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Klassische Business-Pldne 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 Geschdftsmodells 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



Macht der Lean Startup Ansatz = =

Business Plane obsolet?
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Definition eines Startups nach
dem Lean Startup Ansatz

,Ein Startup ist eine ,temporare (.) Organisation auf
der Suchen nach einem skalierbaren, nachhaltigen
und profitablen Geschaftsmodell.”

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




HOCHSCHLLE DER MEDIEN

Die Realitat

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

* Untersuchungen mit ,Big Data“-Ansatzen implizieren, dass

1. Startups gerade in friihen Phasen den Markt dramatisch
uberschatzen.

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

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

* 90% der Geber von Venture Capital sind der Meinung, dass sich
Business Plane nicht fir die Bewertung von Unternehmen eignen,
da diese in vielen Fallen 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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/wischenfazit

Investoren sehen Business Plane 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 fur ,what-if“-Analysen

e ,Durchfinanzierte” Startups sind —wenn es um
skalierbare Geschaftsmodelle geht — die Ausnahme

In vielen Fallen schauen Investoren auf weitere
Aspekte



2. TYPISCHE BEWERTUNGEN



Klassische Verfahren

Bewertung von Startups

Vergleichbare Startups

Berkus Methode

« |dee

F

Qualitat des Managements

F

Strategische Beziehungen

F

Existierender Prototyp
Bereits vorhandene Kunden

e

450.000 €
Vergleichbare 500 000 €
Transaktionen 200.000 €
Vergleichbare Multiples  400.000€
Subst tmethod 70.000 €
ubstanzwertmethode ——-—--=

Bestehender Cash flow

F

Unternehmenswert

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

2015 35.000 35.000 32.149¢ 32.149¢€ 1433 € 20.347,58 €
2016 100.000  100.000 479.871€  49871¢ 213.276 € 192.225,00 €
2017 160.000 300000  1070.941€ 2.009.76/¢ 317.049 € 509 535,50 €
2018 215.000 540000  1730.475€ 4930284¢€ 341.822 € 791122,23 €
2019 270,000 1150000  2700.609€ 10227450¢€ 355.636 € 1.038.680,38 €
2020 - oo 3.300.000€ 15.000.000 € 965.706 € 4616.277,25€

Unternehmenswert = 7.168.187,95 €
Unternehmenswert = 2.214.922,95 €

Gemmrich, Timo 2015
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3. DAS INVESTEMENT READINESS
LEVEL ALS BEITRAG
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Die Grundidee: Fokus auf Validierung

e 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

* Esist kein Bewertungsansatz, sondern ein Weg sich
Uber den Grad der Validierung des Geschaftsmodells
und Unternehmenskonzeptes zu verstandigen

e Er unterstutz Bewertungen, indem er den Grad des
Risikos aufzeigt und hilft Grindern bei einem
Meilensteinorientierten Vorgehen.
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Darstellung des Ansatzes

Validate metrics that matter

Validate left side of canvas

Prototype: high fidelity MVP

Validate right side of canvas

Validate product/market fit

Prototype: low fidelity MVP
m Problem/solution validation
Market size & competitive analysis
WCcmplete first pass canvas
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Herkunft

@ NASA/DOD Technology Readiness Level

System Test, Launch
& Operations

System/Subsystem
Development

Technology
Demonstration

Technology
Development

Research to Prove
Feasibility

Basic Technology
Research

Actual system “flight proven” through successful
mission operations

Actual system completed and “flight qualified”
through test and demonstration (Ground or Flight)

System prototype demonstration in a space
environment

System/subsystem model or prototype demonstration
in a relevant environment (Ground or Space)

Component and/or breadboard validation in relevant
environment

Component and/or breadboard validation in laboratory
environment

Analytical and experimental critical function and/or
characteristic proof-of-concept

Technology concept and/or application formulated

Basic principles observed and reported
http://steveblank.files.wordpress.com/2013/11/nasa-trl.jpg
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Business Angels/Super Angels

Business Angel.:

¢ Transparenz im Vorfeld: Auf-
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Investor Group e  Tool zur Kommunikation von | T*0& des IRL (Kriterien
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nen liert)’

¢ Besseres Mentoring

* Startup Bew gzen _ Starke Anpassung an den
¢ Tool zur Kommunikation von

Anforderungen und Meilenstei- Bereich Medizintech-
nen nik™

Life Science Angels
(Allan May)
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Acceleratoren / VC-Geber

Accelerator:
National Science Startup Bewertung: Gesam- Keine’
_ melte Daten werden in einer

Foundation I-Corps IRL-Bewertung in der Manage-
ment-Cockpit-Software ,.Lean
Launchpad Central* dargestellt
Grundlage fiir Mentoring

Private VCs:

CME Capital Startup Bew gfan _ Starke Anpassung an den
Tool zur Kommunikation von _ _

(Karl Handelsmann) \nforderungen und Meilenstei- Bereich Therapeutik™
nen

Mohr Davidow Ventures Startup Bew gen Geringfilgige Anpassung

(Abhas Gupta) an den Bereich ,,Digital

Heatlth*'’




4. AUSBLICK UND DISKUSSION
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Forschungsdesign

 Anlehnung an die ,Mixed-Strategy” von Bryman

1. Analyse offentlich zugangiger Quellen von Gebern von
Beteiligungs- und Wagniskapital
— Welche Anforderungen werden an Startups flr eine Finanzierung
gestellt
— Beispiele dazu sind Business-Plane, 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
geaullert

* 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 Plane und Pitch
Decks sind einer von vielen Aspekten

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

* Die Arbeit wurde leider nicht abgeschlossen, die
Experteninterviews sind gefuhrt und noch auszuwerten

 Der Ansatz wurde in diesem Sommer beim Medical
Innovation Incubator an der Universitat Tubingen genutzt
und hat u.a. zu erfolgreichen Exist-Antragen gefuhrt
(Demo-Day am kommenden Montag)

e Gleichzeitig ist festzuhalten, dass er keine wirkliche
Unternehmensbewertung darstellt, sondern den
Entscheidungsprozess und die Bewertung unterstitzen
kann, indem ein Mals fir das Risiko angegeben und
kommuniziert werden kann.
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