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Übersicht

Klassische Business-Pläne und Pitch-Decks spielen bei 
den Investitionsentscheidungen professioneller Geber 
von Eigenkapital eine untergeordnete Rolle. 

Das Investment Readniness Level-Modell kommt aus 
der Lean Startup-Schule und soll zeigen, wie weit die 
Validierung des Geschäftsmodells fortgeschritten ist 
und erlaubt somit ein Erkennen der Risiken. 

Gemeinsam mit deutschen Investoren war das Ziel der 
Arbeit die Eignung des Modells zu validieren. 
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1. AUSGANGSSITUATION
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Macht der Lean Startup Ansatz 
Business Pläne obsolet?
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https://archive.harvardbusiness.org/cla/
web/pl/product.seam?c=25903&i=25905&cs=f
85785d3580feb87e2bce1535af10c2f



Definition eines Startups nach 
dem Lean Startup Ansatz

• „Ein Startup ist eine „temporäre (.) Organisation auf 
der Suchen nach einem skalierbaren, nachhaltigen 
und profitablen Geschäftsmodell.“

• „Startups fail because they confuse search and 
execution.“ (vgl. Blank, Steve; Dorf, Bob 2012), 

7



Die Realität

• Einer Studie von Shikar Gosh zufolge werden nur etwa 5% der 
Business Pläne umgesetzt (vgl. McDermott, John 2012)

• Untersuchungen mit „Big Data“-Ansätzen implizieren, dass  
1. Startups gerade in frühen Phasen den Markt dramatisch 

überschätzen. 
2. Ein erfolgreiches Startup im Schnitt drei Pivots, d.h. umfassende 

Anpassungen des Geschäftsmodells, vornimmt (Marmer, Max et al 
2012).

• 90% der Geber von Venture Capital sind der Meinung, dass sich 
Business Pläne nicht für die Bewertung von Unternehmen eignen, 
da diese in vielen Fällen zu optimistisch sind (vgl. Gumpert, David
(2002) und Ashamalla, Maali et al (2008), S.381ff.)

• Neue Venture Capital-Geber aus den USA setzen auf Datenanalysen 
und Algorithmen bei der Auswahl (vgl. Leber, Jessica 2015).
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Zwischenfazit

• Investoren sehen Business Pläne ambivalent
– Sie werden genutzt, weil es das Format der Wahl ist

– Faktisch wird in viele weitere Faktoren, z.B. dem 
Team investiert

– Das Financial Model wird schon eher als MS Excel-
Modell gesehen für „what-if“-Analysen

• „Durchfinanzierte“ Startups sind – wenn es um 
skalierbare Geschäftsmodelle geht – die Ausnahme

• In vielen Fällen schauen Investoren auf weitere 
Aspekte
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2. TYPISCHE BEWERTUNGEN
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Bewertung von Startups 

Klassische Verfahren

• Vergleichbare Startups

• Vergleichbare 
Transaktionen

• Vergleichbare Multiples

• Substanzwertmethode

• Bestehender Cash flow

Berkus Methode

vgl. Karlsson 2009: S.3
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Das Problem der DCFs
am Beispiel eines fiktiven Startups

Gemmrich, Timo 2015

12



3. DAS INVESTEMENT READINESS 
LEVEL ALS BEITRAG
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Die Grundidee: Fokus auf Validierung

• Steve Blank, welcher in Stanford und UC Berkley
Entrepreneurship und einer der Protagonisten des 
Lean Startup-Ansatzes ist schlug Anfang 2013 das 
Investment Readiness-Modell vor

• Es ist kein Bewertungsansatz, sondern ein Weg sich 
über den Grad der Validierung des Geschäftsmodells 
und Unternehmenskonzeptes zu verständigen

• Er unterstütz Bewertungen, indem er den Grad des 
Risikos aufzeigt und hilft Gründern bei einem 
Meilensteinorientierten Vorgehen. 
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Darstellung des Ansatzes
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Herkunft
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http://steveblank.files.wordpress.com/2013/11/nasa-trl.jpg



Nutzung:
Business Angels/Super Angels
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Nutzung:
Acceleratoren / VC-Geber
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4. AUSBLICK UND DISKUSSION
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Forschungsdesign

• Anlehnung an die „Mixed-Strategy“ von Bryman
1. Analyse öffentlich zugängiger Quellen von Gebern von 

Beteiligungs- und Wagniskapital
– Welche Anforderungen werden an Startups für eine Finanzierung 

gestellt
– Beispiele dazu sind Business-Pläne, Pitch Decks etc. 

2. Leitfadenbasierte, qualitative Befragungen mit Vertretern der 
deutschsprachigen Beteiligungs- und Wagniskapitalszene  
Qualitative, halbstandardisierten Leitfadeninterview 

1. Nach einleitenden Fragen zu ihren Prozessen, wurden die Befragten 
mit dem „Investment Readiness Level“-Modell konfrontiert. 

2. Mit drei der Experten wurden in Workshops auf die jeweilige 
Situation angepasste „Investment Readiness Level“-Modelle 
aufgestellt.
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Preliminary Findings

• Der Bedarf und Wunsch nach einer Kenntnis des Grades 
der Validierung der Hypothesen wird von Experten 
geäußert

• Tendenziell kann ein solches Werkzeug als ein „Quality-
Gate“ im typischen Auswahltrichter gesehen werden und 
auch Startups kommuniziert werden

• Der Professionalisierungsgrad der Investoren ist aber 
extrem unterschiedlich, aber Business Pläne und Pitch 
Decks sind einer von vielen Aspekten

• Der Ansatz den Grad der Validierung festzustellen wird 
als vielversprechend gesehen und implizit immer wieder 
genutzt. 

21



Ausblick und Grenzen

• Die Arbeit wurde leider nicht abgeschlossen, die 
Experteninterviews sind geführt und noch auszuwerten

• Der Ansatz wurde in diesem Sommer beim Medical 
Innovation Incubator an der Universität Tübingen genutzt 
und hat u.a. zu erfolgreichen Exist-Anträgen geführt 
(Demo-Day am kommenden Montag)

• Gleichzeitig ist festzuhalten, dass er keine wirkliche 
Unternehmensbewertung darstellt, sondern den 
Entscheidungsprozess und die Bewertung unterstützen 
kann, indem ein Maß für das Risiko angegeben und 
kommuniziert werden kann. 
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