeigt die Zahl der finanzierten
Unternehmen. Wéhrend diese im Seed-Bereich nach
einem flinfjahrigen Riickgang von 20 auf 68 stieg, ging
die Zahl der Start-up-Unternehmen von 325 auf 269 zu-
riick. Grof3en Anteil an der erfreulichen Zunahme der
Seed-Finanzierungen hat die Etablierung des High-Tech
Griinderfonds. Dieser investiert eigene Mittel in Unter-
nehmensgriindungen und bindet gleichzeitig immer
auch Co-Investoren, wie andere Beteiligungsgesellschaf-

ZUR AUTORIN: DORTE HOPPNER

Dorte Hoppner (hoeppner@bvk-ev.de) ist Geschafts-
fihrerin des Bundesverbands Deutscher Kapitalbetei-
ligungsgesellschaften — German Private Equity and
Venture Capital Association e.V. (BVK). www.bvk-ev.de
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ten, Business Angels und Unternehmen, in die Finanzie-
rungen ein. Venture Capital-Investitionen, speziell im Be-
reich Early Stage, flieRen vor allem in Hightech-Unter-
nehmen, da sich die Investoren hier die grof3ten Wert-
steigerungspotenziale erhoffen. Fast 80% der 2006 in
Seed- und Start-up-Unternehmen geflossenen Mittel ka-
men Unternehmen aus den Technologiebranchen Com-
puter/IT, Kommunikationstechnologie, Biotechnologie
und Medizin zu Gute. Die meisten Unternehmen kamen
ebenfalls aus diesen Branchen: Computer/IT (72 Unter-
nehmen), Medizin (51), Biotechnologie (81), Kommuni-
kationstechnologie (28). Allerdings zeigte sich nur bei
den Software-Unternehmen im Vergleich zu 2005 eine
deutliche Zunahme bei der Anzahl der finanzierten
Unternehmen. Deutsche Venture Capital-Gesellschaften
suchen nicht nur in Deutschland, sondern auch ver-
starkt Giber die Grenzen hinaus nach innovativen Wachs-
tumsunternehmen mit Spitzentechnologien, weshalb
Auslandsinvestitionen im Early Stage-Bereich einen gro-
3en Anteil ausmachen. 2006 flossen 101 Mio. Euro und
damit immerhin mehr als jeder dritte investierte Euro in
auslandische, meist europaische, Unternehmen. Grund
sind die umfangreichen internationalen Aktivitaten und
grof3e Finanzierungsrunden unter Beteiligung etablier-
ter deutscher Venture Capital-Gesellschaften. Innerhalb
Deutschlands sind Bayern, Baden-Wiirttemberg, Berlin

www.vc-magazin.de



und Nordrhein-Westfalen die investitionsstarksten
Bundeslander. Hierhin flossen 2006 fast zwei Drittel aller
deutschen Investitionen. Bei der Anzahl der finanzierten
Jungunternehmen zeigt sich ein &hnliches Bild mit
Baden-Wiirttemberg (56 Unternehmen) an der Spitze
vor Bayern (42), Berlin (29) und Schleswig-Holstein (22).

2007 und Ausblick

Trotz des Riickgangs der Friihphasen-Investitionen im
Jahr 2006 verfiigt der deutsche Venture Capital-Markt
iber grof3es Wachstumspotenzial. Seit 2003 bewegen sich
die vom BVK vierteljahrlich erfassten Investitionen in
Seed- und Start-up-Unternehmen zwischen 60 und 90 Mio.

Euro. Auch das Jahr 2006 bildete hier keine Ausnahme -
bei allerdings steigenden Seed-Anteilen. Zudem lagen im
Vergleich zu 2005 mit Ausnahme der ersten drei Monate
alle Quartalsergebnisse unter dem Niveau der Vergleichs-
quartale. Diese Situation hat sich 2007 deutlich verbes-
sert. In den beiden ersten Quartalen wurden zusammen
178,8 Mio. Euro in Seed- und Start-up-Unternehmen inves-
tiert — ein Viertel mehr als im Jahr zuvor. Zudem konnten
mit 255 im ersten Halbjahr 2007 viel mehr Seed- und Start-
up-Unternehmen von einer Finanzierung profitieren als
im Vorjahr mit 203. Seit dem dritten Quartal 2006 zeigen
die Friihphaseninvestitionen nun einen vier Quartale an-
dauernden Aufwartstrend (siehe Abb. 1). Ob dieser Trend
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ABB. 1: VIERTELJAHRLICHE EARLY STAGE-VENTURE CAPITAL-INVESTITIONEN 2003-2007
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samt 324 Mio. Euro ein, die  Quelle: BVK-Statistiken

in den Frithphasenbereich

investiert werden sollen. Im gesamten Jahr 2006 waren es
nur 253 Mio. Euro. Weitere Venture Capital-Gesellschaften
befinden sich noch im Fundraising, so dass ein weiterer
Anstieg bei den neu eingeworbenen Mitteln erwartet wer-
den kann.

MoRAKG

Mit dem jiingst pradsentierten Entwurf eines neuen
Wagniskapitalbeteiligungsgesetzes kommt das Bundes-
ministerium der Finanzen leider nicht den Forderun-
gen des BVK nach einer steuerlichen Transparenz fiir
alle deutschen Private Equity-Fonds nach. Zumindest
werden die zukiinftig vom neuen Gesetz geregelten
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften, also aus-
schlielich in junge technologieorientierte Unterneh-
men investierende Private Equity-Gesellschaften, als
vermogensverwaltend eingestuft, wenn sie sich unter
bestimmten Bedingungen auf Beteiligungen an Kapital-
gesellschaften beschranken. Dariiber hinaus ergeben
sich auch fiir die finanzierten Unternehmen steuer-
liche Erleichterungen, z. B. bei den Verlustverrech-
nungsmoglichkeiten. Der BVK hatte im Sinne der ge-
samten Branche vergleichbare gesetzliche Regelungen
fiir alle deutschen Private Equity-Gesellschaften gefor-
dert, denn ein Gesetz, das sich ausschlieflich auf die
Venture Capital-Gesellschaften konzentriert, verkennt
die Bedeutung der anderen Beteiligungsgesellschaften
fiir den deutschen Mittelstand.
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Gesetzesreform verbessert Rahmenbedingungen

Langfristig ist zudem vom neuen Gesetz zur Modernisie-
rung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungen
(MoRaKQ@), das bereits vom Bundeskabinett verabschie-
det wurde und im Januar 2008 in Kraft treten soll, ein Im-
puls fiir das Fundraising von Venture Capital-Gesell-
schaften zu erhoffen. Erstmals wird die Besteuerung
deutscher Venture Capital-Fonds in einem eigenen Ge-
setz geregelt. Kernpunkte des Gesetzes sind zum einen
die von der Branche seit langem geforderte steuerliche
Transparenz fiir die im Gesetz geregelten Wagniskapital-
beteiligungsgesellschaften; zum anderen profitieren
auch junge technologieorientierte Unternehmen, die
von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften finanziert
werden, von diesem Gesetz, werden sie doch von einem
Teil der Harten der Unternehmenssteuerreform, z. B.
durch eine Ausnahme von der neuen Verlustabzugsbe-
schrankung, ausgenommen. Das MoRaKG konnte fiir die
in der Griindungsfinanzierung aktiven Venture Capital-
Gesellschaften deutliche Verbesserungen beim Fundrai-
sing bringen. Durch den vermodgensverwaltenden Status
der dem neuen Gesetz unterliegenden Fonds verfiigen die-
se dann iiber sichere und international {ibliche Steuer-
strukturen, um hoffentlich mehr deutsche und interna-
tionale Investoren gewinnen zu kdnnen als bisher. Leider
hat die Bundesregierung die Chance versaumt, diese Re-
gelungen fiir alle deutschen Private Equity-Fonds einzu-
filhren, aber zumindest fiir das Venture Capital-Segment
bedeutet die gesetzliche Neuregelung einen deutlichen
Fortschritt im internationalen Wettbewerb um Kapital. l

www.vc-magazin.de
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Schwieriges Fundralsmg e

VC-Fonds sammeln frisches Geld
fiir junge Unternehmen

Venture Capital-Gesellschaften haben es nach wie vor schwer,
Geld fiir die Finanzierung junger Unternehmen einzusam-
meln. Noch immer wirkt das Platzen der New Economy-Blase
zu Beginn des Jahrzehnts nach, hinzu kommt bei vielen im
deutschsprachigen Raum ansdssigen Gesellschaften ein hin-
reichend positiver Track Record, um Investoren zu iiberzeu-
gen. Zudem lassen die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen
fiir VC-Fonds in Deutschland zu wiinschen iibrig. Doch zumin-
dest in diesem Punkt deutet sich Besserung an.

Folgefinanzierung als Herausforderung
Der Kapitalbedarf fiir Investitionen in junge Unternehmen
ist nach wie vor grof3. Viele innovative Firmen sind in ihrer
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Griindungsphase auf Geld von Seed-Finanziers angewiesen.
Eine starke Rolle bei der Anfinanzierung solcher Firmen -
kurz vor oder nach ihrer Griindung - spielen halboffent-
liche und offentliche Gesellschaften wie insbesondere der
High-Tech Griinderfonds (HTGF). Dazu kommt héaufig die
finanzielle und beratende Unterstiitzung von Business
Angels. Schwieriger und als eine echte Herausforderung
gestaltet sich die Folgefinanzierung. Hier sind vor allem pri-
vate Venture Capital-Gesellschaften gefragt, um die Firmen
auf dem Weg an den Markt und schlie3lich in die Gewinn-
zone zu begleiten. Unabhéngige VC-Gesellschaften sind
dabei vorwiegend auf externe Investoren als Geldgeber an-
gewiesen.

FUNDRAISINGSTATUS DEUTSCHER VENTURE CAPITAL-FONDS

BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT Fonbps ZIELVOLUMEN AKTUELLES INVESTITIONSFOKUS
IN Mio. EUR VOLUMEN
GESCHLOSSENE FoNDs 2006
CREATHOR CREATHOR VENTURE FUND Il 60 SEED/VENTURE CAPITAL
HAsso PLATTNER VENTURES HPV-Fonbs 50 TECHNOLOGIE
MBG ScHL.-HOLSTEIN SEED- UND STARTUP-FONDS 20 SEED/START UP/SCHL.-HOLST.
MUNICH VENTURE PARTNERS MVP FIRsT-TIME FUND 47,4 HiGHTECH /CLEANTECH
S-REFIT MEDTECH CaAPITAL FONDS 4 MEDIZINTECHNIK/ERLANGEN-CLUSTER
TRIANGLE VENTURE CAPITAL TRIANGLE FunD IV 50 ITK, MEDIZINTECHNIK
1st CLosING 2006
FIRSTVENTURY AERIS TECHNOLOGY FUNDS 100 40 IT/LIFE SCIENCE
GESCHLOSSENE FonDs 2007
ECAPITAL ECAPITAL TECHNOLOGIES FONDS |l 40,2 INFORM. U. KOMMUNIK.TECHNOLOGIE, VERFAHRENS-
TECHNIK/NEUE MATERIALIEN, OPTISCHE TECHNOL.
IBH BETEILIGUNGS-MANAGE- HESSEN KAPITAL 75 VENTURE CAPITAL/MITTELSTAND
MENTGESELLSCHAFT HESSEN
SIRIUS VENTURE PARTNERS SIRIUS SEEDFONDS DUSSELDORF 12,5 SEED-VENTURE CAPITAL DUSSELDORF
S-UBG GRrupPE/FM FONDs- SEeD-FONDS FUR 8,5 SEED-VENTURE CAPITAL AACHEN
MANAGEMENT FUR DIE REGION DIE REGION AACHEN
AACHEN BETEILIGUNGS-GMBH
1st CLosING 2007
EARLYBIRD EARLYBIRD |V 65
ECAPITAL GRUNDERFONDS BIELEFELD- 10 VENTURE CAPITAL / BIELEFELD-OSTWESTFALEN
OSTWESTFALEN
INTELLIGENT VENTURE CAPITAL RHEINLAND VENTURE CAPITAL 12 9,6 SEED-VENTURE CAPITAL KOLN/BONN
NEUHAUS PARTNERS NEeuHAus [l1 100 70 ITK
VIEWPOINT CAPITAL PARTNERS ViEwPOINT GROWTH I 130-140 81 SOFTWARE-TECHNOLOGIE
WELLINGTON PARTNERS WELLINGTON PARTNERS 120 50 LIFE SCIENCE
VENTURES Il LIFE SCIENCE
AUFGELEGTE FONDs 2007
BAYERN KAPITAL CLUSTERFONDS BAYERN 70 BAYERN
GLoBAL LIFE SIENCE VENTURES LiFE ScIENCE-FONDS UNBEKANNT VENTURE CAPITAL/LIFE SCIENCE
IBB BETEILIGUNGSGESELLSCHAFT VENTURE CAPITAL KREATIV- 30 BERLIN
WIRTSCHAFT BERLIN
PoLYTECHNOS PTVF 11 UNBEKANNT VENTURE CAPITAL/ITC
PoLYTECHNOS LiFe Science-FonDs UNBEKANNT VENTURE CAPITAL/LIFE SCIENCE
SHS DRITTE SHS TECHNOLOGIEFONDS 70 VENTURE CAPITAL
TARGET PARTNERS UNBEKANNT VENTURE CAPITAL
WELLINGTON PARTNERS WELLINGTON PARTNERS UNBEKANNT FEEDER FONDS

VENTURES Il LIFE ScIENCE FUND

Stand: September 2007; Beriicksichtigt werden konnten nur Fonds, deren Auflegung oder Closing dem BVK gemeldet bzw. offentlich bekannt gemacht wurden.
Nicht berticksichtigt sind Buyout-Fonds und Restrukturierungsfonds. Quelle: BVK, Presse, Unternehmensangaben
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Miihsames Fundraising

Jahrlich entfallen etwa 70 bis 75% des Fundraisings in
Deutschland auf Buyout-Fonds, nur rund 25 bis 30% auf VC-
Fonds. ,Fiir deutsche Frithphasen-Finanzierer ist es kein
Zuckerschlecken, ins Fundraising zu gehen®, sagt Matthias
Grychta, Partner bei der VC-Gesellschaft Neuhaus Partners.
Institutionelle Investoren gingen mit ihrem Geld lieber ins
Ausland, insbesondere in die USA. , Etwas besser als vor zwei
oder drei Jahren ist die Situation aber schon.“

Uber 300 Mio. Euro fiir Early Stage

Im ersten Halbjahr 2007 wurden im Early Stage-Bereich 324
Mio. Euro und im Later Stage-Bereich 310 Mio. Euro eingesam-
melt. Fiir Early Stage lasst dies fiir das Gesamtjahr ein deutlich
hoheres Volumen als 2006 erwarten. Bis Ende September ga-
ben acht VC-Fonds ein Closing bzw. First Closing bekannt, fiinf
weitere sind aufgelegt. Von der Auflegung bis zum First Closing
koénnen wenige Wochen oder auch 12 Monate vergehen, bis
zum Final Closing sind es meist 12 Monate oder mehr. Die
wichtigsten Investoren sind Versicherungen, Banken, vermé-
gende Privatpersonen und Family Offices. Fiir Pensionsfonds
und kassen, die oft sehr grof3e Summen anzulegen haben,
sind die VC-Fonds meist zu klein. Schwerpunkt bei den Investi-
tions-Branchen sind Technologie-Unternehmen, vornehmlich
aus den Sektoren Informations- und Kommunikationstechnik
(ITK), Life Science, Nanotechnologie, neue Werkstoffe und
Verfahrenstechnik. Verstarkt ist nun auch der Bereich erneu-
erbare Energien und effiziente Energienutzung - zusam-
mengefasst ,clean tech” — hinzugekommen. Die Beteiligungs-
dauer der VC-Fonds betrégt in der Regel etwa drei bis fiinf Jah-
re. Einige Fonds — wie z. B. Earlybird, TVM, Wellington — inves-
tieren international gestreut, andere wie z. B. Neuhaus Part-
ners und Creathor legen ihren Schwerpunkt auf Deutschland.

Guter Track Record als ,Tiiroffner*

Deutsche VC-Gesellschaften sehen hauptsachlich zwei Hin-
dernisse bei der Suche nach Kapital: erstens die unvorteilhafte
steuerrechtliche Situation und zweitens den fehlenden positi-
ven Track Record mancher Fonds. First Time-Funds sind da

nicht zu beneiden. ,Fonds, die bereits nachgewiesen haben,
dass sie eine gute Rendite erzielen konnen, haben es nicht so
schwer beim Fundraising®, sagt Gotz Hoyer, Partner bei der
Private Equity-Beratung Fleischhauer, Hoyer & Partner (FHP).
,Ohne guten Track Record ist es sehr schwierig”, so der Experte.

Steuerliche Besserung in Sicht

Die steuerrechtliche Unklarheit ist ein zusatzlicher Nachteil
fir deutsche VC-Fonds, der internationale Investoren von
einem Engagement abhélt. Immerhin: Der Entwurf fiir ein
neues Wagniskapitalbeteiligungsgesetz (WKBG) ist im parla-
mentarischen Abstimmungsprozess, soll Anfang 2008 in
Kraft treten und konnte fir einen kleinen Anschub sorgen.
,+Zumindest in einem Punkt diirften sich damit die Rahmen-
bedingungen fiir VC-Fonds in Deutschland verbessern®, ur-
teilt Dorte Hoppner, Geschéftsfiihrerin des Bundesverbands
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK). Aufden
vor bleiben bei dem neuen Gesetz Buyout- und Mittelstands-
Fonds. Hinzu kommt das Manko, dass nur sehr einge-
schrankt Verlustvortrage bei einem Weiterverkauf der Betei-
ligung geltend gemacht werden kénnen.

 Fazit: |
Nur geringe Auswirkungen auf den VC-Sektor erwarten die
Experten von der US-Subprime-Krise: ,Allerdings erschwert
die Vertrauenskrise am Kapitalmarkt den potenziellen
Weiterverkauf an Private Equity-Gesellschaften, was sich
wiederum indirekt auch etwas negativ auf die Bereitschaft
von potenziellen Geldgebern an der Investition in VC-Fonds
auswirken diirfte“, erklart Creathor-Geschaftsfiihrer Dr. Gert
Kohler. FHP-Partner Hoyer schéatzt die Einstiegsbedingungen
fir VCInvestoren insgesamt aber als recht gut ein: ,Die
Unternehmensbewertungen sind vergleichweise niedrig,
und es gibt auch etliche Beispiele von erfolgreichen, VC-
finanzierten Firmen. Zudem gibt es ausreichend erfahrene
Fondsmanager, die aus der Krise zu Anfang des Jahrzehnts
gelernt haben.* ]
Bernd Frank
redaktion@uc-magazin.de

4

‘ SunJuaizueul

CHANCEN ENTSTEHEN DORT,
WO MAN SIE ERKENNT.

2006 2007 2008 2009 2010

Von Europas groBter Versandapotheke bis zum ersten unabhangigen Mobilfunk-Discounter, Neuhaus Partners
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technischem Fachwissen. Denn nur wer Ideen versteht, kann Chancen erkennen. www.NeuhausPartners.com
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Geld ist nicht alles

Added Value — Wertsteigerung durch Mehrwertdienste von

VC-Gesellschaften

Von Uwe R. Feuersenger, Managing Partner, firstVentury

Das Finanzierungsinstrument Venture Capital spielt in
Deutschland im Vergleich mit anderen Léndern immer noch
eine untergeordnete Rolle. Dabei braucht man gar nicht ein-
mal wie so hdufig die frappierenden Unterschiede gegen-
liber den Vereinigten Staaten zu betrachten, ein Blick in das
benachbarte europdische Ausland oder auch nach Israel
reicht da véllig aus: Vergleicht man etwa die in Deutschland
und Israel im Fundraising fiir Friihphasenfinanzierungen in
den letzten drei Jahren verbuchten Summen auf Basis der
jeweiligen Bruttoinlandsprodukte, miissten in Deutschland
pro Jahr etwa 9 Mrd. Euro fiir Friihphasenfinanzierungen
zur Verfiigung stehen, um in diesem Segment mit Israel
gleichziehen zu kénnen — tatsdichlich waren es im letzten
Jahr nach Angaben des Bundesverbandes Deutscher Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften jedoch nur 1 Mrd. Euro. Das ist
nicht nur schlecht fiir junge Unternehmen, sondern auch fiir
die gesamte volkswirtschaftliche Entwicklung, denn im
Rahmen einer Venture Capital-Finanzierung verbessert sich
nicht nur die Eigenkapitalsituation des betreffenden Unter-
nehmens. Um dartiber hinaus die Wertsteigerung des Betei-
ligungsunternehmens zu gewdhrleisten, unterstiitzt es der
Investor durch Management-Know-how und andere Bera-
tungs- und materielle Leistungen, die sogenannten Mehr-
wertdienste, die den als Added Value bezeichneten Wertzu-
wachs sicher stellen sollen.

Personalfragen stehen an erster Stelle

Added Value wird nicht erst nach der Finanzierung ge-
schaffen. Schon bei der Strukturierung der Finanzierung
wird der Investor darauf achten, die ersten Schritte einzu-
leiten. Dazu gehort beispielsweise die Einfiihrung des
Unternehmens bei anderen Investoren — nur die wenigs-
ten Finanzierungen werden ausschlief3lich von einem In-
vestor allein durchgefiihrt. Hier den idealen Mix fiir eine
erfolgreiche Entwicklung der Beteiligung zu finden, ist ei-
ne der ersten Aufgaben. Eine weitere wichtige Frage, die

ZuM AuToRr: UWE R. FEUERSENGER

Uwe R. Feuersenger ist Griilnder und Managing Partner
der firstVentury, einer Venture Capital-Gesellschaft mit
Sitz in Pfaffikon (Schweiz), die einen transatlantischen
Ansatz verfolgt. www.firstventury.com
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moglichst frithzeitig ge-
klart werden muss, ist
die des Personals. VC-
Gesellschaften sehen
sich oft mit der Tatsache
konfrontiert, dass sie es
mit Griindern zu tun ha-
ben, die zwar eine bril-
lante Idee haben, aber
noch nicht das Manage-
mentteam, um diese Idee
auch marktfahig umzu-
setzen. Der kreative Kopf

ist nicht immer auch der
ideale Geschéaftsfiihrer
und noch seltener geeig-
net, die Verantwortung

Uwe R. Feuersenger

fir die Finanzen des Unternehmens zu iibernehmen. Die
Zusammenstellung eines qualifizierten Management-
teams, in dem auch die Chemie zwischen allen Beteiligten
inklusive Investor stimmt, gehort damit ebenfalls zu den
wichtigsten Voraussetzungen, um Added Value zu schaf-
fen. Vergleichbares gilt fiir die Bestellung des Aufsichts-
rats oder Beirats. Auch wenn Personalfragen gerade in
der Anfangsphase der Zusammenarbeit von besonders
grof3er Bedeutung sind, werden sie wahrend der gesam-
ten Dauer des Investments immer wieder eine Rolle spie-
len, denn Unternehmen, ihre strategische Ausrichtung
und der Markt sind in laufender Veranderung begriffen,
auf die oft auch personell reagiert werden muss.

Beratung und Kontrolle

Mit dem Aufbau von Managementteam, Aufsichts- und
Beratungsgremien sind wesentliche Voraussetzungen fiir
die Zusammenarbeit zwischen Portfolio-Unternehmen
und Investor geschaffen. Hier findet der regelméaf3ige Mei-
nungsaustausch zwischen den Beteiligten statt, iiber defi-
nierte Schnittstellen fliefen hier Ideen und Anregungen
in das Unternehmen. Dazu z&hlen die Beratung und
Unterstiitzung des Managements und die Hilfe bei der
Entscheidungsfindung. Das Unternehmen profitiert von
den Erfahrungen, den Kontakten und Netzwerken der In-
vestoren und der Beiratsmitglieder. Natiirlich ist dieser
Erfahrungsaustausch nicht nur auf Gremiensitzungen be-
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schrankt, sondern findet jederzeit auch auf informeller
Ebene statt. Eine wichtige Bedingung fiir das Schaffen von
Added Value besteht auch in der grof3tmoglichen Trans-
parenz der finanziellen Lage des Portfolio-Unternehmens.
Ein funktionierendes Controlling und ein fundiertes, re-
gelmafdiges Berichtswesen sind fiir beide Seiten essen-
ziell, um bei sich andeutenden Fehlentwicklungen friih-
zeitig gegensteuern zu konnen. Daher hat der Investor ein
grof3es Interesse daran, in seinen Portfolio-Unternehmen
geeignete Reporting-Strukturen aufzubauen, die ihn re-
gelméaflig Giber die wichtigsten Kennzahlen und Entwick-
lungen des laufenden Geschéftsbetriebs informieren.

Weitere Finanzierungsquellen erschliefen

Das Erschlief3en weiterer finanzieller Mittel gehort eben-
falls zum Added Value-Instrumentarium. Um sich im
Dschungel lokaler, regionaler und nationaler Férdermittel
sowie insbesondere solchen aus EU-Topfen nicht zu ver-
lieren, stehen Investor und Beirat mit Rat und Tat zur Ver-
fiigung. Des Weiteren ist an dieser Stelle natiirlich auch
noch die Vorbereitung auf weitere Finanzierungsrunden
zu nennen. Auch wenn sich aufgrund der aktuellen Lage
von mangelndem Kapitalzufluss ein Investor selbst nicht
mehr an einer Folgerunde beteiligen sollte, hat er doch
grof3es Interesse daran, dass diese erfolgreich iiber die
Bithne geht, denn auch damit entsteht Added Value fiir
seine bereits bestehenden Unternehmensanteile. Des-
halb wird er in jedem Fall fiir die Vorbereitung und Mode-
ration einer Folgerunde zur Verfiigung stehen.

Unterstiitzung bei der Expansion

Um den Unternehmenswert zu steigern, ist Expansion ein
Schliisselfaktor. Dies kann entweder organisch erfolgen, in-
dem das Unternehmen mit Hilfe seiner Investoren neue
Markte erschlief3t oder international expandiert. Eine wei-
tere Moglichkeit, die von europdischen VC-Investoren
noch viel zu selten genutzt wird, sind ,Make or Buy“-Strate-
gien, die Ubernahme konkurrierender Unternehmen oder
von Unternehmen, die eine komplementare Technologie
entwickelt haben respektive der Kauf von Technologien
oder komplementaren Produkten. Dieses Instrumentarium
stellt einen enormen ,Booster* fiir die Wertsteigerung von
Beteiligungen dar. Mit Hilfe der aggressiven Expansion
durch Zukaufe - sofern das Beteiligungsunternehmen die-
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se auch verkraften kann - 16st der Investor auch das Pro-
blem der Grof3e: Insbesondere in Deutschland tun sich
Start-ups schwer, grof3e Projekte oder Auftrdge von Kun-
den zu erhalten, da diese nur wenig Vertrauen in die Uber-
lebensfahigkeit der Auftragnehmer haben und den Ausfall
ihrer Investition fiirchten. Ab einer gewissen Grof3e und
Substanz fallt es den Unternehmen wesentlich leichter,
auch Schwergewichte als Kunden zu gewinnen.

 Fazit:

Junge innovative Unternehmen haben es in Deutschland
nach wie vor schwer, die Ziele, die sie sich gesetzt haben,
auch umsetzen zu kdnnen. Auch wenn seit Jahren in jeder
politischen Festtagsrede die Notwendigkeit von ,Innova-
tions-“ oder ,,Griinderoffensiven“ beschworen wird - in
der Realitat dauert es sehr, sehr lange, bis Veranderungen
tatsachlich zum Tragen kommen. Als Beispiel kann die
lange Diskussion um ein Private Equity-Gesetz dienen,
das die Konkurrenzfahigkeit der Branche zumindest
gegeniiber anderen europaischen Landern wiederherstel-
len sollte. Nach jiingstem Stand scheint es nun auf ein
Venture Capital-Gesetz, also auf eine Regelung der Friih-
phasenfinanzierung hinauszulaufen. Es ist zu hoffen, dass
die fiir Unternehmen und den Wirtschaftsstandort
Deutschland bedeutsame Arbeit der VC-Branche damit
endlich die Rechtssicherheit und Konkurrenzfahigkeit er-
halt, die sie fiir den weiteren Ausbau ihrer Tatigkeit beno-
tigt, um mit ihren Finanz- und Beratungsdienstleistungen
noch mehr junge innovative Unternehmen auf den Weg
bringen zu kdnnen: Die Wettbewerbsfahigkeit einer Volks-
wirtschaft hdngt von Innovation ab. |
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Die Soziologie des Venture Capital-

Prozesses

Oder warum ,,soziale Gerechtigkeit” nicht immer zielfiihrend ist

Von Dr. Bernd Geiger, Managing General Partner,

Triangle Venture Capital Group

Venture Capital ist ein Abbild der freien Marktwirtschaft,
was bedeutet, dass hier das freie Spiel der Krdfte stattfindet,
mit allen Vor- und Nachteilen. Was in den USA aufgrund der
viel liberaleren Wirtschaftsordnung nicht wesentlich auf
fallt, ist in einer Kultur, wo viele bereits das Wort ,, Markt“ in
der sozialen Marktwirtschaft fiir unfair halten, fiir Griinder
oftmals der Ubergang in eine andere Dimension, ohne es
notwendigerweise zu merken. Wenn man sich jedoch den
Regeln des freien Spiels der agierenden Krdfte und deren
Natur bewusst ist, kann man sich souverdner positionieren
und agieren. Dieser Artikel ist keine Anleitung, wie man als
Start-up besser seine Produkte verkauft, sondern eine Anlei-
tung, wie man sich im freien (VC-)Kapitalmarkt bewegt, ob-
gleich das fiir den Produktverkauf ungemein hilfreich sein
kann.!

VORAB ZUM BESSEREN VERSTANDNIS EINIGE
»NATURGESETZE":

1. Das ganze Leben ist eine Balance von ,give and
take®, iber lange Zeitraume genauso wie fiir kurze
Aktionen.

2. Sie bekommen nichts geschenkt, es sei denn von ei-
nem Dummen, der noch nicht alles ausgegeben hat.

3. Es gibt nicht den einen Konigsweg, sondern immer
mehrere Varianten.

4. Informationsbeschaffung ist eine Pflichtiibung, meh-
rere Perspektiven zu haben, erhoht den Informa-
tionswert.

5. Menschen sind unterschiedlich, teilweise irrational
und manche verletzen gerne Gesetz 1 (kommen
aber meistens nicht weit damit).

6. Das Leben ist unfair, man kann sich aber iiber Ge-
setz 1  faire“ Beziehungen schaffen.

ZuM AuToOR: BERND GEIGER

Bernd Geiger (b.geiger@triangle-venture.com) ist Phy-
siker, Managing General Partner und Mitgriinder der
Triangle Venture Capital Group, die ca. 80 Mio. Euro
verwaltet und derzeit ihren Fund IV investiert. Der Fo-
kus liegt dabei auf Ausgriindungen aus Universitaten
und Forschungseinrichtungen in den Branchen ICT
und Medizintechnik. www.triangle-venture.com
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Der ,,Orientierungs“-
Prozess

Wir leben in einer Welt
des Liquiditatsiiberschus-
ses, Geldgeber gibt es
wie Sand am Meer. Die
erste Frage, die man sich
als Grinder stellt, ist:
Wie finde ich Geldgeber
und welcher ist der rich-
tige? Es gibt nun viele
sogenannte ,informelle*
Geldgeber - das fangt bei
der eigenen Oma an und
hort nicht erst bei den Dr Bernd Geiger
Hobby-Investoren  auf

(yfamily, friends and

fools®). Informelle Inves-

toren haben den Vorteil, dass sie leicht und kurzfristig
Geld geben. Selbst agieren sie aber nicht effizient, sonst
waren sie ,formell“. Daraus resultieren dann auch die
moglichen Nachteile fiir die Griinder: keine optimierte Be-
treuung, irrationales (emotionales) Verhalten und somit

hohes Konfliktpotenzial. Formelle Investoren miissen
durch ihr Investment Geld verdienen (im Gegensatz zum
Hobby-Investor) und haben deshalb den Druck, mog-
lichst effizient zu agieren. Der Druck zur Effizienz bedingt,
moglichst alle Einflussfaktoren in der Zusammenarbeit
zwischen Investor und Griinder optimal zu gestalten. Das
hat natiirlich eine hohere Hiirde fiir ein Investment zur
Folge. Dies ist in etwa vergleichbar mit der Elite-Univer-
sitdt: hohe Hiirden, danach aber auf dem Erfolgskurs.
Jedem echten Unternehmer ist aber angeraten nicht auf-
zugeben, wenn er alle Wege zu formellem Kapital probiert
hat, die Hiirden aber nicht nehmen konnte. Im Grenzfall
ist informelles Geld immer noch besser als gar keines,
und mogliche Probleme kommen sowieso erst spéter.
Apropos Unternehmer - jeder hat da andere Vorstell-
ungen: Manch einer ist froh, wenn er ohne einen Chef zu
haben Frau und Kind erndhren kann. Andere wollen einen
Ferrari und Kunden auf drei Kontinenten.

1) Der Artikel enthélt Teile eines Buchbeitrags, der in Kiirze erscheinen wird — weite-
re Information dann unter www.triangle-venture.com
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Der Werbe-Prozess

Der Vergleich mit dem Heiratsmarkt ist alt, hat aber nichts
von seiner Aktualitat verloren: Auch wenn formelle Inves-
toren sehr genau analysieren (und dabei den Investment
Case optimieren) — es menschelt {iberall, und das Spek-
trum von unterschiedlichen Menschen ist nirgendwo so
grofd wie im freien Kapitalmarkt. Der Vergleich geht noch
weiter: Wenn Sie eine Disco-Bekanntschaft heiraten wollen,
brauchen sie im formellen Kapitalmarkt nicht zu suchen.
Ebenso wenig sind Emporung und Bitterkeit zielfithrend —
ein Extrembeispiel: Ein Griinder beschwerte sich verbit-
tert iiber die VC-Szene, da sein Wunsch-VC ihn {iber ein
Jahr hingehalten hat mit der Begriindung, sie wiirden ger-
ne investieren, sind aber im Fundraising. Nach einem Jahr
erfolgte die Absage ,nach eingehender Priifung...”
(Psychotest: Ist das unfair?) Natiirlich muss die Grundaus-
richtung des formellen Investors stimmen (Erfahrung =
Spezialisierung), aber der personliche Kontakt zu dem
Partner (reden Sie nur mit Partnern), der das Investment
betreut, ist entscheidend. Der Investmentmanager in einer
erfolgreichen VC-Beziehung ist wie ein Resonanzboden!
Sind Sie eher der ,Skateboard-Typ“, dann ist evtl. die Bezie-
hung zu einer Banktochter (-VC) nicht aussichtsreich. Auf
der anderen Seite muss der ,Resonanzboden“ auch eine
gewisse Dauerhaftigkeit haben. So gibt es Falle bei einem
VC-Konzern, bei dem der zustdndige Investmentmanager
fiinfmal gewechselt hat (waren auch keine Partner). Zweifel an
der Substanz nahren solche Investmentmanager, die sich
gerne das ,,Playboy“Image geben (auf Fotos besonders gut
erkennbar) und den Eindruck vermitteln, sie bewegen sich
in einer Sonderwirtschaftszone — da lohnt es sich immer
genau hinzuschauen, wie viel Erfolge die tatsachlich bis-
lang im Leben hatten. Lernen Sie das Sparschwein vom
Groflenwahnsinnigen zu unterscheiden. Unter allen VC-fi-
nanzierten Unternehmen gibt es nur ganz wenige Googles
und Skypes. Jeder VC, der das als Ziel vorgibt, ist unserios
- ein solcher Erfolg ist bei der Griindung nicht planbar. Auf
der anderen Seite macht es keinen Sinn, ein Business anzu-
streben, das in fiinf Jahren 3 Mio. Umsatz erwirtschaftet —
das schaffen andere Leute auch ohne Finanzierung.

Die Verhandlung

Die Asymmetrie der Beziehung zwischen Investor und
Griinder kommt bei der Verhandlung zum ersten Mal zum
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tragen — meist mit dem ,Termsheet-Shock“. Da der VC
aber nicht operativ das Business betreibt, in das er inves-
tiert, braucht er die Terms (sonst wiirde er kein Geld von
seinen Investoren erhalten). Die Bedeutung wird aber oft-
mals tiberschétzt. Eine Lehre aus vielen VC-Portfolios ist:
Die erfolgreichsten Griinder erkennt man daran, dass sie
bei der Verhandlung mit dem VC iiber den geplanten Busi-
nessverlauf diskutieren wollen - Vertragsdiskussionen
sind nicht kriegsentscheidend oder andersherum: Die
Absicherungsmentalitat verliert das Spiel schon vor dem
Anpfiff! Eine andere Dynamik liegt der Verhandlung der
Bewertung zugrunde - ein privater, nicht 6ffentlich sub-
ventionierter VC muss eine realistische Chance haben,
fiir sein Investment einen Faktor 10 beim Exit zu erzielen.
Wenn er das nicht bei einigen Investments schafft, wird er
es ziemlich schwer haben, seinen nachsten Fund zu rai-
sen. Der VC muss also alles dransetzen, um das mit Ihnen
gemeinsam zu schaffen (Sie sind der Virtuose). Die erziel-
baren Exitbewertungen hingen vom unternehmerischen
Ehrgeiz und Erfolg ab. Warum wollen Sie sich mit jeman-
dem abgeben, der weniger Erfolgsdruck hat und sich mit
einer viel geringeren Bewertung zufrieden gibt?

Das Prinzip vom Geben und Nehmen ist im Venture Capi-
tal-Prozess allgegenwartig, und Sie sollten sich bei jedem
Schritt in der Interaktion iiberlegen, was die Motivation
bei den jeweiligen Parteien ist. Je besser Sie die Motiva-
tionen und die Konsequenzen daraus verstehen (und ent-
sprechend handeln), desto erfolgreicher ist lhre Zu-
sammenarbeit mit dem Investor. |
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» Wir mochten die KfW im Hightech-
Bereich auch regional verankern®

Interview mit Michael Steinmetzer, Abteilungsdirektor,

KfW Mittelstandsbank

Deutschlands Forderbank KfW betritt Neuland und bewegt
sich doch in bekannten Gefilden: Im Rahmen des Pilotpro-
Jjekts , Cluster Key Accounting“ erhalten Griinder in den vier
Regionen Hamburg/Bremen, Magdeburg/Halle, Rhein-Ne-
ckar und 6stliches Ruhrgebiet fest definierte Ansprechpart-
ner, die bei der Suche nach der richtigen Finanzierungsform
helfen. Cluster Key Accounting ist damit kein eigenes Finan-
zierungsmodell, sondern eine neue Vertriebsform, um Griin-
der mit dem passenden Angebot der KfW in Beriihrung zu
bringen.

VC Magazin: Im Rahmen der Mittelstandsinitiative der
Bundesregierung wurde das Projekt ,,Cluster Key Accoun-
ting” initiiert. Was verbirgt sich dahinter?

Steinmetzer: Wir wollen in bestimmten Regionen ver-
starkt personlich prasent sein und die vorhandenen
Netzwerke in hoherem Maf3e aktivieren. Damit sollen
diejenigen zusammen- und mit der KfW in Kontakt ge-
bracht werden, die an der Griindung und Finanzierung
von jungen Technologie-Unternehmen beteiligt sind und
Infrastruktur dafiir bereitstellen. Cluster Key Accoun-
ting ist zunachst ein Pilotprojekt, bei dem wir in vier Re-
gionen iiber anderthalb Jahre ausprobieren, wie das
funktioniert.

Die ANSPRECHPARTNER DER KFW FUR DIE CLUSTER-
REGIONEN:

Hamburg/Bremen Béarbel Wogan 0228/831-7946
Sebastian Zimmer 0228/831-8151
Magdeburg/Halle  Ute Hauptmann 0228/831-7730

Magnus Wolatz 0228/831-7195
Rhein-Neckar Christiane Barg 0228/831-7457
Suzanne Lopez 0228/831-7125
Ruhr (Ost) Birgit Reischl 0228/831-7335

Peter Schroder

0228/831-7862

ZuM GESPRACHSPARTNER: MICHAEL STEINMETZER

Michael Steinmetzer (Michael.Steinmetzer@kfw.de) ist
Abteilungsdirektor bei der KfW Mittelstandsbank in
Bonn. Er zeichnet im Bereich Finanzierung von Innovatio-
nen und Beteiligungen u. a. fiir den ERP-Startfonds und
das Cluster Key Accounting verantwortlich. www.kfw.de
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VC Magazin: Wie sieht
die Prasenz vor Ort kon-
kret aus?

Steinmetzer: Wir haben
jeder Region zwei Mitar-
beiter zugeordnet (siehe
Kasten, Anm. der Redak-
tion), was sonst nur im
Rahmen der Beratungs-
zentren geschieht. Die
Mitarbeiter stehen fiir al-
le Anfragen mit Rat und
Tat zur Seite und sind in
den Regionen regelma-
Rig prasent.

Michael Steinmetzer

VC Magazin: Sie haben

die vier Regionen Ham-

burg/Bremen, Ostliches

Ruhrgebiet, Rhein-Neckar-Dreieck und Magdeburg-Halle
als Pilotgebiete auserkoren — nach welchen Kriterien er-
folgte die Auswahl?

Steinmetzer: Es sollte eine gute wissenschaftliche Basis
und ein vitales Griindungsklima vorhanden sein. Zudem
sollte aber noch grofleres Entwicklungspotenzial im
Hightech-Bereich existieren. Deshalb haben wir in dieser
Phase auf bereits sehr aktive Standorte wie Dresden oder
Miinchen verzichtet.

VC Magazin: Wie sollen diese Regionen im Rahmen der
Initiative erschlossen werden - und wie messen Sie den
Erfolg des Pilotprojekts?

Steinmetzer: Es ware ein Erfolg, wenn wir es schaffen,
mehr Griindungen anzustof3en. Aus dem ERP-Startfonds
und den anderen Programmen der KfW Mittelstandsbank
konnen wir diese gut finanzieren. Wir wollen auch neue
Partner in den Regionen gewinnen und den Technologie-
transfer vorantreiben. In qualitativer Hinsicht wére es po-
sitiv, wenn wir in den Regionen die KfW Mittelstandsbank
als Finanzierer junger Technologieunternehmen etablie-
ren kdnnen.

VC Magazin: Welche Art von Unternehmer wollen Sie mit
dem Cluster Key Accounting erreichen?
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Steinmetzer: Im Rahmen des Cluster Key Accountings
kann uns jeder ansprechen, der in der jeweiligen Region
ein Unternehmen griinden will. Mit der Eigenkapitalfinan-
zierung konzentrieren wir uns auf wachstumsstarke,
technologiebasierte Unternehmen. Fiir Einzelgriindun-
gen bzw. Personengesellschaften hat die Mittelstands-
bank andere Finanzierungsméglichkeiten.

VC Magazin: Was miissen Griinder mitbringen, damit ih-
nen der Key Accounter der KfW weiterhelfen kann?
Steinmetzer: Die feste Absicht, ein Unternehmen zu griin-
den oder dessen weiteres Wachstum zu finanzieren. Der
Key Accounter steht grundsatzlich allen Anfragen offen
gegeniiber und priift vorab. Eine Entscheidung fallen spa-
ter die Kollegen, die fiir das jeweilige Finanzierungspro-
gramm zustandig sind.

VC Magazin: Welche Maf3nahmen fithren Sie in den vier
Regionen durch?

Steinmetzer: Jingst waren wir auf dem Business Angel-
Tag in Halle. Wir werden uns an einigen Businessplan-
wettbewerben beteiligen und auch an ausgewédhlten Ver-
anstaltungen in den einzelnen Regionen teilnehmen.

VC Magazin: Welche Vision verfolgen Sie mit ,,Cluster Key
Accounting®?

KfW-Niederlassung am Berliner Gendarmenmarkt
Foto: KfW

Steinmetzer: Wir mochten die KfW als bundesweit tatige
Férderbank im Hightech-Bereich auch regional veran-
kern.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprach! |

Das Interview fiihrte Andreas Uhde.
andreas.uhde@vc-magazin.de
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Erfolg

»Mit der BayBG erfolgreich durchgestartet .

Rainer Perthold, Geschdiftsfiihrender Gesellschafter des
Innovationszentrums fiir Telekommunikationstechnik
GmbH IZT, Erlangen

e —

LK

»... als es 2004 darum ging, neue Finanzierungspartner fiir die Entwick-

lung und den Vertrieb einer neuen Generation von Signalgeneratoren zu

finden, wurde uns die BayBG empfohlen. Die Partnerschaft ist auf eine

www.baybg.de

langfristige Zusammenarbeit ausgerichtet und hat sich aus unserer Sicht

fiir beide Seiten bewéhrt ...«

Rainer Perthold hat die IZT GmbH 1997 als erfolgreichen Spin-off des

Fraunhofer-Instituts fiir Integrierte Schaltungen 1IS gegriindet. Das Unter-
nehmen ist auf Sendertechnik, Test- und Messtechnik sowie kunden-
spezifische Entwicklung und Fertigung spezialisiert und beschdftigt

mittlerweile 40 Mitarbeiter.

Bayerische

Eigenkapital. Beratung. Netzwerk.
Peter.Pauli@baybg.de - 089 2198-2610

BayBG /Z4.

Beteiligungsgesellschaft mbH




inanzierung

F

Jlch sehe mich als Unternehmer auf Zeit"“

Interview mit Oliver Jung, Business Angel

und Investment Manager, Adinvest

Oliver Jung ist einer der aktivsten deutschen Business Angel
im Internetbereich. Dabei begann er seine Karriere zu-
ndchst als Griinder der Entory AG, die er 2001 an die Deut-
sche Borse verkaufte. Danach ,wechselte “ er die Seiten und
betitigt sich seitdem als Business Angel. Im Interview
spricht er iiber Erfolgskriterien bei Internet-Start-ups, seinen
VC Fund Adinvest und die Griinde fiir seinen Wandel vom
Griinder zum Investor.

VC Magazin: Herr Jung, wie viel Kapital haben Sie bislang
in junge Unternehmen investiert?

Jung: Das kann ich Ihnen nicht genau sagen, aber es sind
einige Millionen Euro. Ich bin derzeit an ca. 30 Unterneh-
men als Business Angel beteiligt. Einige hiervon betreue
ich aktiv, bei anderen bin ich passiver Investor.

VC Magazin: Welche Branchen und Geschéftsmodelle
stehen dabei in Ihrem Investitionsfokus?

Jung: Ich interessiere mich ausschlieilich fiir Internet-
unternehmen, teilweise kombiniert mit der Komponente
Mobile. Speziell interessiere ich mich momentan fiir die
Bereiche Marktplatze, Onlinewerbung, Video, Social Net-
works und e-Commerce.

VC Magazin: Ihr Engagement bei studiVZ war sehr lukra-
tiv, was hat Sie damals bewogen einzusteigen, und welche
Erfolgsfaktoren kénnen Sie fiir studiVZ im Nachhinein
identifizieren?

Jung: Mir hat damals das Griinderteam sehr gut gefallen,
die bereits bestehenden Nutzungsraten auf der Plattform
und die Tatsache, dass das Konzept in den USA bereits
funktionierte. Generell ist das ein gutes Zeichen, wenn
sich ein Geschéaftsmodell in einem anderen Markt durch-
setzen konnte, das miissen nicht zwingend die USA sein.
Bei studiVZ kam hinzu, dass sie First Mover in Deutsch-

Zum GESPRACHSPARTNER: OLIVER JUNG

Oliver Jung (Oliver.Jung@adinvest.ch) griindete 1997
wahrend des Studiums eine IT-Beratung, die spatere
Entory AG, und verkaufte sie Ende 2001 an die Deut-
sche Borse. Seitdem ist er als Investor zahlreiche Betei-
ligungen eingegangen und konnte lukrative Exits reali-
sieren, darunter den Verkauf der Plattform studiVZ an
den Holtzbrinck Verlag. Heute halt er Anteile u. a. an
Xing, Adconion, den Lokalisten und seinem neuesten
Investment brands4friends.
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land waren, also
die ersten, die et-
was in dieser Art
anboten.

VC Magazin: Gibt
es ein Element des
Zufalls bei dem Er-
folg oder Misser-
folg von Internet-Plattformen?

Jung: Im Nachhinein mag es oft so aussehen, dass es Zu-
fall war, wenn z. B. studiVZ erfolgreich wird und das Kon-
kurrenzprodukt studilounge nicht. Ich bin allerdings
iiberzeugt davon, dass es harte Kriterien fiir den Erfolg
von solchen Firmen gibt. Diesen Erfolg vorherzusehen, ist
allerdings sehr schwer, nicht einmal ich wiirde behaup-
ten, dass ich das kann.

Oliver Jung

VC Magazin: Was war die konkrete Motivation, nach dem
Verkauf Thres eigenen Unternehmens Entory an die Deut-
sche Borse die Seiten zu wechseln und selbst als Kapital-
geber aufzutreten?

Jung: Ich habe mich schon immer fiir Start-ups und In-
vestments in Firmen interessiert. Zudem sehe ich mich
bei meinen Beteiligungen nicht ausschlief3lich als Finan-
zier. Ich stehe auch mit Rat zur Seite und nutze meine
Netzwerke. Insofern bin ich auch Unternehmer auf Zeit,
und das in vielen Unternehmen gleichzeitig, was mir gro-
3e Freude bereitet.

VC Magazin: Sie haben vor einigen Jahren die Investi-
tionsgesellschaft Adinvest gegriindet, die Informationen
dariiber sind noch recht spérlich, welche Ziele verfolgen
Sie damit?

Jung: Die Adinvest AG wurde vor vielen Jahren von Dr.
Neil Sunderland gegriindet. Neil ist unter anderem Auf-
sichtsratsvorsitzender bei Xing und Adconion. Ich unter-
stiitze ihn bei dem Aufbau eines VC Funds. Ich selbst in-
vestiere personlich nur in sehr frithe Phasen eines Unter-
nehmens, wahrend die Adinvest als klasssicher Venture
Capitalist darauf angelegt ist, sich vor allem an reiferen
Unternehmen zu beteiligen. Uns stehen hierbei ca. 30
Mio. Euro zur Verfiigung.

VC Magazin: Herr Jung, vielen Dank fiir das Gesprach. W

Das Interview fiihrte Michael Liecke.
redaktion@vc-magazin.de
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Enttduschte Hoffnungen

Die aktuelle Situation der Business Angels in Deutschland

Von Dr. Ute Giinther und Dr. Roland Kirchhof, BAND e.V.

Der Business Angels-Markt ist in Deutschland noch
schwach, dennoch sind Business Angels die bei weitem
wichtigsten Friihphasenfinanzierer mit Eigenkapital. Das
ist eines der wichtigsten Ergebnisse der ZEW-Studie vom
Juni 2007.

Potenzial noch lange nicht ausgeschépft

Die auf Umfragen bei Technologieunternehmen beruhen-
de ZEW-Studie (siehe Artikel S. 26) zeigt, dass die Finan-
zierung dieser Unternehmen durch Dritte mit Eigenkapi-
tal (VC und Business Angels) in Deutschland mit nur 5%
noch deutlich unterentwickelt und das Potenzial noch
lange nicht ausgeschopft ist. Innerhalb dieser Quote ha-
ben jedoch 82,04% der Grindungskohorten 2005/2006
seit 2005 Kapital von Privatinvestoren (Business Angels)
erhalten, nur 10,80% von Venture Capital-Gesellschaften.
Das Bild verschiebt zwar sich bei &dlteren Unternehmen
zugunsten der VCs, aber auch die Technologieunterneh-
men der Griindungskohorte 2001/2002 haben seit 2005
noch zu 44,18% Business Angels-Kapital und nur zu
24,91% Mittel durch VCs erhalten.

Offentliche Férderung der BA-Netzwerke riicklaufig
Dieses Ergebnis, dass in Deutschland viel mehr gesche-
hen misste, driickt sich auch in den Positionen aus, die
die Manager der deutschen Business Angels-Netzwerke
im Rahmen der letzten regelméf3igen Befragung 2006 zum
Ausdruck gebracht haben. Etwa die Halfte von ihnen
sieht sich in ihren Hoffnungen eher enttduscht und
spricht von Stagnation. Dabei diirfte auch ein Zusammen-
hang mit der schwindenden Begeisterung der offent-
lichen Hand, sich fiir den Aufbau und die Finanzierung
von Netzwerken einzusetzen, bestehen. Erhielten nach

ZU DEN AUTOREN: DR. UTE GUNTHER UND

DR. ROLAND KIRCHHOF

Dr. Ute Giinther und Dr. Roland Kirchhof (band@busi-
ness-angels.de) sind seit 2001 Vorstande des BAND
Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. Das Netz-
werk wurde im August 1998 mit dem Ziel gegriindet,
die Business Angels-Kultur in Deutschland zu féordern
und einen Beitrag zur ,Neuen Kultur der Selbststan-
digkeit® zu leisten. www.business-angels.de
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Dr. Ute Giinther

Dr. Roland Kirchhof

den regelméafiigen Befragungen von BAND bei den deut-
schen Business Angels-Netzwerken im Jahre 2003 noch
51% eine offentliche (Teil-)Finanzierung, so waren dies im
Jahre 2006 nur noch 9,5%. Das logische Ergebnis ist, dass
die Zahl der Netzwerke in Deutschland in den Jahren
2005/2006 zuriickgegangen ist. Vorrangig aus Finanzie-
rungsgriinden musste eine Reihe von Netzwerken aufge-
ben, etwa die ehemals gut arbeitenden Verbande in
Schleswig Holstein und Mecklenburg-Vorpommern. Wa-
ren seit dem Jahr 2001 kontinuierlich rund 40 Netzwerke
aktiv, sank die Zahl damit auf 36.

Lichtblicke erkennbar

Trotz aller Negativmeldungen sind einige Lichtblicke er-
kennbar - es gibt neue Netzwerke, die die Szene deutlich
ausdifferenzieren. Das Business Angel Network Europe
(BANE), Oberursel, kimmert sich z. B. in Form des Inter-
netmatchings vornehmlich um Wachstumsfinanzierungen
und Nachfolgeregelungen und erweitert die Angels-Palet-
te um ,Working Angels“. Das Hightech-Unternehmernetz-
werk Cyberforum in Karlsruhe hat seine Leistungspalette,
darin anderen Technologie- und Unternehmernetzwerken
folgend, um den Bereich Business Angels erweitert, ein
Konzept, das sich sehr bewéahrt hat. Erfreulicherweise
kommen jetzt auch in den neuen Bundesldndern wieder
sehr aktive Netzwerke auf den Plan. Seit 2005 hat das Busi-
ness Angels Netzwerk Sachsen-Anhalt in Magdeburg ganz

www.vc-magazin.de



erstaunliche Beteiligungserfolge erzielt. Das ist mit ein
Grund, dass der Deutsche Business Angels Tag am 8. Ok-
tober 2007 in diesem Bundesland, namlich in Halle/Saale
stattfand. Mit Standort in Weimar hat sich in diesem Jahr
als rein privates Netzwerk Q2B Business Angel Network
etabliert, das mit gro3er Akzeptanz und Professionalitat
seine ersten Matchingaktivitdten gestartet hat.

Eintriibung bei den Aussichten...

Uber die Stimmung der Business Angels selbst gibt am
besten das Business Angels Panel Auskunft, dass die VDI-
Nachrichten gemeinsam mit BAND, der WHU Koblenz
und der RWTH Aachen vierteljahrlich erheben. Auch hier
ist allerdings zumindest eine leichte Eintriibung festzu-
stellen. Im 1. Quartal 2007 lagen die Bewertungen fiir die
Geschaftsaussichten noch bei 5,63 von 7 moglichen Punk-
ten und fiir die Geschaftslage bei 5,38 Punkten. Das waren
Rekordzahlen in der fiinfjahrigen Geschichte des Panels.
Ein Vierteljahr spater kann man fast von einem Absturz
bei den Geschaftsaussichten sprechen, die am starksten
etwas iber die Stimmung aussagen. Die Ziffer sank auf
glatte 5 Punkte - eine so grof3e Differenz hatte es erst ein-
mal gegeben - und lag damit unterhalb der Einschatzung
der Geschaftslage, die unverdndert 5,38 Punkte erreichte.

...trotz positiver Zahlen

Was hatte zu dieser Veranderung des Klimas gefiihrt? An
den Exitzahlen kann es nicht liegen. Im Frithjahr gab es
drei Buy-backs und einen Trade Sale unter den Panel-Teil-
nehmern, im 2. Quartal gab es zwar eine Liquidation, da-
fiir aber drei Trade Sales und sogar einen Bérsengang von
insgesamt sechs positiven Exits. Von der Faustformel,
dass von drei Beteiligungen eine in die Liquidation geht,
eine den Einsatz wieder erbringt und die dritte den Ge-
winn machen muss, sind diese Zahlen im positiven Sinne
weit entfernt. Auch an den Neuinvestitionen kann es
nicht gelegen haben. Waren es im 1. Quartal 2/3 der Finan-
zierungsmittel, die in Erstrunden flossen, stieg diese Zahl
im 2. Quartal auf 3/4. Anders ausgedriickt: Der Anteil des
oft kritischen Nachschief3en(-miissens) von Geld war we-
niger geworden.

Business Angels werden benachteiligt

Den Grund fiir die Klimaeintriibung offenbarte hingegen
die Zusatzfrage, ob die Verbesserung der steuerlichen
Rahmenbedingungen in Deutschland dem informellen Ka-
pitalmarkt einen nachhaltigen Impuls geben kdénne. 83%
der Befragten bejahten dies. Die Vermutung liegt also na-
he, dass die Business Angels schwer enttduscht sind,
dass die Bundesregierung entgegen den Aussagen der Ko-
alitionsvereinbarung, wo die Absenkung der Wesentlich-
keitsgrenze im Jahre 2001 auf 1% als schéadlich bezeichnet
worden war, die Bedingungen fiir Business Angels in
Deutschland mit der Unternehmenssteuerreform weiter
verschlechtert hat. Nicht nur das. Was angeblich laut Be-
griindung des Gesetzentwurfs zum MoRaKG, dem Gesetz
zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapital-
beteiligungen, als steuerlicher Anreiz fiir Business Angels

www.vc-magazin.de
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Business Angel-Netzwerke in Deutschland

gedacht war, namlich die Erh6éhung des Freibetrags nach
§ 17 Abs. 3 EStG, erweist sich bei ndherem Hinsehen als
Fehlsteuerung. Denn der von 9.060 Euro auf 20.000 Euro
erhohte Freibetrag fiir Verauf3erungsgewinne kommt Bu-
siness Angels nur zu dem Anteil zugute, zu dem sie an
dem Unternehmen beteiligt waren. Bei einem Anteil von
10% betragt der Freibetrag also nur noch 2.000 Euro, und
er wird nach der weiteren Vorschrift des § 17 Abs. 3 Satz 2
EStG sogar ab 3.610 Euro wieder abgeschmolzen, so dass
ab einem Verdauflerungsgewinn von 5.610 Euro nichts
mehr von diesem Freibetrag tibrig bleibt. Nach dem Busi-
ness Angels Panel 2007/I begniigt sich mehr als die Halfte
der Engel sogar mit Beteiligungsquoten unter 10%.

 Fazit:

In der Begriindung zum Gesetzentwurf des MoRaKG
heifdt es zu Recht: ,Die Wachstums- und Beschéaftigungs-
chancen, die Unternehmensgriindungen vor allem auch
im Technologie- und Hochtechnologiebereich erwarten
lassen, machen eine Forderung, die insbesondere die-
sem Segment zugute kommt, attraktiv.“ Aus der eigenen
Einsicht hat der Gesetzentwurf jedoch keine Konse-
quenzen gezogen. Sonst hétten die Investitionen von Bu-
siness Angels eine steuerliche Férderung erfahren miis-
sen, die wirklich so genannt werden kann. Z. B. hatte
man Verduf3erungsgewinne aus Beteiligungen bis 25%
oder von Minderheitsbeteiligungen bis 2 Mio. Euro steu-
erfrei machen kénnen, eine Regelung, die es in &hnlicher
Form schon einmal gab. Es bleibt also nur, auf die Zu-
kunft zu hoffen. |
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‘ Case Studies

Online-Netzwerk wichst schnell

Adconion GmbH: Adserving-
Technologie und ein erfahrenes
Management sind die Erfolgsschliissel

Wer im Internet wirbt, sucht Reichweite. Die 2004 gegriinde-
te Miinchener Adconion Media Group ist ein Online-Werbe-
netzwerR, das international und unabhdingig agiert und bis
zu 60% Reichweite bieten kann. Die Finanziers glauben an
eine gldnzende Zukunft der Company.

Eine Erginzung zum klassischen Mix

,Unser Netzwerk ermoglicht Branding- und Werbekam-
pagnen auf derzeit rund 200 Webseiten mit mehr als 3.500
Platzierungsmoglichkeiten in 20 Themenkategorien®, er-
lautert Tyler T. Moebius, der Adconion 2004 gegriindet
hat. ,Das ist eine ideale Erganzung zum klassischen Online-
Marketingmix.“ Zu den Kunden des Unternehmens zé&hlen
Betreiber von Webseiten, Werbeagenturen und werbetrei-
bende Unternehmen. Der Adconion-CEO sagt, was er ih-
nen bietet: ,,Wir sorgen dafiir, dass die Kampagnen auf ef-
fiziente Weise als integraler Bestandteil sowohl das Per-
formancemarketing als auch das Branding-orientierte
Marketing von Unternehmen unterstiitzen.“ Reaktionen
und Transaktionen der Nutzer werden direkt gemessen.
Wichtigste Pramisse ist es, Streuverluste zu vermeiden.
Moebius: , Die Kundenberater erkennen aufderdem schnell,
ob eine Kampagne den gewiinschten Erfolg bringt oder
ob in Absprache mit dem Kunden weitere Mafdnahmen
oder eine Anderung der bestehenden Kampagne erfor-
derlich sind.“ Zeigt sich beispielsweise, dass die Platzie-
rung auf einigen Seiten besonders hohe Klick- oder Kon-
versionsraten aufweist, konnen gezielt Werbeplatze nach-
gekauft werden, um die Kampagnenperformance zu ver-
bessern. Adconion hat Niederlassungen in Los Angeles,
New York, London, Paris, Melbourne und Sydney und
plant, seine Stellung an diesen Standorten auszubauen,
neue Markte und Regionen zu etablieren sowie neben
dem Ad-Marketing auch andere digitale Werbeformen ins
Geschaftsmodell aufzunehmen. Ubrigens: Adconion legt
viel Wert auf Sicherheit. Ein Expertenteam priift die Sei-
ten des Netzwerkes permanent auf VerstofRe. Im Adco-

KurzpProFIL ADcoNIiON GMBH

® GRUNDUNGSJAHR: 2004

® BRANCHE: ONLINE-WERBUNG

® UNTERNEHMENSSITZ: MUNCHEN

® MITARBEITERZAHL: 100

o UmMsaTz 2006: K. A

® INTERNET: WWW.ADCONION.COM
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nion-Netzwerk gibt es keine Webseiten mit erotischen In-
halten und keine Webseiten mit illegalen Inhalten jeg-
licher Art.

Reichweite bis 63%

Die ersten Geldgeber, die auf die Ad-Networks-Firma setz-
ten, waren im Griindungsjahr 2004 mehrere US-Business
Angel. Anfang 2007 kam Wellington Partners hinzu. Frank
Bohnke, General Partner beim Miinchener VC-Unterneh-
men, sieht Adconion ,auf einem guten Weg zum weltweit
grofditen unabhangigen Werbenetzwerk". Derzeit werden
hierzulande taglich mehr als 30 Mio. Ad-Impressions iber
das Adconion-Netzwerk ausgeliefert. Dies entspricht ei-
ner Reichweite von rund 30%. In den USA betragt die
Reichweite der von Adconion ausgelieferten Online-Wer-
bung 42,8%. Damit rangiert das Unternehmen im amerika-
nischen ,comScore“-Ranking auf Platz 10. In Grof3britan-
nien steht Adconion mit einer Reichweite von 63% auf
Platz 5. Das Tempo des Wachstums nimmt nach Firmen-
auskunft von Quartal zu Quartal zu. Das hat fiir Bohnke
vor allem einen Grund: ,Adconion verfiigt iiber ein erfah-
renes internationales Managementteam, das die sich bie-
tenden Chancen am Markt entschlossen nutzt.“ Nach
Uberzeugung von Bohnke basiert der Aufstieg des Port-
foliounternehmens dariiber hinaus ,auf der einzigartigen
Adserving-Technologie“, dank derer Adconion-Kunden
Online-Werbeformen mit einer hohen Erfolgsrate ,und
damit einem optimalen Return on Investment® geboten
werden konnen: ,Diese Kombination aus einer exzellen-
ten Technologie, einer schnell wachsenden internationa-
len Nachfrage und einem erfahrenen Managementteam
waren drei entscheidende Griinde, warum wir in Adco-
nion investiert haben.* |

Jiirgen Hoffmann
redaktion@uc-magazin.de
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Kooperation mit T-Online soll
Wachstum beschleunigen

Moviepilot GmbH: Kombination
aus individuellem Kino- und DVD-
Ratgeber mit personalisierter TV-
Programmzeitschrift

Das Filmempfehlungsportal moviepilot will der erste
personalisierte, umfassende Electronic Programm Guide fiir
Kino, DVD, TV, Video-on-Demand und IPTV werden. Mit ei-
ner groSen Kooperation mit dem Online-Unterhaltungsrie-
sen T-Online ist der erste Schritt getan.

Guide zu Filmkonsummaéglichkeiten im Internet
Entstanden ist die Gesellschaft, die das Filmwissen von
tausenden Filmliebhabern, Filmemachern und Filmkriti-
kern verkniipft und dieses allen Community-Mitgliedern
zuganglich macht, aus einer Kooperation zwischen der
Filmverleih- und Produktionsfirma jetfilm und der Soft-
wareentwicklungsgesellschaft Das Biiro am Draht. Die
Griinder sind Tobias Bauckhage und Jon Handschin. Ihr
Geschaftsmodell ist in erster Linie auf die Vermittlung
von DVD- und Video-on-Demand-Verkaufen ausgerichtet.
Auch personalisierte Werbung und personalisierte Pro-
motion-Aktionen mit der Filmindustrie sind geplant. ,,Un-
ser Angebot verbindet einen individuellen Kino- und
DVD-Ratgeber mit einer personalisierten TV-Programm-
zeitschrift®, erklart Geschaftsfithrer Bauckhage. ,,Wir wol-
len mit moviepilot die zentrale Entscheidungshilfe fiir Be-
wegtbild in herkdmmlichen und zukiinftigen Konsumka-
nalen werden. Wir holen unser filmbegeistertes Publikum
dort ab, wo es aktuell Filme konsumiert, nehmen es an die
Hand und iiberfithren es zu den neuen Filmkonsummog-
lichkeiten, die das Internet bietet.“

»Geburtshelfer® mit Kapital und Know-how

In punkto Community-Wachstum setzen die Film-Piloten
auf Marketingmaf3nahmen, Mundpropaganda und Koope-
rationen. Am 1. September ging die erste grof3e Zu-
sammenarbeit mit T-Online online. Dabei wurde moviepilot
unter dem Namen ,Meine Filmwelt* in die Unterhaltungs-
welt des Internetportals von T-Online integriert. Diese Ko-

KurzproOFIL MoviEPILOT GMBH

® GRUNDUNGSJAHR: 2007

® BRANCHE: FiLm/SociaL Wes COMMUNITY
® UNTERNEHMENSSITZ: BERLIN

® MITARBEITER: 12

o Uwmsatz 2006: K. A. (GRUNDUNG 2007)

® |INTERNET: WWW.MOVIEPILOT.DE
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operation soll fiir die moviepilot-Griinder aber nur den An-
fang darstellen. Weitere Partnerschaften insbesondere im
Bereich IPTV und Video-on-Demand sind derzeit in Ver-
handlung. Als Investoren an Bord der Berliner sind mehre-
re Internet-Business Angel wie Riccardo Zacconi, Mitbe-
griinder und Co-Geschéftsfiihrer von King.com, und Stefan
Glanzer, einst Mitbegriinder des Hamburger Internet-Auk-
tionshauses Ricardo und spater ,,Mitmischer“ bei der Mu-
sikempfehlungsplattform Last.fm. ,Das sind absolute Ex-
perten, die moviepilot beim Unternehmensaufbau helfen®,
sagt Jochen Kliippel von der Stuttgarter VC-Gesellschaft
Grazia Equity, die Anfang Juni den illustren Gesellschafter-
kreis ergédnzte. Solche ,,Geburtshelfer®, die gleichzeitig Ka-
pital und Know-how einbringen, seien gerade bei den ers-
ten Schritten eines Start-ups wichtig. Kliippel sieht fiir
moviepilot einen ,riesigen Markt®, weil es in der Film- wie
in der Fernsehbranche derzeit einen ,,enormen Umbau® ga-
be: ,Hier brechen gerade Strukturen und Wertschopfungs-
ketten auf. Ehemals kleine Start-ups wie Youtube oder Ba-
belgum revolutionieren innerhalb weniger Monate traditio-
nelle Geschaftsmodelle, und wir sind tiberzeugt, dass mo-
viepilot zu einem wichtigen Spieler werden wird.”“ Auch fiir
Bauckhage ist klar: ,Das Wettrennen um den Kundenzu-
gang, um technisch iiberlegene Services und um Premium-
inhalte hat langst begonnen.“

Ausblick:

,Gleichzeitig explodiert das Angebot an Filmen, Serien, Re-
portagen und anderen Bewegtbild-Inhalten. Das Konsum-
verhalten wird sich hier in den nachsten Jahren fundamen-
tal verandern®, so Bauckhage weiter. Kliippel ist vom Duo
an der Spitze von moviepilot angetan: ,Beide haben ein
sehr gutes Netzwerk und viel unternehmerischen Drive.“
Grazia Equity kann sich vorstellen, auch langer in dem jun-
gen Berliner Unternehmen engagiert zu bleiben. ,Wir ha-
ben uns auf die Fahne geschrieben, etwas aufzubauen®, be-
tont Kliippel die langfristige Ausrichtung. Fiir Anfang 2008
ist fiir moviepilot eine zweite Finanzierungsrunde geplant. l

Jiirgen Hoffmann
redaktion@uc-magazin.de
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‘ Case Studies

Noch immer Luft fir glinstigere

Handytarife

Cellity AG: Sparsoftware fiir Mobiltelefone

Jahrelang wirkten die hohen Preise fiir Handy-Gesprdche in
Deutschland wie zementiert. Bewegung in den Markt kam
erst in den letzten zwei Jahren mit sogenannten Discount-
Tarifen wie von Simyo oder Flatrates ins eigene Netz und
ins Festnetz. Doch noch besteht Luft fiir giinstigere Konditio-
nen, denn Gesprdche in fremde Netze blieben meist recht
teuer. Das Hamburger Start-up Cellity hat auf dieses Pro-
blem eine pfiffige Software zugeschnitten, die etwas Ahnli-
ches wie Call-by-Call im Festnetz ermdglicht.

Umweg iiber Routing-Software

»<Ausgangspunkt war unsere Unzufriedenheit mit den Mo-
bilfunkkosten. Das war ein abgeschotteter Markt, da muss-
te noch Luft drin sein®, beschreibt Sarik Weber, Vorstand
von Cellity, die Uberlegung, die im Oktober 2006 zur Griin-
dung der Cellity AG fiihrte. Gemeinsam mit seinen Griin-
dungskollegen Benjamin Korber, Matthias Lanz, Tim von
Torne und Nils Weitemeyer kiindigte er seinen alten Job
und steuerte die finanziellen Mittel bei. Da das aus dem
Festnetz bekannte Call-by-Call bei Handys nicht moglich
ist, wahlten sie den Umweg iiber eine eigene Routing-Soft-
ware. Die knapp 90 Kilobyte grof3e Datei ladt sich der
Handynutzer per SMS auf sein Gerat, und die intelligente
Software schaltet sich dann auf Wunsch in den Wahlvor-
gang. Existiert eine giinstigere Losung, leitet sie das Ge-
sprach um, sonst wird das Telefonat zu den {iblichen Kon-
ditionen gefiihrt. Im Februar 2007 kam die ,,cleverCall“ ge-
nannte Software auf den Markt, mittlerweile hat Cellity
,die kritische Masse von einer hohen sechsstelligen Nut-
zerzahl erreicht®, kommentiert Weber die Nachfrage.

Internationale Ausrichtung

Auf reges Interesse stief3 das Hamburger Start-up auch
auf der Investorenseite, obwohl der deutsche Handy-
markt unter den vier grof3en Providern beinahe statisch
aufgeteilt ist. In einer ersten Angel-Runde beteiligten sich
15 Business Angels, schon im Juli 2007 floss Venture Capi-

KurzprroFiL CELLITY AG

® GRUNDUNGSJAHR: 2006

® BRANCHE: MoOBILFUNK

e SiTz: HAMBURG

® ZAHL DER MITARBEITER: 24

o UmMsaTz 2006: K. A.

® INTERNET: WWW.CELLITY.COM
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Nur wenn der eigene Handytarif teurer ist, vermittelt Cellity die Verbindung.
Quelle: Cellity AG

tal. ,Wir haben uns nicht aktiv um Wagniskapital bewor-
ben, aber sehr viele VCs kamen auf uns zu*, freut sich We-
ber iiber das Interesse. Mangrove Capital Partners bei ih-
rem ersten Investment in Deutschland, Neuhaus Partners
und BrainsToVentures steuerten einen hohen einstelligen
Millionenbetrag bei. Paul Jozefak, Managing Partner bei
Neuhaus Partners: ,Wir sind iberzeugt, dass diese inno-
vative Plattform die Applikationen fiir den mobilen Be-
reich revolutionieren kann. Von Beginn an wurde dabei
schon auf die internationale Ausrichtung gesetzt.“ Hier
setzt das Cellity-Team mit drei Hebeln an: der plattform-
ibergreifenden Software ,cellity freeSMS“, die kostengiins-
tige SMS iiber Datenverbindungen ermdoglicht, der neuen
Handysoftware ,worldCall“, die weltweit Auslandsge-
sprache vergilinstigen soll, und ,groupCall, der nach
eigenen Angaben weltweit ersten mobilen Software fiir
einfache Konferenzgesprache vom Handy.

Ausblick

Nicht nur die Idee hinter Cellity hat die VC-Hauser iiber-
zeugt, sondern auch das Know-how der Griinder: Weite-
meyer hat mit Elkware bereits eine Firma fiir Handysoft-
ware aufgezogen und erfolgreich verkauft, von Toérne, der
von Skype wechselte, gilt aus ausgesprochener Telekom-
munikationsexperte, und Weber baute vor Cellity bereits
bei vier Firmen, darunter eprofessional und openBC/
Xing, den Vertrieb auf. Das Vertrauen in das Management
ist wichtig, denn wahrend das Kundenwachstum sehr er-
freulich ist, steigen die Umséatze weniger dynamisch. Ge-
duld sei gefragt, so Weber: ,Wir miissen den Markt ent-
wickeln, denn Software fiir Handys ist noch kein Main-
stream.” Trotz der Aufbauarbeit geht er davon aus, dass
Cellity schon Ende nachsten Jahres profitabel ist. |

torsten.passmann@uc-magazin.de
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‘ Case Studies

Deutsches Know-how lockt Technologie

aus Silicon Valley an

Nanda Technologies GmbH: Inspektion in der Waferproduktion

Die Nanda Technologies GmbH entwickelt ein Inspektionssys-
tem, das entscheidend die Prozesskontrolle in der Fertigung
von Halbleiter-Herstellern verbessert. Alle produzierten Wa-
fer konnen dadurch vollstindig auf sogenannte Macro De-
fects (Kratzer, Partikel, Verunreinigungen usw.) inspiziert
werden. Die neuartige Technologie besteht aus einer Kombi-
nation aus speziellen optischen Komponenten und einer Feh-
lererkennungssoftware, die eine effiziente Inspektion von
Halbleitersubstraten (sog. Wafern) erméglicht.

Hersteller in Deutschland, Kunden weltweit

Die Defektidentifikation und -charakterisierung wird
durch die Nanda-Technologie um den Faktor 10 effizien-
ter, und es konnen somit mehr Wafer im Prozess inspi-
ziert werden. Konkret bedeute dies bis zu 20 Mio. Euro
Einsparungen pro Jahr pro Fertigungsstatte im Vergleich
zu den herkémmlichen Inspektionsmethoden, erlautert
Johannes von Borries, CFO von Nanda, der gemeinsam
mit Dr. Lars Markwort die Geschéftsfithrung des Unter-
nehmens bildet. Dritter im Bunde ist Rajeswhar Chhibber,
der die Grundlagentechnologie urspriinglich im Silicon
Valley entwickelt hat. Die Herstellung der optischen Kom-
ponenten erfordert allerdings sehr spezielles Know-how,
das sich besonders ausgepragt am Standort Deutschland
findet. Daher ist der Firmensitz seit August 2006 in Unter-
schleiffheim bei Miinchen. , Fiir uns ist die raumliche Na-
he zu den hoch spezialisierten Optikherstellern wichtiger
als die Nahe zu den Kunden, da diese sowieso global ver-
teilt in Asien, Europa und den USA zu finden sind“, erlau-
tert von Borries die Entscheidung fiir Deutschland.

Seed-Finanzierung

Die Ansiedlung in Deutschland betrachtet Esko Stahl,
Senior-Investmentmanager des High-Tech Griinderfonds,
als interessanten Nebeneffekt der Seed-Finanzierung, die
sein Haus im November 2006 gemeinsam mit dem Seed-
fonds Bayern bereitgestellt hat. Die Argumente fiir die Inves-
titionsentscheidung definiert er so: ,Das Management ist

KurzpPROFIL NANDA TECHNOLOGIES GMBH
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mit Personen besetzt, die in ihrem Bereich hoch qualifi-
ziert und hervorragend vernetzt sind und die verstehen,
wie der Kunde denkt und welche Problemlosung er erwar-
tet.“ Er sehe die reelle Chance, dass Nanda als klassisches
Start-up den Eintritt in einen mit hohen Anforderungen
versehenen Markt erfolgreich realisiert, so Stahl weiter.

Wachstumskurs

Schon in der Seed-Runde trat die Ventegis Capital AG dem
Finanzierungskonsortium bei. Die zweite Tranche finanzier-
te Ventegis dann als Leadinvestor und ermdoglichte es Nan-
da somit, die Ent-
wicklung der Tech-
nologie zu einem
Punkt voranzutrei-
ben, der die Evalu-
ierung in einer rea-
len Produktionsum-
gebung ab 2008
moglich macht. Ne-
ben der sukzessi-
ven Gewinnung von
Folgeauftragen ist
der nachste Meilen-
stein nun die fla- |
chendeckende Inte-  Lars Markwort im Nanda-Cleanroom mit einem
gration des Techno- 300mm Wafer; Foto: Nanda Technologies GmbH
logietools in den

Produktionsprozess beim Kunden. Zur Realisierung dieses
Vorhabens sucht Nanda derzeit eine Folgefinanzierung im
Umfang von 4 bis 5 Mio. Euro.

Im Markt fiir ,Integrated Macro Defect Inspections®
steckt viel Phantasie. Nanda hat hier als Technologiefiih-
rer die Chance, einen komplett neuen Markt zu erschlie-
3en, bereits in zwei bis drei Jahren diirfte das Unterneh-
men sein Potenzial ausschopfen und die Standards der
Branche setzen. Bis 2014 wird der Markt fiir die ,Integra-
ted Macro Defect Inspections“ ein Volumen von mehr als
1 Mrd. Euro erreichen. Bereits 2010 will Nanda 70% der
Top 10-Halbleiterhersteller zu seinen Kunden zdhlen. M

Marc Kley
redaktion@uc-magazin.de

www.vc-magazin.de



,,BEI BESONDERS VIEL VERSPRECHENDEN INVESTMENTS GEHEN WIR GANZ UNKONVENTIONELL AUCH

MAL FRUHER INS Risiko, ALS VENTURE CAPITALISTEN DAS UBLICHERWEISE TUN“
INTERVIEW MIT DR. STEPHAN BEYER, INVESTMENT DIRECTOR, VENTEGIS CAPITAL AG

Mit ihrem Investment bei der Nanda Technologies GmbH
ist die Ventegis Capital AG einen VC-untypischen Weg ge-
gangen. Flankiert vom Seedfonds Bayern und dem High-
Tech Griinderfonds engagierten sich die Berliner bereits
vor Erbringung eines Proof of Concept bei dem im August
2006 gegriindeten Unternehmen. Im Gesprdch mit dem
Start-up-Guide erldutert Dr. Stephan Beyer, Investment
Director bei Ventegis, die Beweggriinde fiir den friihzeiti-
gen Einstieg bei Nanda.

VC Magazin: Was sprach fiir das Investment bei der
Nanda Technologies GmbH?

Beyer: Nanda bietet mit der Kombination aus optischen
Komponenten und Softwarelosung ein attraktives Ge-
schaftsmodell. Zudem wird mit der Halbleiterindustrie
ein extrem interessanter Markt mit Milliardenpotenzial
adressiert, da die Branche permanent unter Kosten-
druck steht und sehr affin ist fiir Innovationen, die einen
nachhaltigen Wettbewerbsvorsprung bieten. Diesen Be-
darf wird Nanda auf Basis seiner eigenentwickelten
Technologiebasis decken konnen. Neben dem herausra-
genden Marktpotenzial iiberzeugte uns zuvorderst das
Management, das umfassende Finanz-, Technologie-
und Markt-Know-how sowie eine exzellente Reputation
im Markt.

VC Magazin: Wie kam das Investment zu Stande, was
gab den Impuls, gemeinsam mit dem High-Tech Griin-
derfonds und dem Seedfonds Bayern zu investieren?
Beyer: Wir haben dank langjahriger Netzwerkkontakte
von der Investmentgelegenheit bei Nanda erfahren. Ei-
gentlich entsprach das Investment in ein Pre-Revenue-
Geschaftsmodell nicht unserer Investmentphilosophie.
Erfreulicherweise entschlossen sich aber mit dem High-
Tech Griinderfonds und Bayern Kapital zwei klassische
Seed-Finanzierer dazu, den Lead zu {ibernehmen. Wir
wurden dann als Side-Investor aktiv, inzwischen haben
wir in einer Folgerunde weiteres Kapital bereitgestellt.
Ich bin froh, dass wir den Mut bewiesen haben, so friith
zu investieren, das erlaubt uns, Nanda iiber die gesamte
Laufzeit zu begleiten.

VC Magazin: Wie beurteilen Sie die Zusammenarbeit

mit dem High-Tech Griinderfonds und Bayern Kapital in
Bezug auf dieses Investment?

www.vc-magazin.de

Beyer: Beide Partner tra-
gen wesentlich zum Er-
folg der Finanzierung
bei, die ohne sie ja so-
wieso kaum moglich ge-
wesen wire. Uberhaupt
wiirden der gesamten
VC-Industrie hochinte-
ressante Investmentge-
legenheiten  entgehen,
wenn diese Partner
nicht zur Verfiigung
stiinden. Die Zusammen-
arbeit gestaltet sich na-
tiirlich sehr professio-
nell, gemeinsam unter-
stiitzen wir Nanda bei
der ErschlieBung des
Marktpotenzials.

Dr. Stephan Beyer

VC Magazin: Wie lautet die Unternehmensphilosophie
der Ventegis Capital AG?

Beyer: Wir verstehen uns als zuverldssiger und aktiver
Partner, sowohl in der Position des Lead- als auch des
Co-Investors. Hierbei bevorzugen wir Konsortien, die aus
renditeorientierten und/oder strategischen Investoren
bestehen. In der Vergangenheit lag der Schwerpunkt der
Investmenttatigkeit auf Frithphasenfinanzierungen, in
den letzten 10 Jahren konnten wir so ca. 35 Mio. Euro
aus unserem Fonds investieren. Zukiinftig soll die Hohe
einer Investition tiber den Beteiligungszeitraum von
drei bis fiinf Jahren zwischen 0,5 und 1,5 Mio. Euro lie-
gen, wobei sich das Erstengagement iiblicherweise auf
maximal 1,0 Mio. Euro belauft. Grundsatzlich gilt: Wenn
wir vom Managementteam, dem Markt und der Techno-
logie liberzeugt sind, begleiten wir das Unternehmen
gerne langfristig und gehen ganz unkonventionell auch
friher ins Risiko, als Venture Capitalisten das tiblicher-
weise tun. Wir setzen auf nachhaltige Geschaftsmodelle
und investieren nicht in kurzfristige Trends.

VC Magazin: Herr Beyer, vielen Dank fiir das Gesprach. M

Das Interview fithrte Marc Kley.
redaktion@vc-magazin.de
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‘ Case Studies

Die Kraft der Sonne

GeckolLogic GmbH: Photovoltaik bringt starkes Wachstum

Das Thema saubere Energie ist in aller Munde. Klimawandel
und Luftverschmutzung einerseits sowie Knappheit und Ver-
teuerung ,,herkommlicher* Energietrager andererseits haben
die Bereitschaft zur Nutzung erneuerbarer Energien erh6ht.
Politisch ist das Ganze in den vergangenen Jahren durch das
Erneuerbare Energien Gesetz unterstiitzt worden. Die Gecko-
Logic GmbH aus dem hessischen ABlar profitiert von diesem
Trend. Das unabhdingige Systemhaus bert sowohl Privat- als
auch Gewerbekunden bei der Nutzung der Sonnenenergie:
von der fiir den jeweiligen Fall geeigneten Technik bis hin zu
Finanzierungsfragen. Dabei greift sie auf ein Netzwerk ver-
schiedener Hersteller sowie Techniken zuriick.

Giinstige Rahmenbedingungen

Gegriindet wurde GeckoLogic im Jahr 2002. ,Wir hatten
damals iiberlegt, worin die Zukunft in der Energienutzung
liegt®, erinnert sich Steve Gyoerffy, Geschaftsfiihrer und
einer der beiden Griinder von GeckoLogic. ,Wir sahen,
dass insbesondere die Photovoltaik fiir Privathaushalte
eine Moglichkeit ist, Energie direkt, sauber und unabhén-
gig zu produzieren. Dazu kann ganz einfach die Dachfla-
che genutzt werden.“ Die Rahmenbedingungen waren
durch die Politik der rot-griinen Bundesregierung gut. An-
fangs bediente das Unternehmen nur Privathaushalte, in-
zwischen gehoren auch Firmen insbesondere aus dem
Mittelstand zu den Kunden. Kerngeschaft ist die indivi-
duelle Planung und Realisierung privater sowie auch sehr
grofder Solarstromanlagen. Bisher sind mehr als 1.000 An-
lagen installiert.

Wachstum auch im Ausland

In den ersten zwei Jahren finanzierte sich GeckoLogic aus
eigener Kraft - ohne Kredite, Gewinne wurden reinves-
tiert. Ende 2004 gab es dann die erste Wachstumsfinan-
zierung mit Eigenkapital von der KfW/Investitionsbank
Hessen sowie einer stillen Beteiligung durch die Mittel-
standische Beteiligungsgesellschaft Hessen (MBG), er-

KurzproFiL GeckolLocic GmBH
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ganzt durch weitere Mittel der inzwischen sechs Gesell-
schafter. Seit einem Jahr drangt GeckoLogic starker ins
Ausland, darunter auch in die USA und Kanada; in Europa
wird nach Spanien und Ungarn nun noch Italien angepeilt.
Auch in Hessen will das Solar-Systemhaus in der Flache
wachsen und die Niederlassungen von drei auf sieben
aufstocken. Diese Strategie und das hohe Wachstum -
jahrlich wurde der Umsatz mehr als verdoppelt - erfor-
derten weitere Finanzierungsschritte.

PE-Beteiligung durch Aurelia

So hat sich im Sommer dieses Jahres die Frankfurter Aure-
lia Private Equity mit ihrem Technologie-Fonds [ mit
knapp 19% an GeckoLogic beteiligt. Weiteres Wachstums-
kapital gaben zugleich der TF H Technologie-Finanzie-
rungsfonds Hessen und das Familienunternehmen LTi Hol-
ding GmbH & Co. KG mit Anteilen von jeweils 6,3%. Zusam-
men wurden dem Unternehmen so 2,5 Mio. Euro zuge-
fiahrt. ,Fiir uns war GeckoLogic nicht nur wegen seines ho-
hen Wachstumstempos reizvoll“, berichtet Aurelia-Ge-
schaftsfiihrer Jirgen Leschke. ,Der Bereich erneuerbare
Energien passte auch gut in unser Portfolio. Zudem haben
wir grofdes Vertrauen in die Geschéftsfithrer.“ Leschke
kann sich gut vorstellen, GeckoLogic in ein bis zwei Jahren
an die Borse zu fithren, ohne dass Aurelia dann sofort aus-
steigen wiirde. Ein anderer Exit — wie beispielsweise ein
Trade Sale - liege ebenfalls im Bereich des Moglichen. MW

Bernd Frank
redaktion@uc-magazin.de

www.vc-magazin.de



‘ Case Studies

Technologieschub fur Wellenreiter

Hydroflex Technologies GmbH:
Innovative Surfboards fiir den
Weltmarkt

Eine Firma, die hervorragende Surfboards herstellt und als
Technologiefiihrer vom Markt akzeptiert wird, muss ihren
Sitz unweigerlich auf Hawaii, in Kalifornien oder Siidfrank-
reich haben, sollte man meinen. Doch damit weit gefehlt.
Der Boardfabrikant Hydroflex Technologies ist ein deut-
sches Start-up aus der ,,Surf-Metropole “ Wolfsburg.

Ein aufergewéhnliches Produkt

Getragen wird die Geschichte der Hydroflex Technolo-
gies GmbH, die ihre Surfbretter unter der Marke Bufo-
Boards verkauft, durch die beiden unbeirrbaren Visionare
und Firmengriinder Sven und Rouven Brauers. Sie halten
seit 20 Jahren an ihrer Idee fest, das ,perfekte” Board zu
konstruieren. Zunachst tiiftelten sie an der Form des Surf-
bretts, spater auch an der Komposition des Materialauf-
baus, dann kam die Idee hinzu, Surfboards individuell fiir

jeden Surfer zu gestalten und Faktoren wie Gewicht oder
Schuhgroéfie in das Design mit einflief3en zu lassen. Mit Er-
folg: Die aktuellen Bufo-Boards sind stabiler, leichter und
umweltfreundlicher in der Herstellung als vergleichbare
Surfbretter der Konkurrenz. Mit Preisen ab 650 Euro sind
sie zudem auch fiir Otto Normalsurfer nicht zu teuer. Das
allein hatte wohl geniigt, eine respektable Nachfrage zu
generieren, doch im Dezember 2005 kam etwas hinzu, wo-
mit kaum jemand gerechnet hatte: Die kalifornische Fir-
ma Clark Foam, mit 80% Weltmarktanteil der Riese unter
den Herstellern von Surfboardrohlingen, stellte iiberra-
schend ihre Produktion ein. Der Grund: Kalifornien hatte
striktere Umweltschutzauflagen verabschiedet, die die

»WIR MACHEN JUNGE UNTERNEHMEN FIT FUR DEN KAPITALMARKT"

INTERVIEW MIT OLIVER SYRING, LEITER INNOVATIONSCAMPUS, WOLFSBURG AG

VC Magazin: Wodurch genau unterstiitzen Sie junge
Unternehmen wie die Hydroflex Technologies GmbH?
Syring: Im ersten Schritt geht es darum, diese Unter-
nehmen fit und attraktiv fiir den Kapitalmarkt zu ma-
chen. Dazu gehoren ein Managementteam, das Kom-
petenz und Uberzeugungskraft ausstrahlt, und der
aussagekraftige und glaubwiirdige Businessplan. Wir
entwickeln junge Unternehmen gezielt in diese Rich-
tung weiter. Dies geschieht in Einzelfallpriifung, um-
fasst unterschiedliche Unternehmensentwicklungs-
phasen und im Regelfall ein ganzes Biindel an Maf3-
nahmen.

VC Magazin: Gehen Sie auch finanzielle Beteiligungen
an Start-ups ein, z. B. im Rahmen eines VC-Seedfonds?
Syring: Unternehmensbeteiligungen sind nicht grund-
satzlich ausgeschlossen, stehen aber nicht im Fokus un-
serer Arbeit. Wir unterstiitzen Kapital suchende Unter-
nehmen mit Beratungsleistungen, Verhandlungstrai-
nings und Kontakten zu Kapitalgebern. So konnten wir
bislang fiir Unternehmen Finanzmittel in Hohe von mehr
als 24,6 Mio. Euro mobilisieren.

VC Magazin: Angetreten ist die Wolfsburg AG 1999 mit
dem Anspruch, die Region Wolfsburg als Wirtschafts-
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standort attraktiver zu ma-
chen. Inwiefern konnte das
erreicht werden?

Syring: Wolfsburg hat sich
positiv entwickelt und wird
heute eindeutig anders
wahrgenommen, wie das )
Interesse von Investoren N )
und Unternehmen, aber ™ "#\. £
auch von Touristen zeigt.
Bei der Verbreiterung der
Wirtschaftsstruktur als Ba-
sis fiir neue Arbeitsplatze,
die die Wolfsburg AG vor- 2Versying

antreibt, ist die Unterstiit-

zung von Unternehmens-

griindungen nach wie vor

ein wichtiges Instrument. Mehr als 370 von uns begleite-
te Start-ups, in denen seit 1999 weit tiber 2.000 Arbeits-
platze entstanden, verdeutlichen die dynamische Ent-
wicklung.

VC Magazin: Herr Syring, vielen Dank fiir das Gesprach. B

Das Interview fiihrte Michael Liecke.
redaktion@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de



KurRzPROFIL HYDROFLEX TECHNOLOGIES GMBH

® GRUNDUNGSJAHR: 2003

® BRANCHE: SPORTINDUSTRIE
® UNTERNEHMENSSITZ: WOLFSBURG

® MITARBEITERZAHL: 6

o UMsATz 2006: K. A

Kerne von Surfboards betrafen. Diese bestehen aus ver-
schiedenen Materialien, die wie im Falle der Clark Foam
hochgiftig und zudem krebserregend sein konnen. Bricht
ein Board, oder wird dessen Oberflache beschadigt, wer-
den diese Giftstoffe freigesetzt und gefahrden Surfer und
Umwelt. Bufo-Boards hingegen enthalten keine giftigen
Materialien und konnen, wenn sie nicht mehr gebraucht
werden, recycelt werden.

Hohe Hiirde Markteinfiihrung

Ein innovatives, hervorragendes Produkt herzustellen, ist
das eine, es erfolgreich auf dem Markt zu etablieren, ist
das andere. Das merkten auch die beiden Briider Brauers.
Probleme taten sich auf durch hohe Patentkosten und In-
vestoren, die das Produkt und die Firma zwar durchaus
interessant fanden, jedoch schlichtweg keinerlei Know-
how liber die Branche hatten. ,Wenn Sie in den letzten bei-
den Jahren ein Web 2.0-Unternehmen griindeten, hatten
Sie vergleichsweise geringe Schwierigkeiten, eine VC-
Finanzierung auf die Beine zu stellen, aber fiir Surfboards? —
das liegt fiir die meisten VCs weitab von ihrem Branchen-
fokus®, erlautert Markus Land, neben den beiden Griin-
dern zukiinftiger Geschéftsfithrer der Hydroflex Technolo-
gies GmbH. Die Situation &nderte sich erst durch die
Unterstiitzung der Wolfsburg AG. Die Gesellschaft zur
Standortforderung ist eine Tochter der Volkswagen AG
und der Stadt Wolfsburg. Sie stellte dem Unternehmen ei-
nen Platz auf ihrem Innovationscampus bereit und ver-
mittelte zudem einen industriellen Partner fiir die Produk-
tion der Surfboards aus dem Netzwerk der Volkswagen
AG. Diesen Monat wurde auch die Suche nach einem VC-
Investor erfolgreich abgeschlossen. Die Prinz von Hohen-
zollern Capital GmbH & Co. KG beteiligt sich an dem jun-
gen Unternehmen. ,Wir waren schnell iiberzeugt von der
Technologie und den Griindern und sehen enorme Markt-
potenziale. Von den jahrlich ca. 1 Mio. weltweit verkauften
Boards konnten wir einen langfristigen Marktanteil von
20-30% realistischerweise erreichen®, erklart Andreas
Schuster, Geschéftsfiihrer der PvH Capital.

 Fazit:

Noch zahlt das Unternehmen ,nur“ sechs Mitarbeiter, das
soll sich jedoch sehr bald &ndern. Der Aufbau von Ver-
triebsstrukturen in den USA und Australien, Hochburgen
der Surfkultur, ist in vollem Gange. Zudem sind die Pro-
duktionskapazitiaten und die finanziellen Mittel nun vor-
handen, um eine rasante Wachstumsstory zu starten. M

Michael Liecke
redaktion@uc-magazin.de
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‘ Case Studies

Fotos verschmelzen mit GPS-Daten

locr GmbH: Neue Wege der
Bildarchivierung

Jahrlich werden weltweit Milliarden Digitalfotos geknipst
und auch digital gespeichert. Legen Fotografen ihre Bilder
in einer herkommlichen Struktur in Datumsordnern ab, sto-
Ben sie irgendwann an Grenzen — das Wissen liber den Ort
der Aufnahme geht verloren. Werden die Fotos mit GPS-Da-
ten verkniipft, kehrt aber wieder Ordnung ein. Entwickelt
wurde eine solche Technik von dem kleinen Web 2.0-Start-
up locr. Viele Anzeichen deuten darauf hin, dass es mit die-
ser Idee durchstarten wird.

Landkarten und Wikipedia

Da GPS-Chips immer gilinstiger werden und auch ihr
Stromverbrauch sinkt, eroffnen sich fiir den Massen-
markt tiber die bekannten Navigationssysteme hinaus
voOllig neue Einsatzbereiche. ,Das ist die grof3e unterneh-
merische Chance, neue Anwendungsbereiche zu identifi-
zieren“, meint Malte Schloen, Griinder von locr. Sein An-
satz: Die locr-Software versieht Fotos mit Ortsbeschrei-
bungen aus der Online-Enzyklopadie Wikipedia, was eine
bessere Verwaltung der Bilder als bisher ermoglicht. Die
Visualisierung der Orte erfolgt auf digitalen Landkarten,
Luft- und Satellitenbildern. Wie es sich fiir ein Web 2.0-
Unternehmen gehort, spielt der Community-Gedanke ei-
ne grof3e Rolle - die User kdnnen auf locr.com ihre Fotos
hochladen, archivieren und sie Freunden oder Bekannten
zeigen.

Seed-Finanzierung durch HTGF

Locr ist schnell, der Griindungsprozess dauerte gerade
einmal neun Monate. Anfang 2006 sprach Schloen den
Griinder von miro Computer Products und Business Angel
Rolf Richter auf die Idee hinter locr an. Dabei weckte er bei
Richter eine selbst fiir Business Angels ungewohnliche Be-
geisterung. ,Ich finde das Thema, das Potenzial und auch
die agierenden Menschen so spannend, dass ich neben
meiner Netzwerkarbeit noch 50% meiner Zeit in locr inves-
tiere“, so Richter. Gemeinsam mit zwei Entwicklern griin-

KurzPROFIL LocR GMBH
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deten die beiden im September 2006 die locr GmbH, das
Angebot ging im Januar 2007 online. Die Seed-Finanzie-
rung in Hohe von 650.000 Euro erfolgte durch den High-
Tech Griinderfonds und drei Business Angels. Die Mittel
hieraus reichen bis ins Jahr 2008, zwingender Kapitalbe-
darf besteht derzeit nicht. Trotzdem spricht locr mit Ven-
ture Capital-Gesellschaften liber eine zweite Finanzie-
rungsrunde in der GrofRenordnung von 1,5 bis 2 Mio. Euro.

Virales Marketing plus Kooperationen

Anders als ,klassische Web 2.0-Firmen will locr nicht
ausschlief3lich tiber virales Marketing, d. h. Weiterempfeh-
lungen durch Internetnutzer, wachsen, sondern auch
iiber Kooperationen. Hier sind vor allem Richters Netz-
werkkontakte niitzlich, um die Software in die Produkt-
Kartons diverser GPS-Produzenten bringen. Der finnische
Handyriese Nokia konnte bereits als Kooperationspart-
ner gewonnen werden. Das soll zu einem grof3en Nutzer-
wachstum im vierten Quartal 2007 fiithren, das sich 2008
exponentiell fortsetzt. Wenn eine kritische Masse an Nutzern
erreicht ist, wird locr zu den kostenfreien Angeboten auf
der Website kostenpflichtige Dienste aufsetzen. Die Prei-
se sollen mit einer Jahresgebiihr von 25 Euro iberschau-
bar bleiben.

Perspektive

Es ist locr gelungen, viele strategische Partnerschaften
einzugehen, was ein iiberproportionales Wachstum er-
warten lasst — erst recht, wenn in zwei bis drei Jahren bei-
nahe alle neuen Digitalkameras und Foto-Handys mit GPS
ausgestattet sein sollten. Uber konkrete Umsatzziele mag
Schloen dennoch nicht sprechen. Die Ubernahme durch
einen strategischen Investor innerhalb der nachsten zwei
Jahre halt er fiir realistisch, schlief3t aber ein langfristiges
eigenes Engagement gleichwohl nicht aus. |

torsten.passmann@uc-magazin.de
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Das lukrative Geschift mit dem

Blutsauger

BioGents AG: Neuartige Miicken-
fallen im Kampf gegen Dengue-,
Chikungunya-Fieber und Co.

Nach Schétzungen der Weltgesundheitsorganisation wer-
den durch Miickenstiche pro Jahr bis zu 700 Mio. Menschen
mit Erregern infiziert. Die Miickenfalle der Regensburger
Firma BioGents AG kénnte sich als wirksames Instrument
zur Prophylaxe von Dengue- und Chikungunya-Infektionen
etablieren. Damit offnet sich fiir das Unternehmen ein po-
tenziell riesiger Markt in den betroffenen Lindern.

Start als Uni-Spin-off

Hervorgegangen war das Unternehmen Ende 2002 als
Spin-off der Miickenarbeitsgruppe des Instituts fiir Zoolo-
gie der Universitat Regensburg. ,Wir haben zunéchst die
Wirksamkeit von Insekten-Abwehrmitteln im Auftrag von
grof3en Chemie und Agrar-Konzernen getestet®, erlautert
Martin Geier, Mitgesellschafter des Unternehmens. Diese
Abwehrmittel, wie etwa Autan, verstromen fir Miicken
derart ungenief3bare Geriiche, dass ihnen die Lust am Zu-
stechen vergeht. Nebenbei erwarb die Firma auch umfas-
sendes Know-how tiber Lockstoffe, die Miicken anziehen.
Dies brachte die Firmengriinder auf die Idee, Miickenfal-
len herzustellen, die sich deutlich von Konkurrenzpro-
dukten unterscheiden. Wahrend bisherige Miickenfallen
in der Regel auf den teuren Lockstoff CO, setzen, der die
Atemluft von Mensch und Tier simuliert, ziehen die Re-
gensburger die Moskitos mit nachgeahmten Ausdiinstun-
gen der menschlichen Haut an. Bei mehreren unabhéngig
durchgefithrten Tests auf verschiedenen Kontinenten
stellte sich heraus, dass diese Strategie fiir wichtige
Miickenarten wirkungsvoller und zudem wesentlich kos-
tengiinstiger ist. ,Zundchst sollte nur eine Uberwa-
chungs- oder auch Monitoring-Falle vornehmlich fiir wis-
senschaftliche Einrichtungen gebaut werden, bis wir rea-
lisierten, dass unser BG-Sentinel so gut funktioniert, dass
unsere Falle auch ernsthaft zur Bekdmpfung von Miicken
eingesetzt werden kann®, freut sich Markus Siegers, Mit-
geschéaftsfihrer der BioGents AG. Besonders gut spre-
chen die in wichtigen Wirtschaftszentren Asiens und Siid-

KurzpPrOFIL BIOGENTS AG

® GRUNDUNGSJAHR: 2002

® BRANCHE: SCHADLINGSBEKAMPFUNG
® UNTERNEHMENSSITZ: REGENSBURG

® MITARBEITERZAHL: 6

o UmMsaTz 2006: K. A

® INTERNET: WWW.BIOGENTS.COM

www.vc-magazin.de

Nach Schatzungen der Weltgesundheitsorganisation werden durch Miickenstiche pro
Jahr bis zu 700 Mio. Menschen mit Erregern infiziert.

amerikas vorkommende Miickenart Aedes aegypti sowie
die sogenannte asiatische Tigermiicke, inzwischen auch
wieder in ganz Siideuropa heimisch, auf die Falle an. Die-
se beiden Arten sind die wichtigsten Ubertrager von
Gelb-, Dengue- und Chikungunya-Fieber.

Chikungunya-Fieber in Italien

Und der Bedarf an effektiven Insektenfallen wéchst. So
treten ehemals tropische Krankheiten immer héaufiger
auch in gemafdigten Breiten auf. Bedingt durch den Klima-
wandel und die logistisch immer engere Vernetzung der
Welt, werten Experten auch Europa zunehmend als ge-
fahrdete Region. Im August dieses Jahres bewahrheitete
sich diese Befiirchtung erstmalig mit dem Auftreten einer
lokalen Chikungunya-Epidemie in Norditalien, genauer
der Provinz Emilia Romagna. Eine explosionsartige Ver-
mehrung der asiatischen Tigermiicke war dem vorausge-
gangen. Bis dato sind 200 Menschen erkrankt.

Weiterentwicklung des Lead-Produktes

Bisher setzt sich der Kundenkreis fiir das mit 36 cm
Durchmesser und 40 cm Hohe recht sperrige Gerét vor al-
lem aus Einrichtungen der Offentlichen Hand, wie For-
schungsinstituten, Gesundheits- und Quarantédnebehor-
den, sowie aus professionellen Schadlingsbekdmpfern zu-
sammen. Derzeit arbeitet BioGents intensiv an einer Fal-
lenversion fiir den Endverbraucher. Dadurch soll das Ab-
satzpotenzial deutlich erhoht werden. Bisher finanzierte
sich die BioGents AG durch eigene Umsatze sowie durch
partiellen Gehaltsverzicht des Managements. Fiir die Fi-
nanzierung des nachsten Wachstumssprungs wird das
Unternehmen mit langerfristig orientierten Investoren zu-
sammenarbeiten. |

Michael Liecke
redaktion@uc-magazin.de
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Regionen & Netzwerke

Businessplan-
wettbewerbe in
Deutschland

Ein Konzept setzt sich durch

Neueste Studienergebnisse des ZEW zeigen, dass immer weni-
ger Hightech-Start-ups neu gegriindet werden. Ein Mittel, die-
sem Trend etwas entgegenzusetzen, ist die Veranstaltung von
Businessplanwettbewerben. Potenzielle Griinder erhalten da-
bei konkrete Starthilfe und finanzielle Unterstiitzung. Grofs-
unternehmen, die meist als Sponsoren auftreten, bekommen
einen Uberblick iiber den Markt der Ideen und die Personlich-
keiten der nachwachsenden Griindergeneration. In Deutsch-
land gibt es jedes Jahr mehr Businessplanwettbewerbe mit im-
mer hoheren Teilnehmerzahlen.

Zahl der Businessplanwettbewerbe nimmt zu
Die Zahl der Hightech-Griindungen hierzulande geht konti-
nuierlich zuriick. So konstatiert eine aktuelle Studie des

Preisverleihung des Griinderwettbewerbes Multimedia auf der IFA 2007;
Foto: VDI/VDE Innovation + Technik GmbH

ZEW 2006 nur noch 60% des Griindungsniveaus verglichen
mit dem Jahr 1995. Gleichzeitig ist die Zahl der Griinder-und
Businessplanwettbewerbe in den letzten Jahren um mehr
als 50% gewachsen. Insgesamt stehen heute ca. 120 entspre-
chende Veranstalter, seien sie regional oder bundesweit, im
Wettbewerb um die besten Unternehmenskonzepte und
kliigsten Kopfe — es gibt kaum noch eine Region oder grofie-
re Stadt, die keinen Preis fiir Businessplane auslobt. Idealer-
weise bescheren sie dem Griinder oder Griindungswilligen
ein ganzes Biindel an Starthilfen. Zunachst einmal im Falle
des Erfolgs natiirlich Kapital in Form eines Preisgeldes, das
gerade in der Griindungsphase willkommen ist. Zweitens
Unterstiitzung durch ein ausgewiesenes Expertennetzwerk,
und schlie8lich drittens die Vermittlung von wertvollen

A WIR SIND MIT EINER GRUNDUNGSQUOTE VON 74% ALLER TEILNEHMER SEHR ERFOLGREICH"
INTERVIEW MIT KERSTIN TRAUTMANN, GESCHAFTSFUHRERIN, BUSINESSPLAN-WETTBEWERB SACHSEN GMBH

VC Magazin: Frau Trautmann, die Anzahl der Business-
planwettbewerbe ist in den letzten Jahren in der Bundes-
republik sprunghaft angestiegen. Was unterscheidet
futureSAX von anderen Wettbewerben, und wo sehen Sie
Ihre spezifischen Starken?

Trautmann: futureSAX ist nicht nur ein reiner Wettbe-
werb fiir innovative Griinder und junge Wachstumsunter-
nehmer in Sachsen. Im Rahmen des Griinderassessments
werden in individuellen Gesprachen fiir die Teilnehmer
geeignete Coaches und Partner fiir jeden Griindungs-
schritt vermittelt. Auch unsere Kontakte zu Kapitalge-
bern geben wir weiter. Wir setzen also stark auf Betreu-
ung und sind mit einer Griindungsquote von 74% aller
Teilnehmer in Phase lll auch sehr erfolgreich.

VC Magazin: Wie haben sich die Zahl und der Branchen-
fokus der bei futureSAX eingereichten Businessplane in
den letzten Jahren entwickelt?

Trautmann: Die Zahl der Businessplane in Phase III liegt
stabil bei tiber 50 Planen pro Wettbewerb. Wahrend 2003
die meisten Plane aus dem [T-Sektor kamen, haben die
Plane aus dem Technologiesektor zahlenméaf3ig zugenom-
men. Der [T-Sektor war 2004 bis 2006 riicklaufig und legt
nun wieder zu. Die Ergebnisse in den letzten beiden Wett-
bewerben zeigen jeweils in Phase Il den Sektor Technolo-
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gie vor den Service-Einrei-
chungen, gefolgt vom IT-
Sektor und der Bio/Nano-
technologie.

VC Magazin: Neben dem
Wettbewerb fiir Griinder
zeichnet futureSAX seit zwei
Jahren auch junge Wachs-
tumsunternehmen aus. Was
war lhre Intention bei der
Einfiihrung dieser zweiten
futureSAX-Kategorie?
Trautmann: Nicht nur die
Griindung ist eine Heraus-
forderung, auch die Wachs-
tumsphasen in den ersten Jahren nach der Griindung
miissen gemeistert werden. Die besondere Leistung des
erfolgreichen Abschlusses einer Wachstumsphase wol-
len wir mit diesem Preis besonders wiirdigen.

Kerstin Trautmann

VC Magazin: Frau Trautmann, vielen Dank fiir das Ge-
sprach. [ |

Das Interview fiihrte Michael Liecke.
redaktion@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de



Kontakten wie z. B. potenzielle Investoren oder Koopera-
tionspartner. Drei deutsche Wettbewerbe stehen exempla-
risch fiir die hiesige Wettbewerbslandschaft: start2grow aus
Dortmund als ambitioniertes und hoch dotiertes Projekt ei-
ner Stadt, Sciencedlife als bundesweiter branchenfixierter
Bewerb eines Bundeslandes und schlie3lich der Griinder-
wettbewerb Multimedia, der vom Bundeswirtschaftsminis-
terium ausgerichtet wird.

Die start2grow-Initiative des dortmund project:

,Nicht kleckern, sondern klotzen“ konnte das Motto der
start2grow-Initiative sein, die gleich drei verschiedene hoch-
dotierte Griindungswettbewerbe anbietet, wovon zwei den
spezifischen Bediirfnissen der Sektoren Mikrotechnik und
Informationstechnologien Rechnung tragen. Der dritte Wett-
bewerb steht Griindern aus allen Bereichen offen. Insgesamt
ist der start2grow Bewerb ein absolutes Schwergewicht in
der bundesdeutschen Griinderlandschaft, dies gilt fiir die
Hohe der ausgelobten Siegpramien als auch den Umfang der
Experten-Netzwerke. Diese bestehen aus mehr als 600 Fach-
leuten, die den Griindern ihr Wissen zur Verfiigung stellen
und ihre berufliche Erfahrung und fachliche Expertise ein-
bringen. Die start2grow-Initiative, die von dortmund-pro-
ject, einem Teil der Wirtschaftsforderung Dortmund, be-
treut wird, wurde erstmals im Jahr 2001 ausgeschrieben und
erfreut sich seitdem steigender Teilnehmerzahlen. Obwohl
der Wettbewerb im Prinzip bundesweit veranstaltet wird,

werden Preisgelder nur dann voll ausgezahlt, wenn das neu
gegriindete oder zu griindende Unternehmen die Stadt Dort-
mund als Unternehmenssitz wéhlt. Insgesamt konnten so
seit 2001 271 Griindungen mit 1.265 Erwerbstéatigen ange-
regt werden. Davon lief3en sich 141 Firmen mit 459 Beschaf-
tigten in Dortmund nieder. Dies ist insofern beachtlich, da
nur 20 bis 25% der Teilnehmer aus der Stadt selbst kommen.
Gefordert wird dieser Ansiedlungseffekt durch das Angebot
an Entrepreneure, auch nach Abschluss des Bewerbes um-
fangreiche Beratungsangebote des start2grow-Netzwerkes
in Anspruch nehmen zu kénnen.

Der Scienceglife Venture Cup:

Der Science4Life Venture Cup stellt einen Sonderfall in
Deutschland dar: Obwohl er von einer Landesregierung
ausgerichtet wird, weist er keine regionale Beschrankung
auf, daflir fokussiert er aber eine spezifische Branche,
namlich Life Sciences. Hinter dem seit 1998 ausgeschriebe-
nen und heute mit 72.500 Euro dotierten Wettbewerb ste-
hen die Hessische Landesregierung und der Pharmakon-
zern Sanofi-Aventis. Seit dem Start von Science4Life im
Jahr 1999 wurden insgesamt 400 detailliert ausgearbeitete
Businessplane eingereicht und 92 Unternehmen pramiert,
von denen heute noch ca. 70 existieren. Rund 2.000 Ar-
beitsplatze konnten so nach Angaben der Organisatoren
neu geschaffen werden. Die Businessmodelle der Griinder
reichten von Diagnostika- und Apparateherstellern iiber
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Ganz gleich, wo Sie lhre Ideen bekommen,
wir machen sie wirklich.

Mit unseren Grindungswettbewerben in wenigen Monaten von der Idee zur erfolgreichen “
Grundung. start2grow begleitet und unterstitzt Sie auf Ihrem Weg in die Selbststandigkeit. www.start2grow’_ .de
Wir bieten Ihnen:

Eine Initiative des
dortmund-project.

m optimalen Know-how-Transfer und ein umfassendes Coaching-Konzept,
B das start2grow-Netzwerk mit Gber 600 Experten und Expertinnen,
B sehr hohe Geld- und Sachpreise.

' * x Dieses Projekt wird

JETZT INFORMIEREN UND ANMELDEN! Geo.gwnrw Pt



The Conference Company

Venture
Capital
Tagung

11. Miinchener

5. und 6. November 2007, Holiday Inn Munich City Centre, Miinchen
Leistungsschau der deutschen Venture Capital-Industrie

Aktuelle Informationen: www.vc-pe.de, Info-Telefon: 02 11/96 86-35 38 (Birgit Mansour)

TAB. 1: EINE AUSWAHL WICHTIGER DEUTSCHER BUSINESSPLANWETTBEWERBE IM UBERBLICK

NAME BRANCHENFOKUS ReGION AUSRICHTER

DeutscHER GRUNDERPREIS BUNDESWEIT STERN, PORSCHE SPARKASSEN, ZDF

DEUTSCHER INTERNETPREIS INTERNET-ANWENDUNGEN BUNDESWEIT Bitkom E.V., BMWI

GRUNDERWETTBEWERB MULTIMEDIA BUNDESWEIT BMW1, VDI/VDE INNOVATION

MULTIMEDIA

Regionen & Netzwerke

SclENCE4LIFE
START2GROW
START2GROW IT
START2GROW
MIKROTECHNIK

BPW MEDIZINWIRTSCHAFT

CyBERONE E-BUSINESS-AWARD
MUNCHENER BP WETTBEWERB

BPW BERLIN-BRANDENBURG

PROMOTION NORDHESSEN

LIFE SCIENCES

IT
MIKROTECHNIK

MEDIZINWIRTSCHAFT

HIGHTECH

INNOVATIVE IDEEN

MENSCH & MOBILITAT

BUNDESWEIT
BUNDESWEIT
BUNDESWEIT
BUNDESWEIT

BUNDESWEIT
BADEN-WURTTEMBERG
SUDBAYERN

BERLIN-BRANDENBURG

(NoRrD-)HESSEN

HESSEN, SANOFI-AVENTIS
DORTMUND-PROJECT
DORTMUND-PROJECT
DORTMUND-PROJECT

EU-REGIONALFONDS, NRW

BADEN-WURTTEMBERG

U. A. BAY. WIRTSCHAFTSMINISTERIUM, MCKINSEY

INVESTITIONSBANK BERLIN (IBB),

INVESTITIONSBANK LAND BRANDENBURG
REGIONALMANAGEMENT NORDHESSEN GMBH,

LAND HESSEN

STARTUP-IMPULS HANNOVER HANNOVERIMPULS GMBH

FUTURESAX SACHSEN FREISTAAT SACHSEN

123 GO SAARLAND IHK SAARLAND

GRUNDERPREIS BREMERHAVEN BREMERHAVEN DIECKELL-STIFTUNG UND SPARKASSE BREMERHAVEN

Quelle: Eigene Recherchen

Spezialchemiefirmen bis zum klassischen Wirkstoffentwick-
ler. Letztere stellten oft die ersten Platze, obwohl sie ins-
gesamt eher unterrepréasentiert sind. Wie bei den meisten
Businessplanwettbewerben steht weniger das Preisgeld
als das Coaching der Griinder durch ein umfassendes Ex-
pertennetzwerk im Vordergrund. Neben den beiden Aus-
richtern unterstiitzen heute mehr als 100 Unternehmen
und Institutionen den Wettbewerb. Science4Life ist damit
ein Beispiel fiir das viel zitierte ,Public-Private-Partner-
ship“, die Kooperation zwischen Industrieunternehmen
und der Offentlichen Hand. Im September 2007 trat der
Wettbewerb in das 10. Jahr seines Bestehens und fiihrte ei-
nige Neuerungen ein. So wird in der Jubildumsrunde erst-
mals ein Online-Seminar zu griindungsrelevanten Themen
angeboten. Auf3erdem wird Science4Life mit einem Messe-
stand auf Europas grofdter Biotechnologiemesse, der Bio-
technica in Hannover, vertreten sein. Dort stellen sich 15
erfolgreiche Unternehmen aus den vergangenen Wettbe-
werbsrunden vor und stehen Fragen von Interessierten Re-
de und Antwort. Ihre Erfolgsgeschichten sollen potenziel-
len Griindern Mut machen.
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Der Griinderwettbewerb ,Mit Multimedia erfolgreich
starten:

Der Multimedia-Griinderwettbewerb wird von der Bundes-
regierung halbjahrlich veranstaltet und soll zu mehr
Wachstum, Produktivitiat und Beschaftigung in Deutsch-
land durch verstarkte Entwicklung und Nutzung von Infor-
mations- und Kommunikationstechnologien beitragen. Ins-
gesamt ist der Wettbewerb mit rund 200.000 Euro dotiert,
einer auch im internationalen Vergleich hohen Summe. Zu-
dem vergibt in jeder Runde ein Sponsor einen Zusatzpreis
tiber 5.000 Euro zu einem besonderen Fokusthema. Der
Griinderwettbewerb kooperiert zuséatzlich eng mit dem
High-Tech Griinderfonds (HTGF), der in den letzten Jahren
dazu beigetragen hat, die Finanzierungssituation insbeson-
dere von Start-ups zu verbessern. Bis heute werden bereits
finf Preistrager des Griinderwettbewerbs durch den HTGF
finanziert. Neben Geldpramien steht allen Gewinnern das
auch in anderen Wettbewerben {ibliche umfassende Coa-
ching-Programm zur Verfiigung, um so die ersten Schritte
in die Selbstandigkeit zu erleichtern. Die bisherige Bilanz
des erst seit kurzem ausgetragenen Multimedia-Griinder-

www.vc-magazin.de



Die Preistrager des start2grow IT Businessplanwettbewerbes 2007;
Foto: dortmund-project

AKTUELLER STAND INTERNET

ENDE DER EINREICHUNGS- WWW.DEUTSCHER-GRUENDERPREIS.DE
FRIST: 17. DEZEMBER 2007
PREISVERLEIHUNG AM

6. NovEMBER 2007
ABGABEFRIST: WWW.GRUENDERWETTBEWERB.DE
31. DEzemBER 2007
ABGABEFRIST: 25.01.2008
NEUSTART: 05.11.2007
NEUSTART: MAI 2008

ABGABE BEITRAGE: 27.10.2007

WWW.DEUTSCHER-INTERNETPREIS.DE

WWW.SCIENCE4LIFE.DE
WWW.START2GROW.DE
WWW.START2GROW.DE
WWW.START2GROW.DE

PREISVERLEIHUNG PHASE 1:
23.10.2007

ABGABEFRIST: 07.01.2008
ABGABE PHASE 1: 15.01.2008
NEUSTART: 01.11.2007 WWW.B-P-W.DE

WWW.STARTBAHN-RUHR.DE

WWW.CYBERONE.DE
WWW.MBPW.DE

PREISVERLEIHUNG: 13.12.2007 WWW.PROMOTION-NORDHESSEN.DE
ABGABEFRIST: 07.11.2007
ABGABE PHASE |: 11.12.2007
NEUSTART: OkTOBER 2007

WWW.HANNOVERIMPULS.DE
WWW.FUTURESAX.DE
WWW.123GO-NETWORKING.ORG
PREISVERLEIHUNG:
NovemBER 2007

WWW.GRUENDERPREIS.DE

wettbewerbs: Seit dem Start im Jahr 2004 haben sich 859
Griindungswillige beteiligt, die insgesamt bereits iber 350
Multimediaunternehmen gegriindet und in dieser Zeit
rund 1.900 neue Arbeitsplatze geschaffen haben. Derzeit
lauft die zweite Runde 2007, bei der Griinder noch bis Ende
des Jahres die Moglichkeit haben, ihre Businessplane ein-
zureichen. Der Sonderpreis dieser Runde wird von der Loe-
we AG zum Fokusthema ,Multimedia in der Unterhaltungs-
elektronik“ ausgelobt.

In der deutschen Griinderszene sind Businessplanwettbe-
werbe heute nicht mehr wegzudenken. Kritik an dem Kon-
zept gibt es kaum, scheint es doch eine Win-Win-Situation
fir alle Beteiligten zu sein: die Politik, die Wirtschaft und die
Griinder. Von Jahr zu Jahr steigt die Anzahl der Teilnehmer
und Grinder, der neu formierten Unternehmen als auch der
dadurch geschaffenen Arbeitsplatze. |

Michael Liecke
redaktion@uc-magazin.de
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EMOTION
BRAUCHT
STRATEGIE!

Businessplan Wetthewerb
Medizinwirtschaft

Gute Ideen gehen an den Start!

Ab sofort haben Sie die Chance,
aus [hrer Idee in nur 12 Wochen
einen professionellen Businessplan
zu machen. Unterstiitzt werden Sie
dabei von erfahrenen Experten.
Seminare vermitteln Wissen und

machen Sie fit fiir die Griindung.

Mit uns kinnen Sie nur gewinnen.

Erfahrung, Kontakte und Wissen

gewinnt jeder Teilnehmer. Die E[t:s

besten Businesspline werden mit = "‘%

30,000, 15000 oder 5.000 € Preixgeld
primiert. Lassen Sie sich diese
Chance nicht entgehen! e

Startbahn MedEcon Ruhr

www.startbahn-ruhr.de  Fon. 0201.260535-0

Gafirdert durch

NRW.

Hor regionalo Enbwickiong
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Griinderinitiativen auf regionaler Ebene

Vielfiltige Impulse fiir den Standort Deutschland

Der Strukturwandel in den letzten Jahrzehnten hat mit dem
Wegfall hunderttausender Arbeitspldtze in traditionellen
Industriezweigen deutsche Stddte und Regionen auf der Suche
nach Alternativen zu Einfallsreichtum gezwungen. Das Resul-
tat ist eine Vielzahl von regionalen oder lokalen Griindungs-
initiativen, die die Ansiedlung von Unternehmen und Start-
ups aus zukunftstréchtigen Branchen férdern wollen. Anhand
von Beispielen wie den Stddten Bremen, Dortmund und Han-
nover sowie der Region Mittelsachsen ldsst sich die Vielfalt
dieser Initiativen sowie deren Leistungsspektrum aufzeigen.

BIG Bremen — Bremer Investitionsgesellschaft

Die Stadt Bremen leidet bereits seit Jahrzehnten unter dem
Niedergang ehemaliger Wertschopfungstrager wie dem
Schiffbau oder der Stahlindustrie. Dementsprechend lange
werden hier Konzepte ausgearbeitet, um Bremens Wirt-
schaft zu dynamisieren. Seit 2006 wird die gesamte Bremer
Wirtschaftsforderpolitik aus einer Hand, namentlich der
Bremer Investitions-Gesellschaft mbH (BIG) unter dem Na-
men ,BIG Bremen - die Wirtschaftsforderer® organisiert.
Zum Handlungsspektrum gehort die Beratung von Griin-
dern, die Neuansiedlung von Unternehmen, die For-
schungs- und Innovationsférderung von anséassigen Unter-
nehmen, die Betreuung von Technologie- und Griinderzen-
tren als auch die Bereitstellung von o6ffentlichem Venture
Capital. Das Ziel ist es, zukunftssichere Unternehmen zu
schaffen. In diesem Sinne agiert auch das kiirzlich aufgeleg-
te Programm ,Innovision 2010%, das den Schwerpunkt der
Innovationsférderung bildet. Daraus werden unternehmeri-
sche Projekte und Aktivitaten in den Feldern Mobile Solu-
tions, eLogistics, Luftfahrt, Raumfahrt, Medien sowie Ge-
sundheitswirtschaft mit mehr als 20 Mio. Euro gefordert.
Fiir das Jahr 2006 konnte die BIG einige Erfolge verbuchen.
So wurden 41 Unternehmen aus dem In- und Ausland fiir ei-
ne Neuansiedlung in Bremen gewonnen, wodurch 630 zu-
satzliche Arbeitsplatze bei einem Investitionsvolumen von
34,4 Mio. Euro entstanden. Zudem steigerten die Technolo-
gie- und Griinderzentren ihre Auslastung. Heute nutzen
rund 150 Unternehmen mit 835 Mitarbeitern diese Einrich-
tungen der BIG.

dortmund-project

Auch die Stadt Dortmund hat wie das Land Bremen den
Wegfall von vielen zehntausend Arbeitspldtzen in ehe-
mals florierenden Branchen wie Kohle und Stahl zu ver-
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Die Sieger des Start-up-Wettbewerbs von hannoverimpuls aus dem Jahr 2006
Foto: hannoverimpuls

kraften. Um diesem Trend etwas entgegenzusetzen, wur-
de im Jahr 2000 der Grundstein fiir eine deutschlandweit
hoch ambitionierte Initiative gelegt, als die Stadt und die
ThyssenKrupp AG in Zusammenarbeit mit der Unterneh-
mensberatung McKinsey das dortmund-project ins Le-
ben riefen. Zu den Aufgaben gehort es, die Rahmenbedin-
gungen fiir die Ansiedlung neuer Unternehmen zu ver-
bessern und gleichzeitig den etablierten Branchen mit
geeigneten Maf3nahmen zur Seite zu stehen. Durch die
Forderung der bereits am Standort vertretenen Zukunfts-
branchen e-Commerce, IT, Software, Biotechnologie,
Mikrosystemtechnik und Logistik soll Dortmund gar zu
einem fiihrenden Hightech-Standort in Europa ausgebaut
werden. Eine wichtige Rolle bei der Umsetzung dieser
Strategie spielt das bereits 1984 gegriindete Technologie-
ZentrumDortmund, das als Keimzelle der heutigen IT-
Community in Dortmund gilt und Griinder aus dem Be-
reich IT und anderen Technologien unterstiitzt. Die Stadt
zahlt 770 IT- und Software-Firmen mit rund 12.000 Be-
schéftigten. Dortmund ist damit nach eigenen Angaben
einer der grofiten IT-Standorte in Deutschland. Hinzu
kommt die Présenz eines der grof3iten Mikrotechnik-Clus-
ter Europas. Das dortmund-project hat sich zudem einen
Namen gemacht durch die Ausrichtung von drei paralle-
len Businessplanwettbewerben, die beziiglich der Hohe
der Preisgelder sowie des Umfangs der Griindungsbera-
tung zur deutschen Spitze zéhlen.

www.vc-magazin.de



hannoverimpuls

Das viel beachtete Konzept des dortmund-project inspi-
rierte 2003 die Landeshauptstadt und Region Hannover,
eine eigene Wirtschaftsentwicklungsgesellschaft zu griin-
den, die hannoverimpuls. Sie soll durch eine Vielzahl von
Instrumenten und Aktionen die Griindung, Ansiedlung
und das Wachstum von Unternehmen in der Region Han-
nover unterstiitzen. Dabei konzentriert man sich vor
allem auf die Branchen Automotive, Informations- und
Kommunikationstechnologie, Life Sciences, Optische
Technologien und Produktionstechnik. Ein Schwerpunkt
der Téatigkeit von hannoverimpuls liegt in der Vernetzung
von regionaler Wirtschaft mit wissenschaftlichen Zentren
vor Ort, wie z. B. der Medizinischen Hochschule Hanno-
ver oder dem LZH Laser Zentrum Hannover. Seit 2006
lockt die Ansiedlungsinitiative ,Plug & Work“ auswartige
Unternehmen mit einem Jahr Mietfreiheit fiir Biiro und
Laborflachen sowie ,Preisgeldern“ bis zu 50.000 Euro
nach Hannover. In der Griindungsférderung richtet han-
noverimpuls zum einen den jahrlich stattfindenden, mit
100.000 Euro dotierten Businessplanwettbewerb ,StartUp-
Impuls“ aus, zum anderen beteiligt sie sich auch selbst an
der Finanzierung Erfolg versprechender Unternehmen
insbesondere in der Early Stage-Phase. Zusammen mit
der Ansiedlung von Unternehmen sind so in den letzten
vier Jahren rund 5.500 neue Arbeitsplatze in 2.500 ,neu-
en“ Unternehmen entstanden. Das selbst gesteckte Ziel
ist es, bis 2012 insgesamt rund 28.000 Arbeitsplatze neu
zu schaffen.

Das TechnologieZentrumDortmund ist ein wichtiger Bestandteil der Strategie von
dortmundproject.
Foto: TechnologieZentrumDortmund
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innosachs — Innovationsregion Mittelsachsen

Die neuen Lander haben noch immer gehorigen Nachholbe-
darf, was die Anzahl und Innovationsfahigkeit von Unterneh-
men anbelangt. Umso engagierter und umfassender sind 6f-
fentliche Angebote zur Innovations- und Griindungsférde-
rung. Ein Key-Player in diesem Gebiet war in den letzten Jah-
ren innosachs, die die Territorien der Stadt Chemnitz sowie
der Landkreise Mittweida und Débeln umfasst. Im Oktober
2000 wurde die Region vom BMBF als ein Gewinner des
bundesweiten Innoregio-Wettbewerbes ausgezeichnet. in-
nosachs hatte sich zuvor mit der Zielsetzung beworben, die
Modernisierung des regionalen Maschinen- und Geréatebaus
im Bereich der Hochtechnologien voranzutreiben, um neue
Produkt- und Zulieferungsfelder zu erschlief3en. Somit orga-
nisierte innosachs von 2001-2006 die regionale Projektférde-
rung, trieb die Vernetzung von Wirtschaft und Wissenschaft
voran, was indirekt vom BMBF mit 17,9 Mio. Euro finanziert
wurde. Dabei stiitzt man sich auf die vorhandenen positiven
Standortfaktoren wie eine lange und erfolgreiche industriel-
le Tradition im Maschinenbau und eine Vielfalt an wissen-
schaftlichen Einrichtungen. Bei den inhaltlichen und tech-
nologischen Schwerpunkten férdert man Branchen wie
Mikrosystemtechnik, Hochleistungsmaschinenbau und La-
sertechnik. So haben in den letzten sechs Jahren 74 kleine
und mittlere Unternehmen sowie 12 Forschungseinrichtun-
gen in Uiber 100 6ffentlich geférderten Projekten kooperiert.
Insgesamt wurden dadurch iber 2.000 neue Produkte und
Dienstleistungen eingefiihrt.

Die Vielfalt und das inhaltliche Spektrum der bundes-
deutschen Innovations- und Griinderinitiativen haben bis
heute bereits zahlreiche neue Arbeitsplatze in zukunfts-
trachtigen Branchen geschaffen. Hierin liegt ein Vorteil
des foderalen Systems, das einer hohen Anzahl von loka-
len und regionalen Gebietskdrperschaften Kompetenzen
und Handlungsspielraume in diesem Bereich zuweist. Po-
sitiv zu werten ist auferdem die inhaltliche Ausrichtung
der Programme mit dem klaren Fokus auf bestimmte
Schliisselbranchen anstelle einer Fordermittelvergabe
nach dem Gief3kannenprinzip. |

Michael Liecke
redaktion@uc-magazin.de
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,Durch uns kénnen sich Biotech-Start-ups
auf ihre Kernkompetenz konzentrieren*

Interview mit Dr. Peter Zobel, Innovations- und Griinderzentrum
Biotechnologie (1ZB), Martinsried /Freising

Das Innouvations- und Griinderzentrum Biotechnologie
(IZB) gilt als wichtiger Bestandteil des grofsten deutschen
Biotech-Clusters in Miinchen-Martinsried. Es stellt derzeit 54
jungen Biotech-Unternehmen Biiro- und Laborfldchen zur
Verfiigung und hat in der Vergangenheit Branchengrof3en
wie Medigene oder Morphosys beherbergt. Das VC Magazin
sprach mit Dr. Peter Zobel, Geschdiftsfiihrer des IZB, liber
die Rolle der lokalen Infrastruktur, die Entwicklung seines
Zentrums und kommende Shooting Stars der regionalen
Biotech-Landschatft.

VC Magazin: Herr Dr. Zobel, welche Vorteile ergeben sich
fiir ein Biotech-Unternehmen, das sich im IZB nieder-
lasst?

Zobel: Die flexible Infrastruktur mit modernen Laborréu-
men im Umfeld einer intakten Biotech-Community sind
ganz wichtige Standortvorteile. Dadurch kénnen sich Fir-
men im IZB auf ihre Core-Competence - die Forschung -
konzentrieren und grof3ere Investitionen in die Mietfla-
chen meist vermeiden. Dies ist zudem fiir Geldgeber oft
ein wichtiges Kriterium bei der Finanzierungsentschei-
dung. Dazu kommt eine andere Art von Versorgung, die
immer mehr an Bedeutung gewinnt: So bieten wir fiir El-
tern von Kleinkindern eine eigene Kindertagesstatte an.

VC Magazin: Ergeben sich fiir Start-ups Synergien mit an-
deren anséssigen Unternehmen?

Zobel: Ein junges Biotech-Unternehmen, das im IZB sitzt,
hat {iber fiinfzig gleich gesinnte Nachbarn neben sich. Da-
her gibt es vielfaltige Synergien, die vom Erfahrungsaus-
tausch iiber gemeinsame Geratenutzung bis hin zu Auf-
tragen von Mietern an Mieter reichen. Der Personalmarkt
innerhalb des IZB eroffnet aber auch den Mitarbeitern be-
rufliche Perspektiven.

ZuM GESPRACHSPARTNER: DR. PETER ZOBEL

Dr. Peter Zobel (gl@izb-martinsried.de), ist Geschéfts-
fihrer der IZB GmbH, die an den Standorten Martins-
ried und Freising jungen Unternehmen und Firmen-
griindern aus dem Bereich Life Science branchenspezi-
fische Infrastrukturleistungen bietet.
www.izb-online.de
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VC Magazin: Derzeit be-
herbergen Sie 54 junge
Unternehmen als Mieter
im IZB. Wie entwickelt
sich die Nachfrage nach
Ihren Raumlichkeiten?

Zobel: Wir haben an bei-
den Standorten zusam-
men eine Nachfrage von
ca. 4.000 m2 und planen
einen weiteren Bauab-
schnitt. Allein seit Ok-
tober 2005 haben sich 21
neue Firmen bei uns an-

A

gesiedelt. Zudem versu- Ll

o Dr. Peter Zobel
chen wir seit einigen Mo- " “¢" *°*°

naten mit den Playern

aus der Region weitere Flachen in der ndheren Umgebung
des IZB fiir die Ansiedlung neuer, bereits arrivierter
Unternehmen, aber auch fiir derzeitige Mieter des Stand-
ortes zu generieren. Falls die Verlangerung der U-Bahn re-
alisiert werden wiirde, erwarten wir uns dadurch einen
weiteren Schub fiir die Region Martinsried.

VC Magazin: Welche ,lhrer” Firmen waren in der Vergan-
genheit die grofiten Success Stories, und welche sehen
Sie als derzeit grofdte Hoffnungstrager an?

Zobel: Auf die Success Stories sind wird sehr stolz und
auch sehr gliicklich, dass wir Firmen wie Morphosys AG,
MediGene AG, Metabion GmbH oder Micromet AG bei de-
ren nachhaltigem Erfolg begleiten und unterstiitzen konn-
ten. Unsere derzeitigen Mieter sind aber auch aufierst er-
folgreich: Emergent konnte letzte Woche einen Auftrag
iber 485 Mio. USD bekannt geben, die 4SC AG in der glei-
chen Woche eine Kapitalerh6hung iiber 16,78 Mio. Euro re-
alisieren und die Proteros GmbH eine Finanzierung iiber
4,2 Mio. Euro einwerben. Die Shooting Stars der nachsten
Jahre sind hoffentlich 4SC AG, Suppremol GmbH, Octagene
GmbH oder DoNatur GmbH und Pieris AG.

VC Magazin: Herr Dr. Zobel, vielen Dank fiir das Ge-
sprach. |

Das Interview fiihrte Michael Liecke.
redaktion@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de



Regionen & Netzwerke

Sechs regionale Seedfonds fir NRW

Hand in Hand mit privaten Investoren

Wdhrend der Bonner High-Tech Griinderfonds bundesweit
angetreten ist, die traditionell schwache Kapitalausstat-
tung des Frithphasensektors zu lindern, richtet die
NRW.Bank ihren Fokus auf Nordrhein-Westfalen. Unter ih-
rem Dach wurde im Dezember 2005 ein 30 Mio. Euro star-
ker Fonds initiiert, der sich in bisher sechs regionale Seed-
fonds aufteilt, die zusammen mit Partnern vor Ort aufge-
legt werden. Aus diesen Topfen erhalten technologieorien-
tierte Griindungen bis zu 500.000 Euro Eigenkapital. Die
zielgerichtete Verteilung der Mittel iibernehmen Partner
aus den Regionen, die iiber langjdhrige Branchenerfah-
rung verfiigen.

SeedCapital Dortmund

Den Dortmunder Seedfonds legte die NRW.Bank im Mérz
2006 zusammen mit der Sparkasse Dortmund und der
Schiichtermann-Schillder’schen Familienstiftung auf. Das
Management der derzeit 10,5 Mio. Euro unterliegt der
Sparkasse. Die Fondslaufzeit liegt zwischen zehn und
zwolf Jahren, die Investitionsphase soll fiinf Jahre betra-
gen. Dortmund setzt auf Clusterbildung in zukunftsfahi-
gen Technologien - forderungswiirdige Schwerpunkte
sind Informations- & Softwaretechnologie, Robotertech-
nik, Mikro- und Nanotechnologie, Biotechnologie und Me-

Der Medienhafen der nordrhein-westfalischen Landeshauptstadt Diisseldorf
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Blick auf den Kolner Dom bei Nacht

dizintechnik, Umwelttechnologie und alternative Energie.
Bei der Ansiedlung und Foérderung junger Unternehmen
kann SeedCapital Dortmund mit einem besonders
schweren Pfund aufwarten: einer bereits existierenden
umfangreichen Infrastruktur fiir die verschiedenen
Branchen. Das BioMedizinZentrumDortmund, die
MST.Factory und das Technologie-Zentrum in der Stadt-
krone Ost sind nahezu ideale Brutkasten fiir junge
Unternehmen. Zu den finanzierten Unternehmen gehort
u. a. die Digitalmedics GmbH, ein Spin-off der Univer-
sitat Dortmund.

Rheinland Venture Capital

Im Rheinland, mit der Kernregion Kéln/Bonn, steht zu-
kunftsorientierten Technologien seit Februar 2007 Ei-
genkapital in einer Gesamthohe von bis zu 12 Mio. Euro
zur Verfliigung. Die Mittel zum Seedfonds ,Rheinland
Venture Capital GmbH & Co. KG* (RVC) steuerten die
NRW.Bank, die Kreissparkasse Koln, die Sparkasse
KoéIlnBonn, Georgieff Capital, Intelligent Venture Capital
sowie Privatinvestoren bei. RVC investiert in Unterneh-
men in der Seed- und Griindungsphase aus den Berei-
chen Life Science und Medizintechnik, Informations-
und Kommunikationstechnologie, neue Werkstoffe so-
wie Mikro- und Nanotechnologie. Beteiligungen an ins-
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gesamt 20 Unternehmen sind geplant, bisher wurde in
drei investiert: FlulT Biosystems GmbH, NonWoTecc
Medical GmbH und Deutsche Anwaltliche Verrech-
nungsstelle AG. Die Geschaftsfiihrung des Fonds liegt
in den Handen von Wilfried Frohnhofen und Dr. Andre-
as Tietmann von Intelligent Venture Capital aus
Koln/Aachen, die 2006 mit der Liponova AG ihr erstes
eigenes Portfoliounternehmen an die Borse brachten.

Seed-Fonds fiir die Region Aachen

Mitte Mai 2007 legte die NRW.Bank mit der Sparkasse
Aachen sowie einer Gruppe von Privatinvestoren den
»Seed-Fonds fiir die Region Aachen GmbH & Co. KG*
auf. Der regionale Griinderfonds mit einem Volumen
von 8,5 Mio. Euro soll die Entwicklung zukunftsorien-
tierter Technologien in der Wirtschaftsregion Aachen
weiter beleben. Typische Anldsse zur Griindungsfinan-
zierung sind die Umsetzung der Produktidee, Prototy-
penerstellung, Marktanalyse, Herstellung der Marktrei-
fe und Griindung. Um eine Finanzierung zu erhalten,
miissen folgende Voraussetzungen erfiillt sein: Das
Unternehmen befindet sich in Griindung oder ist jiin-
ger als 18 Monate, es hat die Rechtsform einer Kapital-
gesellschaft und den Firmensitz in der Region Aachen,

Di1E SEEDFONDS IM INTERNET

Region Website

Aachen www.seedfonds-aachen.de
Bielefeld www.ecapital.de

Dortmund www.seedcapital-dortmund.de
Diisseldorf www.sirius-seedfonds.de
Emscher-Lippe www.enjoyventure.de

Koéln www.intelligent-venture-capital.de

Quelle: Eigene Recherchen

Produkt oder Technologie sind innovativ und haben
gute Marktchancen. Die operative Fiihrung des Fonds
iibernimmt die FM Fonds-Management fiir die Region
Aachen Beteiligungs-GmbH mit ihrem Geschéaftsfiihrer
Horst Gier. Trotz des unbekannten Namens sind alte
Hasen am Werk, hinter FM steht die im Beteiligungsge-
schaft erfahrene Aachener S-UBG-Gruppe.

Sirius Seedfonds Diisseldorf
Gemeinsam mit der Stadtsparkasse Diisseldorf, der
S-Kapitalbeteiligungsgesellschaft Diisseldorf mbH, der p
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,WIR HATTEN EIN EKLATANTES DEFIZIT BEI DER FRUHPHASENFINANZIERUNG"

INTERVIEW MIT DR. PETER GULLMANN, BEREICHSLEITER BETEILIGUNGEN, NRW.BANK

Hightech-Griindungen in Nordrhein-Westfalen geniefSen
ein komfortables Umfeld, denn mittlerweile sechs regio-
nale Seedfonds der NRW.Bank statten sie mit Eigenkapi-
tal aus. Im Interview verriet Dr. Peter Giillmann von der
Diisseldorfer Férderbank Hintergriinde tiber die regiona-
le Abdeckung, die Auswahl der Manager und den Verga-
beprozess.

VC Magazin: Mit welcher Absicht hat die NRW.Bank
regionale Seedfonds initiiert?

Giillmann: In den Jahren 2004/05 hatten wir in NRW ein
eklatantes Defizit bei der Frithphasen-Finanzierung von
Technologieunternehmen. Nur ein einziges Unternehmen
erhielt von institutionellen Investoren Seedkapital. Daher
mussten wir aktiv werden. Wesentliche Kriterien fiir die
Auswahl der Regionen waren, ob dort eine hohe Griin-
dungsintensitat herrscht und ob sie sich durch ein tech-
nologisches Umfeld auszeichnen.

VC Magazin: Sind jetzt alle wesentlichen Regionen abge-
deckt?

Giillmann: Bis auf das Miinsterland schon. Hier haben
wir leider noch keinen adédquaten regionalen Investor ge-
funden, der sich mit uns das Risiko teilt. Allerdings wer-
den wir voraussichtlich Ende des Jahres Vollzug melden
konnen. Ziel der Fonds ist es aber nicht, NRW komplett
abzudecken. Relevante Technologieregionen sollen mit
ausreichend Risikokapital ausgestattet sein. Die Seed-
fonds kann man nicht an regionalen Eitelkeiten aufbauen,
letzten Endes zéhlen ein hoher und qualitativer Dealflow.

VC Magazin: Nach welchen Maf3stdben wurden die regio-
nalen Manager ausgesucht?

Giillmann: Im Kern mussten die Fondsmanager drei Kri-
terien erfiillen: einen ausreichenden Track Record in der
Frithphasenfinanzierung, sie sollten Frithphasenunter-
nehmen erfolgreich gemanagt haben und ein ausrei-
chend grofles regionales Netzwerk, aus dem sich der
Dealflow generiert, nachweisen kdnnen. Auf3erdem war
jedes Management gehalten, sich mit eigenem Kapital zu
beteiligen.
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VC Magazin: Die NRW.Bank
investiert selbst in Unter-
nehmen. Machen Sie sich
mit den Seedfonds nicht di-
rekte Konkurrenz?
Giillmann: Nein. Wir finan-
zieren zwar in Unterneh-
men von der frithen bis zur
spaten Phase, praktizieren
aber im Seed-Bereich eine
explizite Arbeitsteilung. Die
Erstrundenfinanzierung bei
technologieorientierten
Unternehmen liegt in den Dr Peter Gillmann
Handen der regionalen

Seedfonds. Erhalten wir sol-

che Anfragen, leiten wir sie

gleich weiter.

VC Magazin: Wie ist der aktuelle Stand der Beteiligungen?
Giillmann: Die sechs Seedfonds haben aktuell zehn posi-
tive Investitionsentscheidungen getroffen, Ende des Jah-
res werden es wohl zwanzig sein.

VC Magazin: Konnen Sie abschliefend kurz den Ablauf
der Vergabeprozesses skizzieren?

Giillmann: Grundlage fiir eine Investitionsentscheidung
sind ein aussagekréaftiger Businessplan, ein marktfahiges
Produkt sowie ein komplementiares und unternehme-
risch denkendes Managementteam. Der regionale Seed-
fonds schaut sich die eingehenden Anfragen an und
nimmt eine Positivauswahl vor. Nach einer vertieften Prii-
fung trifft der Anlageausschuss, der aus maximal vier Ver-
tretern aller Investorengruppen besteht, die Investitions-
entscheidung. Fallt sie einstimmig aus, erfolgt unmittel-
bar danach die Auszahlung.

VC Magazin: Herr Dr. Giillmann, vielen Dank fiir das Ge-
sprach. [ |

Das Interview fiihrte Torsten Paf3mann.
torsten.passmann@vc-magazin.de
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Landeshauptstadt Diisseldorf sowie
den Sirius Venture Partners als regio-
nalen Partnern hat die NRW.Bank An-
fang 2007 den Sirius Seedfonds Diis-
seldorf initiiert. Hauptinvestoren sind
die Stadtsparkasse mit 5 Mio. Euro
und die NRW.Bank mit 4 Mio. Euro, die
anderen Investoren steuern gemein-
sam eine weitere Mio. Euro bei. Die
Leitung des Fonds liegt in den Handen
von Friedrich von Diest und Ernst G.
Mayer von den namensgebenden Si-
rius Venture Partners. Die Investi-
tionsschwerpunkte des Fonds bilden
die Bereiche Life Science, Bio- und
Medizintechnologie, Informations-
und Kommunikationstechnologie,
neue Werkstoffe und Ingenieurswis-
senschaften. Im Portfolio befinden
sich derzeit die evocatal GmbH, ein
Unternehmen der weif3en Biotechno-
logie, und die motionet AG, die Servi-
ces fiir Internetportale anbietet. Das
Management von Sirius plant mit den
Geldern des Fonds insgesamt 25 Erst-
investitionen.

Emscher-Lippe Seedfonds

Hinter dem kryptisch anmutenden
Namen ,ELS Fonds“ verbirgt sich der
fiir den Raum Emscher-Lippe vorgese-
hene Seedfonds. Unter der Federfiih-
rung der Sparkassen Gelsenkirchen,
Recklinghausen und der NRW.Bank
wurden hier fiir das First Closing 8,5
Mio. Euro aufgebracht. Durch das
zwischenzeitliche Hinzukommen wei-
terer Investoren konnte in den letzten
Monaten das Fondsvolumen signifi-
kant vergroflert werden, angestrebt
sind zwischen 15 und 20 Mio. Euro
nach dem Second Closing. Fiir das
Management zeichnet das auf Early
Stage und Technologie-Spin-offs spe-
zialisierte VC-Haus enjoyventure ver-
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antwortlich, das mit dem ELS Fonds
in den kommenden fiinf Jahren zehn
bis 15 Beteiligungen eingehen will.
Das Augenmerk liegt auf den Segmen-
ten IT/Software, Telekommunikation,
Fertigungs-, Automatisierungs- und
Medizintechnik. Mehr als 15 konkrete
Beteiligungsmoglichkeiten =~ wurden
bereits gepriift bzw. sind in Priifung,
davon ist eine Beteiligung in konkre-
ter Umsetzung, eine weitere befindet
sich in der Due Diligence.

Griinderfonds Bielefeld-
Ostwestfalen

Als bisher jlingstes Mitglied der Seed-
fonds-Familie nahm der ,Griinder-
fonds Bielefeld-Ostwestfalen®, hinter
dem neben der NRW.Bank die Spar-
kasse Bielefeld und 17 gestandene
Unternehmer aus der Region stehen,
Anfang Juli die Tatigkeit auf. In den
nachsten fiinf Jahren sollen knapp
zehn Mio. Euro in junge, wachstums-
starke Unternehmen aus den Bran-
chen Maschinenbau, Verfahrens- und
Automatisierungstechnik, IT, Kommu-
nikations- und Nanotechnologie, Ma-
terialwissenschaften und Life Science
investiert werden. Insgesamt ist die
Laufzeit des Fonds auf iiber zehn Jah-
re angelegt. Die Aufgaben des Fonds-
managements nimmt die eCapital
New Technologies Fonds AG aus Miins-
ter wahr, die sich ebenfalls beteiligt
hat. Verantwortlicher Manager des
Griinderfonds ist Dr. Michael Liibbe-
husen, Partner bei eCapital. Der ehe-
malige Unternehmer und langjahrige
geschéaftsfithrende Gesellschafter von
MAZ level one gilt in der Branche als
anerkannter Spezialist fiir den Aufbau
junger Technologieunternehmen. MW

torsten.passmann@uc-magazin.de
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chembiz

Turning Your Ideas

Into Business

Wir helfen lhnen bei
lhrem Unternehmenstart
in der Chemiebranche
durch:

mafBgeschneiderte Beratungs-
pakete: Griindungs- und
Wachstumsberatung
Raumlichkeiten:

Labor, Technikum, Lager, Blro
Technische Serviceleistungen:
Analytik, Beratung (z.B. Scale-up),
Contract Manufacturing

Office Services

Networking

www.chem2biz.de

Kontakt: chem2biz, Frank Nissen
fon: +49 621 5953-121, mail: frank.nissen@tz-lu.de

Eine gemeinsame Initiative der
TZL - TechnologieZentrum Ludwigshafen am Rhein GmbH
und BASF Aktiengesellschaft

2L [ -BASF

TechnologieZentrum Ludwigshafen ’
FeTRRaeNT gy The Chemical Company
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,Die Griinder sollen eigenstandig

agieren kénnen*“

Interview mit Frank Nissen, Projektleiter, chem2biz

Die infrastrukturellen Anforderungen an Chemieunterneh-
men sind hoch, Abhilfe versprechen voll ausgestattete Tech-
nologieparks — oder Initiativen wie chem2biz, die zudem
Beratungsservice leisten. Im Interview verriet Frank Nissen,
Projektleiter des chem2biz, auf welche Unterstiitzung Start-
ups bauen kénnen.

VC Magazin: Welche Vorteile bieten Technologieparks
jungen Griindern?

Nissen: Unternehmen der Chemiebranche haben beson-
dere Anforderungen an die Infrastruktur und miissen ei-
ne Menge Auflagen erfiillen. Es fangt bei der Moblierung
und technischen Ausstattung von Laboren an und endet
bei genehmigungsrechtlichen Fragen, wie z. B. Brand-
schutz- und Sicherheitsauflagen fiir den Betrieb. Start-
ups haben selten das benotigte Kleingeld, um selbst eine
solche Umgebung zu schaffen. Im chem2biz konnen die
Unternehmen bedarfsgerecht die benétigte Infrastruktur
mieten und bei gednderten Anforderungen jederzeit an-
passen. Damit wird der Kapitalbedarf reduziert und die
Liquiditat geschont. Aulerdem konnen sich die Unter-
nehmer von Beginn an voll auf die Umsetzung ihrer Ideen
konzentrieren, ohne sich Gedanken iiber den Rest ma-
chen zu miissen.

VC Magazin: Chemieparks dieser Art gibt es einige, wie
positioniert sich die chem2biz in diesem Umfeld?

Nissen: Beide Partner, das TechnologieZentrum Ludwigs-
hafen und BASF, bringen ihre individuellen Stérken ein.
Das TZL bietet Griindungs- und Wachstumsberatung an.
Es hilft etwa bei der Beantragung von Férdermitteln oder
dem Erstellen von Businessplanen. BASF erganzt das An-
gebot durch eine passende Infrastruktur wie zum Beispiel
Labors oder Technikumsraume und technische Services
wie zum Beispiel Analytik oder die Unterstiitzung bei Ge-
nehmigungsantragen fiir Produktionsanlagen.

ZUM GESPRACHSPARTNER: FRANK NISSEN

Frank Nissen (frank.nissen@tz-lu.de) ist Projektleiter
bei chem2biz, einer 2004 gegriindeten Initiative des
TechnologieZentrums Ludwigshafen und der BASF AG.
Die Initiative konnte bisher sieben Unternehmen ansie-
deln. www.chem2biz.de

104 | VentureCapital Magazin ,,Start-up 2008

VC Magazin: Worauf ist
der Chemiepark, der die
Grundlage fiir chem2biz
bildet, fokussiert?
Nissen: Der Standort
BASF ist kein Chemiepark
im tiblichen Sinne, siedelt
aber Drittunternehmen
auf dem BASF-Gelande
an. Deshalb passt ein
Technologiezentrum,
welches sich um chemie-
nahe Griindungen kim-
mert, sehr gut in diese
Strategie. Unternehmens-
griinder und Unterneh- FrankNissen

mer aus Bereichen Che-

mie, Nanotechnologie,

neue Werkstoffe, Umwelttechnologie sowie Prozess- und
Verfahrenstechnik finden bei uns gute Rahmenbedingun-
gen. Mit Einschrankungen gilt das auch fiir die Biotechno-
logie, wenn es einen Bezug zur Chemie gibt.

VC Magazin: Mit welchen Kosten miissen Griinder kalku-
lieren?

Nissen: Die Kosten richten sich danach, welche Services
das Start-up in Anspruch nehmen mochte. Ob es nur Bii-
ros oder Labors braucht oder ob auch Technikumsfla-
chen dazugehoren sollen. Auf diesem individuellen Be-
darf basiert dann eine monatliche Miete. Wir haben aber
kein Interesse an Firmenanteilen, die Griinder sollen ei-
genstandig agieren kdonnen.

VC Magazin: Welche erfolgreichen Start-ups sind aus
dem Technologiepark hervorgegangen?

Nissen: Grundsatzlich kiimmern sich die einzelnen Fir-
men selbst um ihre Offentlichkeitsarbeit. Aber die Phe-
nex Pharmaceuticals etwa hat dieses Jahr Kooperations-
vertradge mit Sanofi Aventis und Bayer-Schering unter-
zeichnet.

VC Magazin: Herr Nissen, vielen Dank fiir das Gesprach. l

Das Interview fiihrte Torsten Pafmann.
torsten.passmann@vc-magazin.de

www.vc-magazin.de



‘ Griinderstandpunkte

Chancen und Risiken des Wachstums

Herausforderungen fiir junge Unternehmen

Von René Marius Kéhler, Griinder der internetstores GmbH

Wachstum steuern und vorantreiben ist eine Herausforde-
rung, die nicht alle Firmengriinder erfolgreich meistern. Der
gnadenlose Wettbewerb verleitet viele Firmenchefs zu vor-
eiligen und falschen strategischen Entschliissen. Eine sol-
che Fehlentscheidung kann nicht nur eine zu risikofreudige
und auf sehr schnelles Wachstum fokussierte Vorgehens-
weise sein. Auch Unternehmer, die zu dngstlich und zuriick-
haltend agieren, sich mit dem Status Quo zufrieden geben,
liegen falsch. Eine Firma, die kein Wachstum erzeugt, hat
keine Zukunft. Wachstum ist daher nicht nur die Chance,
sich erfolgreich im Markt zu positionieren, sondern kann
ein Unternehmen auch rasch zugrunde richten.

Wachstum nihrt Wachstum

Fiir Firmenlenker bedeutet dies, weitsichtige Handlungs-
strategien hinsichtlich Wettbewerb, Organisation, Mitar-
beiter und Finanzen zu entwerfen. Mit dieser planmaf3i-
gen Vorgehensweise wird immer dasselbe Ziel verfolgt:
die Unternehmensentwicklung soll erfolgreich vorange-
trieben werden. Gelingt dies, so verbessert sich automa-
tisch auch das Bild in der Offentlichkeit. Hilfreich als Mul-
tiplikatoren sind hier die Medien, die so manche Erfolgs-
geschichte aufgreifen. Positive Schlagzeilen wie beispiels-
weise ,Mittelstandisches Unternehmen weiter auf Wachs-
tumskurs*® steigern die Attraktivitat ungemein. Keine Fra-
ge, Erfolg zieht an. So finden Entrepreneure in einer Phase
des Aufschwungs wesentlich leichter qualifiziertes Per-
sonal. Auch bei der Suche nach Investoren haben Firmen-
chefs eine starkere Verhandlungsposition und bei einer
Kreditanfrage plotzlich gute Karten. Es ist offensichtlich:
Kein Unternehmen kann es sich leisten, auf Wachstum zu
verzichten.

Flexible Wachstumsstrategien

Um eben dieses sinnvoll voranzutreiben, sollte einerseits
der Blick nach innen gerichtet werden, um intern samt-
liche Potenziale zur Kostensenkung und Prozessoptimie-

ZuM AuUTOR: RENE MARIUS KOHLER

René Marius Kohler (rene.koehler@internetstores.de)
ist Grilnder und Managing Director der internetstores
GmbH. Der Online-Versandhandler betreibt zwei Porta-
le zum Versand von Fahrradern und Fitnessgeraten
und peilt fiir 2007 einen Umsatz von 21 Mio. Euro an.
www.internetstores.de
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rung auszuschoépfen. Fir
eine erfolgreiche Zukunft
gilt es aber natirlich
ebenso, den Blick nach
aufden zu richten, tiber
den Tellerrand hinaus zu
schauen. Kooperationen
sind ein moglicher An-
satz, um dem ,Stillstand*“
zu entfliehen. Die entste-
henden Synergien kon-
nen beide Seiten be-
fruchten und fiir einen
wichtigen Entwicklungs-
schub sorgen. Es lohnt
sich auch, die eigenen
Vertriebskandle kritisch
unter die Lupe zu neh-
men. Vielleicht tut sich iber diese Schiene eine Moglich-
keit auf, neue Markte und Kundengruppen zu erschlie-
en. Neue Kunden kann ein Unternehmen auch gewin-
nen, indem es das Warensortiment oder seine Dienstleis-
tungen intelligent erweitert. Dies setzt das genaue Wissen
um die Bediirfnisse der Zielgruppe voraus. Schlief3lich
sind natiirlich Innovationen zentrale Erfolgsgaranten fiir
Wachstum. Wem es gelingt, auf einem Gebiet Neues zu
schaffen und damit ein Alleinstellungsmerkmal fiir sich in
Anspruch zu nehmen, der kann sich von der Konkurrenz
absetzen und kurbelt Umsatz und Gewinn an.

René Marius Kohler

Gute Mitarbeiterfiihrung entschirft
Nebenwirkungen des Wachstums

Allerdings, zu schnelles und unkontrolliertes Wachstum
hat schon so manchen Firmenchef in den Ruin getrieben.
Wachsen Unternehmen sehr schnell, dann andert sich
zwangslaufig auch das Betriebsklima. Mit einem Schlag
bilden sich die Hierarchien neu, weil viele Fachkrafte hin-
zukommen. Auch die Aufgabengebiete und Zustandigkei-
ten wandeln sich, nicht selten zum Leidwesen einiger Mit-
arbeiter. Wer lasst sich schon gerne vom Hauptling zum
Indianer degradieren? Sind Leute aus dem Team unzufrie-
den, so fehlen Motivation und die Identifikation mit dem
eigenen Betrieb. Solche Stimmungswandel der Mitarbei-
ter friihzeitig zu erkennen und darauf richtig zu reagieren,
gehort zur hohen Kunst der Mitarbeiterfithrung, die nur
wenige Firmenchefs beherrschen. Gute Leader zeichnen
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sich durch eine ausgepragte Kommunikationsfahigkeit
aus. Das heif3t, sie sind in der Lage, eigene Botschaften
deutlich zu formulieren und Signale richtig zu interpretie-
ren. Dies setzt den Willen voraus, den Mitarbeitern auf
Augenhohe zu begegnen. Ganz entscheidend ist, jeden
einzelnen im Team als Individuum wahrzunehmen und
sich in seine Lage hineinzuversetzen. Mitarbeiter sind
Personlichkeiten — jede mit speziellen Ecken und Kanten -
und keine Maschinen, die man einfach an- und ausschal-
ten kann. Viele Firmenchefs haben sich aufgrund der
Unternehmensgrof3e schon zu weit von der Basis entfernt
und konnen negative Entwicklungen in der Belegschaft
nicht mehr selbst wahrnehmen. Diese Aufgabe miissen
nun Abteilungsleiter ibernehmen, die ihre Eindriicke re-
gelméaflig der Firmenspitze mitteilen.

Weiterbildung der Mitarbeiter

Doch nicht nur der Informationsfluss muss stimmen, son-
dern auch die Qualifizierung. Die Fiihrungsetage ist gefor-
dert, alle im Team frithzeitig weiterzubilden und auf be-
vorstehende Veranderungen vorzubereiten. Die Firmen-
lenker sind zwar verantwortlich fiir die Wahl der Wachs-
tumsstrategie, aber umsetzen und verinnerlichen miis-
sen sie letztlich alle im Team. Das Ziel sind selbstandige
Mitarbeiter, die im Sinne von ,Unternehmern im Unter-

Entscheidend bei der Mitarbeiterfithrung ist es, jeden Einzelnen im Team als
Individuum wahrzunehmen und sich in seine Lage hineinzuversetzen.

www.vc-magazin.de

nehmen® handeln. Dazu benétigt jeder Einzelne fundier-
tes Fachwissen, Entscheidungskompetenz und Hand-
lungsfreirdume. Flache Hierarchien tragen dazu bei, dass
Manager wie Hilfsarbeiter Verantwortung tibernehmen
miissen. Auch der Unternehmer bekommt die Verande-
rungen eines zu schnellen Wachstums hautnah zu spi-
ren. Plotzlich muss er zusatzliche Herausforderungen in
den Griff kriegen. Dabei stellt er fest, wie wenig Zeit ihm
mit einem Mal fiir seine origindren Aufgaben bleibt. Um
jetzt nicht von der Fiille neuer, komplexer Tatigkeiten
uberfordert zu werden, muss er lernen, sich zusehends
aus dem operativen Geschaft zuriickzuziehen, damit sei-
ne ganze Energie in die strategische Unternehmensfiih-
rung flief3en kann.

Verbesserte Finanzierungsbedingungen

Ganz egal, welche Ziele ein Firmenchef mit seinen Zu-
kunftsplanen anpeilt, die Umsetzung erfordert Kapital
und daher einen verlasslichen Partner, der die zum Unter-
nehmen passende Finanzierungsform anbietet. Gleich
vorneweg: Eine allgemein giiltige Formel, wie sich diese
am besten finden lasst, gibt es nicht. Jedes Unternehmen
hat seine ganz speziellen Charakteristika, so dass jeweils
ein individueller Weg eingeschlagen werden muss. Eine
umfangreiche Situationsanalyse liefert eine Antwort auf
die Frage, in welchem Bereich das Unternehmen wachsen
soll. Erst mit diesem Wissen lasst sich die bestmogliche
Finanzierungsform beziehungsweise die richtige Mi-
schung verschiedener Angebote festlegen. Fiir kleine
mittelstdndische Unternehmen ist der Borsengang noch
kein Thema. Wenn bei der Suche nach Fremdkapital nun
aber Finanzinstitute die Anfrage fiir ein klassisches Bank-
darlehen aufgrund fehlender Sicherheiten ablehnen, hat
der Firmenlenker ein schwerwiegendes Problem. Ein Weg
aus diesem Dilemma kann fiir wachstumsstarke, aber
finanzschwache Unternehmen in der Wahl alternativer
Finanzierungsformen liegen. In den vergangenen Jahren
hat die Risikofinanzierung durch Instrumente wie bei-
spielsweise Mezzanine-Mittel und Private Equity an
Bedeutung gewonnen. Erfreulich ist festzustellen, dass
Finanzinstitute derzeit wieder vermehrt um Unterneh-
men buhlen. Dieser spiirbare Trend erleichtert es Jung-
unternehmern und Firmengriindern ungemein, ihr
Wachstum optimal zu finanzieren. Eine positive Entwick-
lung nicht nur fiir Entrepreneure, sondern fiir die gesamte
Gesellschaft. |
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Hiirde Seed-Investment

Kooperationspartner im Fokus der Markteinfiihrungsstrategie

Von Colin Kippenberg, Griinder der Emerigo GmbH

Der Boom des Web 2.0 hat zur Griindung einer Vielzahl von
Start-ups gefiihrt. Die Griinder, oftmals jung und unerfahren,
haben mit zwei fundamentalen Herausforderungen zu
kdmpfen. Erstens: Wie findet das Produkt schnell seine Ziel-
gruppe und generiert erste Einnahmen? Zweitens: Wie
riickt man in den Fokus eines Seed-Investors und verhandelt
gute Konditionen? Bei beiden Punkten kann ein etablierter
Kooperationspartner eine grofSe Hilfe sein.

Kooperationen als Schliissel zum Markteinstieg
Nehmen wir in unserem Fall an, wir als Internet-Unterneh-
men haben unsere Hausaufgaben gemacht und unser Pro-
dukt sowie unsere Kostenstrukturen sind stimmig. Kun-
den, die in Beriihrung mit dem Produkt kommen, sind be-
reit, den festgelegten Preis zu zahlen, so dass sich unser
Unternehmen refinanzieren sowie Gewinne abwerfen
kann. In diesem Moment scheinen wir ein interessantes
Investment zu sein. Denken wir! Eine entscheidende Fra-
ge steht jedoch noch im Raum: Wie kommt das Produkt
zum Kunden, und vor allem, wie wird der Kunde bei der
Masse an Angeboten im Internet auf das Produkt auf-
merksam? Findige Griinder sollten an dieser Stelle viel-
leicht nicht nur zu den Marketingbiichern von Porter und
Co. greifen, die oftmals massive Werbebudgets zur Pro-
dukteinfithrung empfehlen. Gerade Neuankdmmlinge am
Markt konnen diese nicht ohne weiteres aufbringen und
miissen somit nach Alternativen suchen. Gezielte Koope-
rationen konnen dabei eine gute Strategie zum Erfolg
sein. Richtig angewendet und eingesetzt, konnen Koope-
rationen die Marketingkosten senken und den Marktwert
des Unternehmens steigern. Im Falle unseres Internet-
Unternehmens suchen wir also neben einem Seed-Inves-
tor eine Firma, welche sich in einer artverwandten Bran-
che erfolgreich etabliert hat und den direkten Kontakt zu
unserer Zielgruppe besitzt.

ZuM AuToRr: CoLIN KIPPENBERG

Colin Kippenberg (colin.kippenberg@emerigo.com) ist
neben Christian Borgmeyer Griinder der Emerigo
GmbH. Das Unternehmen wird in Kiirze eine B2B-Platt-
form fiir die Musikbranche unter der Domain
www.emerigo.com launchen.
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Colin Kippenberg

Zugang zum Netzwerk im Austausch fiir
Unternehmensanteile

Natiirlich gestaltet es sich schwierig, als junges Start-up
etablierte Kooperationspartner zu finden. Wir haben un-
seren potenziellen Kooperationspartnern nichts anderes
zu bieten als Anteile an unserem Unternehmen, die jeder
Unternehmer nur ungern hergibt. Jedoch glauben wir
daran, dass eine frithe Kooperation das Unternehmens-
wachstum positiv beeinflusst, weshalb auch unsere
Kooperationen darauf hinauslaufen werden, dass wir fiir
das Netzwerk unseres Partners einen Anteil unseres
Unternehmens opfern. Den Vorteil dieser Kooperationen
sehen wir darin, dass wir durch die Direktkontakte unse-
res Partners die Marketingkosten entscheidend senken
konnen. Zugleich stehen wir durch die Gewinnung eines
etablierten Unternehmens moglichen Seed-Investoren
starker gegeniiber: Immerhin ist so neben dem Produkt
und dem Geschaftsmodell auch das Vertriebsmodell ge-
klart. Den grof3ten Vorteil sehen wir darin, dass man mit
einer solchen Strategie fiir seine Anteile einen langfristi-
gen Partner gewinnt, der im Zweifellsfall einen langfristi-
geren Mehrwert mit sich bringt als ein Seed-Investor.

Der Multiplikator fiir das Seed-Investment

Vergleichen wir also unsere Situationen fiir die Verhand-
lung um ein Seed-Investment, zunachst ohne und an-
schlief3end mit Kooperationspartner: Setzt man sich mit
potenziellen Investoren an einen Tisch, so wird haufig fol-
gendermafden gerechnet. Fiir die geleistete Arbeit und

www.vc-magazin.de



das bestehende Produkt legt der Investor einen Multipli-
kator X fest, welcher in Deutschland nach unserem Wis-
sen bei Seed-Investments oft bei 1,5 bis 2,5 liegt. Der Mul-
tiplikator basiert auf dem Eigenkapital, welches die Griin-
der in das Unternehmen einbringen. Bei der Vergabe der
Unternehmensanteile zahlt der Investor fiir jeden Anteil X
mal die Summe wie die Griinder. In unserem Beispiel brin-
gen wir bei Unternehmensgriindung 20.000 Euro Eigenka-
pital in das Unternehmen ein. Fiir ein Seedfunding von
50.000 Euro treten wir 50% der Unternehmensanteile ab.
Unter diesen Vorraussetzungen werden wir nach der
zweiten Investitionsrunde mit einer Minderheitsbeteili-
gung nach Hause gehen. Im zweiten Fall kann die Rech-
nung anders aussehen. Zum einen verbessert sich die
Verhandlungsposition fiir den Multiplikator, da die Leis-
tung des Griinderteams bis dato héher einzuschétzen ist
und die Kooperation mit etablierten Unternehmen Ver-
trauen in das Start-up beim Investor schafft. Zum anderen
konnen die Marketingkosten und damit auch das gesamte
benotigte Kapital gesenkt werden. Ab 50.000 Mitgliedern,
so sagt man, setzt im Internet der ,Kick-off* ein, und die
Mitgliederzahlen wachsen exponential von Monat zu Mo-
nat, bis eine Marktsattigung einsetzt. Die ersten Monate
gelten deswegen als ,,Proof of Concept®, in welchen sich
abzeichnen muss, ob das Unternehmen in diese Wachs-
tumsphase gerét. Erreicht man diesen Proof, so geht man
in die wirklich entscheidende zweite Investitionsrunde,

Richtig angewendet und eingesetzt, konnen Kooperationen die Marketingkosten sen-
ken und den Marktwert des Unternehmens steigern.

in welcher auch siebenstellige Budgets fiir die Unterneh-
mensfinanzierung verhandelt werden konnen.

 Fazit:

Mit Hilfe eines starken Kooperationspartners versuchen
wir moglichst rasch diesen Proof of Concept zu erzielen,
indem wir jeweils dem Investor sowie dem Partner zwi-
schen 10 und 15% abtreten. Im Optimalfall erreichen wir
die 50.000-Marke schneller als ohne das Netzwerk unse-
res Partners und konnen dank des besonders guten
Wachstums bei der Schatzung des Firmenwertes overper-
formen. Erreichen wir dies, kreieren wir auch eine Win-
Win-Situation. Denn bringen wir den richtigen Koopera-
tionspartner zur Skalierung unseres Wachstums in die
zweite Verhandlungsrunde schon mit, so senkt sich auch
das Risiko der Kapitalgeber. In diesem Moment erhalten
wir also mehr Anteile allein durch die Wahl der richtigen
Strategie. |

‘ apjundpuelsiopunin

DEUTSCHLANDS ERSTES MAGAZIN FUR

e BUYOUTS
e M&A

e WACHSTUM

e PRIVATE EQUITY

e FINANZIERUNG

e GRUNDERKULTUR

KENNENLERN-ABONNEMENT

testen und nehme lhr Kennenlern-Abonnement an. Bitte sen-

i ich méchte d tliche VentureCapital M i

: Ij a ich méchte das monatliche VentureCapital Magazin gerne
! )

1

1

den Sie mir die kommenden zwei Ausgaben sowie die Sonder-

Verpflichtungen.

Name, Vorname:

ausgabe , Tech-Guide 2007“ zum attraktiven Sonderpreis von
10,- Euro (statt 39,80 Euro) zu. Uberzeugt mich die Qualitat
des Magazins, beziehe ich das VentureCapital Magazin
anschlieflend zum Preis von 148,- Euro pro Jahr (12 Ausgaben
zzgl. zwei bis drei Sonderausgaben jahrlich). Andernfalls kiin-
dige ich mein Kennenlern-Abonnement bis zwei Wochen nach
Erhalt der zweiten Ausgabe, und mir entstehen keine weiteren

Postfach/Straf3e:

PLZ, Ort:

Telefon: Fax:

eMail-Adresse:

Ort und Datum: 1. Unterschrift:

Starten Sie Ihr Abonnement jetzt, und
Sie erhalten die groRRe Sonderausgabe
»Tech-Guide 2007“
(Einzelpreis 14,80 Euro) gratis dazu!

den. Rechtzeitiges Absenden genigt.

Ort und Datum: 2. Unterschrift:

Widerrufsgarantie: Dieser Auftrag kann binnen zwei Wochen widerrufen wer-

Start-up 2008

Coupon bitte einsenden an:

Telefon: 08171-419650 - Fax-Order: 08171-419656

oder online unter www.vc-magazin.de/abo

-------------------------------------------------------------------.g,<

GoingPublic Media AG - Bahnhofstr. 26 - 82515 Wolfratshausen



‘ Griinderstandpunkte

Schildkréten Uberholen Heuschrecken

Herausforderungen eines Uni-Spin-offs

Von Andreas Ehrle, Managing Director, Printed Systems GmbH

Wie das Fraunhofer-Institut fiir System- und Innovationsfor-
schung in seiner Studie ,,Erfolgsfaktoren fiir Unternehmens-
ausgriindungen aus der Wissenschaft“ belegt, erweisen sich
gerade die ,Schildkréten”, sprich die langsam aber stetig
wachsenden Unternehmen, als zukunftsfdhig und langfristig
profitabel. Das altbekannte ,,Heuschreckenprinzip“des am-
bitionierten Risiko-Dynamikers als Griinderperson riickt im-
mer weiter in den Hintergrund. Dennoch gelten auch fiir
Start-ups aus der Hochschule marktwirtschaftliche Regeln.

Produkte statt Publikationen

Die Hirden fiir akademische Spin-offs sind hoch, aber
nicht uniiberwindbar. Zunachst muss der Griinder das
Marktpotenzial der entwickelten Technologie korrekt ein-
schéatzen. Diese darf nicht nur hinsichtlich ihrer ,Forscher-
genialitat“ bewertet werden, entscheidend ist die Marktrei-
fe. Um diese zu bewerten, ist ein zweiter wichtiger Faktor
unabdingbar: Das Spin-off muss von einem erfahrenen
Team geleitet werden, in dem Produktmanagement, For-
schung, Marketing und Vertrieb unter einem industrieer-
fahrenen Management Hand in Hand arbeiten. Denn ab so-
fort ist oberstes Ziel der Kundennutzen — und nicht mehr
die Zahl an wissenschaftlichen Veroffentlichungen oder
die einzelnen technischen Features. Erst wenn die Techno-
logie zur Innovation mit tiberzeugendem Kosten-Nutzen-
Verhaltnis weiterentwickelt wurde, sind die Grundlagen fiir
eine Finanzierungsrunde - und damit fiir die Existenz-
grundlage — geschaffen. Ist diese Hiirde iiberwunden, so
stehen die Tiiren offen, den Status von der ,Entwicklerbu-
de“ hin zu einem ,echten“ Unternehmen zu erlangen.

Der richtige Finanzierungspartner
Dem jungen Unternehmen stehen zwei Finanzierungsal-
ternativen offen: Einstieg eines Finanzinvestors oder

ZuMm AUTOR: ANDREAS EHRLE

Andreas Ehrle (andreas.ehrle@printed-systems.de) ist
Managing Director bei Printed Systems, einem 2003 ge-
griindeten Spin-off der TU Chemnitz. Zuvor griindete er
die inzwischen insolvente Prodacta AG und fiihrte sie an
die Borse. Ab 2001 war er als Turnaround-Manager fiir
verschiedene Venture Capital-Unternehmen tatig.
www.printed-systems.de
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Beteiligung eines Indus-
trieunternehmens. Oft-
mals entscheiden sich
gerade die Uni-Spin-offs
fiir den Einstieg eines In-
dustrieunternehmens.
Wichtig ist, dass der In-
dustriepartner einen
entscheidenden Anteil
an der Wertschopfungs-
kette des entwickelten
Produktes als sein Kern-
geschaft versteht. Denn
nur so hat auch er ein
gesteigertes Interesse
an der Weiterentwick-
lung der Technologie.
Zu beachten ist dabei:
Je weiter sich der Anteil des Industriepartners in Rich-
tung Markt befindet, desto bedeutender muss der Indus-
triepartner in diesem Markt sein. Denn Mitbewerber
werden an diesem Teil der Wertschopfungskette nicht
mehr teilnehmen. Gleichzeitig sollten die Mitbestim-
mungsrechte auf dem Niveau eines Kapitalinvestors ge-
halten werden, da nur so sichergestellt ist, dass das
Spin-off die ,Kreativitat der Kleinheit“ behalt. Eine Ein-
gliederung in die Strukturen eines Grof3konzerns wiirde
in diesem Stadium zu einem Verlust der Dynamik fiih-
ren. Die USA zeigen seit langem, wie das geht: Die Mut-
terkonzerne fordern die Spin-offs in der Hoffnung, das
Potenzial des eigenen Unternehmens zu erhéhen. Die
Grof3en wie IBM oder Microsoft wissen um die Wert-
schopfung, die daraus resultieren kann, und um die Im-
pulse, die die neuen Anséatze einem Global Player ver-
mitteln konnen.

Andreas Ehrle

Ausblick

In Deutschland hat man dieses Prinzip jetzt auch ge-
lernt. Sind es doch gerade die Schildkroten, die fiir ihre
Anpassungsfahigkeit und vor allem Langlebigkeit be-
kannt sind. Ziel muss es folglich sein, jene Spin-offs zu
fordern, die nicht allein durch ihre Genialitat, sondern
vor allem durch ihr Marktkonzept und ihre Zukunftsfa-
higkeit bestechen. |

www.vc-magazin.de
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Sponsoren der Ausgabe im Portrait

firstVentury hat sich seit der Griindung im April 2000
zu einem fiihrenden Venture Capital-Unternehmen in
Deutschland entwickelt. firstVentury investiert in
Hightech-Unternehmen, die das Potenzial haben, in
internationale Markte zu skalieren. Im Fokus stehen
dabei in erster Linie konvergente Technologien, die
Innovationen aus den Bereichen Life Sciences/Medizin-
technik und Informationstechnologie miteinander ver-
binden. Bisher hat sich firstVentury bei 20 Unterneh-
men engagiert. Die Hohe der Investments bewegt sich

im Rahmen von 1 Mio. bis 5 Mio. Euro pro Runde.
firstVentury verfolgt einen transatlantischen Ansatz
und unterstiitzt als unternehmerisch orientierter VC
mit seiner Niederlassung in San Francisco, person-
lichen Kontakten und Unternehmensbeziehungen bei-
derseits des Atlantiks die Portfolio-Unternehmen ins-
besondere bei ihrer Expansion in den wichtigen US-
Markt.

www.firstventury.com

Grazia Equity

Grazia Equity versteht sich als Partner starker Unter-
nehmerteams und unterstiitzt diese beim Aufbau inter-
national marktfithrender Unternehmen. Aufgrund ihres
stark unternehmerischen Hintergrundes verfiigt die
Grazia iiber ein besonders gutes Verstandnis fiir die
Herausforderungen von Unternehmen sowohl in Friih-
als auch in Spatphasen. Grazia agiert unabhangig von
institutionellen Geldgebern und kann Entscheidungen
flexibel und schnell treffen. Derzeit umfasst das Port-

folio 14 Unternehmen und reicht vom Entwicklungs-
projekt bis hin zum profitablen Unternehmen mit iiber
1 Mrd. Euro Umsatz und 2.000 Mitarbeitern. Die
Conergy AG, die Grazia seit der Griindung aktiv beglei-
tet hat und die 2005 den bis dahin weltweit erfolgreichs-
ten Borsengang in der Solarbranche absolvierte, ist ein
gutes Beispiel fiir die begleitende Tatigkeit Grazias.

www.grazia.com

www.vc-magazin.de

Unternehmeredition

Know-how fiir den Mittelstand

Sichern Sie sich das Probe-Abonnement zum Vorzugspreis!
2 Ausgaben fiir 10 Euro!
www.unternehmeredition.de/abo
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‘ Service

GERLING

Unter der Marke HDI-Gerling operieren eine Sach- und eine
Lebensversicherungsgruppe, die sich gleichermafien
durch Finanzstarke, innovative Produkte und eine hervor-
ragende Marktpositionierung auszeichnen: HDI-Gerling ge-
hoért zu den ,grofden Drei“ der Industrieversicherer in
Deutschland. In der Lebensversicherung belegt HDI-Gerling
bundesweit den zehnten Platz. Auch international sind bei-
de Gruppen aktiv — die Leben-Gruppe in Europa und die
Sachversicherung weltweit.

Weitere Gesellschaften unter dem Dach von HDI-Gerling
erganzen das Angebotsspektrum: In der Sachversiche-
rung bietet HDI-Direkt den Online-Abschluss von Versi-
cherungsvertragen an. HDI-Gerling Leben verfiigt mit
ASPECTA iiber eine ausgewiesene Spezialgesellschaft fiir

Fondspolicen. Fonds sind auch das Geschéft der Kapital-
anlagegesellschaft der Gruppe. Sie tragt den Namen
AmpegaGerling.

Entstanden ist HDI-Gerling aus der Fusion von HDI und Ger-
ling. Zuvor hatte die Talanx AG, Eigentlimerin der HDI-Versi-
cherungen, die operativen Gerling-Gesellschaften erwor-
ben. Talanx ist als Finanz- und Managementholding in fiinf
Segmenten tatig: In der Erstversicherung Schaden/Unfall,
Erstversicherung Leben, Schaden-Riickversicherung, Per-
sonen-Riickversicherung sowie Finanzdienstleistungen.
Mit knapp 20 Mrd. Euro Pramieneinnahmen ist Talanx die
drittgrofdte Versicherungsgruppe in Deutschland.

www.hdi-gerling.de

==
je——

-
@ High-Tech Grinderfonds

Der High-Tech Griinderfonds investiert Risikokapital in
junge, chancenreiche Technologieunternehmen, die viel
versprechende Forschungsergebnisse unternehmerisch
umsetzen. Innerhalb der néchsten fiinf Jahre stellt der
Fonds technologieorientierten Unternehmensgriindungen
nicht nur das dringend nétige Startkapital zur Verfiigung,
sondern auch die notwendige Betreuung und Unterstiit-
zung des Managements. Die Griindungsfinanzierung um-
fasst bis zu 500.000 Euro Risikokapital. Die Griinder miissen
einen Eigenanteil einbringen. Weitere Investoren sind ein-
geladen, sich als ,Side-Investor® zu engagieren. Das

Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, die
KfW Bankengruppe und die Industrieunternehmen
BASF, Deutsche Telekom, Siemens, Robert Bosch,
DaimlerChrysler und Carl Zeiss haben den High-Tech
Griinderfonds mit 272 Mio. Euro ausgestattet, um bis zu
300 innovative Hightech-Unternehmen auf den Weg zu
bringen. Informationen tiber Anforderungen des Fonds,
den Weg zur Beteiligung und die Beteiligungskonditionen
unter:

www.high-tech-gruenderfonds.de

&S NRW.BANK

Die NRW.BANK ist die Foérderbank des Landes Nordrhein-
Westfalen. Sie unterstiitzt die Unternehmen, Kommunen
und Menschen mit kreditwirtschaftlichen Férderproduk-
ten, angefangen bei den Forderprogrammen des Landes,
des Bundes und der EU iiber Eigenkapital- bis hin zu
Fremdkapitalfinanzierungen. Ihre Kompetenzfelder sind
die Existenzgriindungs- und Mittelstandsforderung, die
Kommunal- und Infrastrukturfinanzierung, die soziale
Wohnraumférderung sowie die Individualférderung.
Fiir die Existenzgriindungen und den Mittelstand in
Nordrhein-Westfalen setzt die NRW.BANK die Produkte
der offentlichen Forderung sowie der Eigenkapitalfinan-
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zierung passgenau ein. Ziel ist es, die Finanzierungs-
situation dieser Zielgruppe weiter bedarfsgerecht zu
verbessern. Dazu hat die NRW.BANK ihre Eigenkapital-
produkte am Lebenszyklus der Unternehmen ausgerich-
tet. So belebt der Seed-Fonds die Frithphasenfinanzierung
in Nordrhein-Westfalen. Junge technologieorientierte
Unternehmen unterstiitzt der Venture Fonds mit Finan-
zierungen {iber 1,5 Mio. Euro. Der NRW.BANK Mittel-
standsfonds vergibt Eigenkapital zwischen 1 und 7 Mio.
Euro an wachstumsstarke Mittelstandler.

www.nrwbank.de

www.vc-magazin.de



Osborne

Clarke

AR

Osborne Clarke ist eine grof3e wirtschafts- und steuer-
beratende Rechtsanwaltssozietat mit Biiros u. a. in Kéln
und Miinchen. Durch unsere Partnerkanzleien innerhalb
der Osborne Clarke Alliance sind wir in allen wichtigen
Metropolen Europas und im Silicon Valley (USA) vertre-
ten. Dabei beraten wir insbesondere im Gesellschafts-
und Steuerrecht, im IT-Recht und Gewerblichen Rechts-
schutz, im Arbeits-, Vertriebs- und Immobilienrecht.

Unsere Mandanten finden sich grof3teils im Mittelstand
mit einem Fokus im IT- und Technologiebereich sowie im
Bereich der Venture Capital und Private Equity Fonds.
Dariiber hinaus betreuen wir von jeher bundesweit auch

viele ,start-ups® und junge Wachstumsunternehmen.
Haufig stehen dabei Fragen der Unternehmensgriindung
und -finanzierung, insbesondere durch Venture Capital
oder andere Griindungsfinanzierungen, im Vordergrund.

Osborne Clarke ist offizieller Sponsor des Griindungs-
forums NUK Netzwerk und Know-how in Koéln und des
Business Angel Netzwerkes BAND. Carsten Schneider,
Nicolas Gabrysch und Konstantin Ewald sind regelmaflig
als Referenten auf Venture Capital-Veranstaltungen sowie
als Autoren im VentureCapital Magazin vertreten.

www.osborneclarke.de

Ventegis Capital

Aktiengesellschaft

Die Ventegis Capital AG ist seit 1996 zuverldssiger und
aktiver Partner im Venture Capital-Geschéaft. Mit langfris-
tigem und nachhaltigem Engagement positioniert sich
die Ventegis sowohl als Lead- als auch als Co-Investor
ausschlief3lich in anspruchvollen Konsortien, die aus ren-
diteorientierten und strategischen Investoren aufgestellt
sind. Die Ventegis Capital AG versteht sich als Kapital-
geber mit historisch bedingtem Schwerpunkt auf Friih-
phasenfinanzierungen.

Als borsennotierte Venture Capital-Gesellschaft inves-
tiert die Ventegis Capital AG das Geld ihrer Aktionére. In
den letzten 10 Jahren hat die Ventegis ca. 35. Mio. Euro
angelegt. Zukiinftig liegt die Hohe einer Investition tiber
den Beteiligungszeitraum von 3 bis 5 Jahren zwischen

0,5 Mio. und 1,5 Mio. Euro, wobei sich das Erstengage-
ment auf 1,0 Mio. Euro begrenzt.

Im Venture Capital-Geschéft gehdrt Ventegis mit seinen
erstklassigen Kontakten zu den erfahrenen Playern am
deutschen Markt. Zukiinftig soll die Marktposition durch
weitere Neuinvestments in den von ihr bevorzugten
Investmentfeldern Umwelttechnologie und Energie, in-
dustrielle High Technology, ICT, Medizintechnik, Software
und Medien ausgebaut werden. Ausschlaggebend fiir ein
Beteiligungsengagement der Ventegis sind die Qualitat
des Managements, ein nachhaltiges Geschaftsmodell und
ein erwartetes iberdurchschnittliches Wachstum.

www.ventegis-capital.de

wellingtonpartners

WEMTURE CAFITAL

Wellington Partners zahlt zu den erfolgreichsten
paneuropdischen Venture Capital-Firmen. Mit einem
Fondsvolumen von 500 Mio. Euro investiert Wellington
europaweit in junge Unternehmen mit dem Potenzial
einer globalen Marktfiihrerschaft, insbesondere in den
Bereichen Informationstechnologie, Medien sowie Life
Science. Um europdische Firmengriinder beim Aufbau
solch globaler Unternehmen zu unterstiitzen, hat
Wellington seit 1991 ein hochkaratiges weltweites
Netzwerk aufgebaut.

www.vc-magazin.de

Wellington Partners beteiligte sich bislang an mehr als
90 Unternehmen in Europa und Israel, darunter borsen-
notierte Firmen wie Actelion, SAF und Xing, erfolgreiche
nicht-borsennotierte Firmen wie Alando (von eBay
iibernommen) und Grandis (von Novartis {ibernom-
men) sowie aktuelle Portfolio-Firmen wie Astaro,
Negevtech, Questico und Truphone.

www.wellington-partners.com
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Kontakt: Feedback, Fragen und Anregungen

Das VentureCapital Magazin wird auch weiterhin den
breiten Themenkomplex Unternehmensgriindung und
Entrepreneurship redaktionell verfolgen. Feedback,
Fragen und Anregungen werden erbeten an:

Markus Hofelich, markus.hofelich@vc-magazin.de
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