NEUE EINHORNER BRAUCHT DAS LAND

Was steckt hinter dem Unicorn-Phanomen und warum setzen immer
mehr Investoren auf B2B-Einhorner aus Deutschland?
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Lange Zeit galten Einhorner als reine Fantasiewesen aus Fabelwelten oder Disney-Filmen.
Heute zdhlen sie zum Sprachjargon der meisten Anleger.

Wer trdumte nicht davon, relativ frihzeitig in ein Startup zu investieren, das sich innerhalb
weniger Jahre in ein ,,Unicorn” (Einhorn) verwandelt, dessen Unternehmensbewertung zumindest
auf dem Papier eine Milliarde Uberschreitet.

Der Begriff Unicorn wurde erstmalig 2013 von Aileen Lee, Griinder des Venture Capital
Unternehmens Cowboy V/C mit Sitz in Palo Alto, California verwendet, der mit seinen Kollegen
39 Startups wie Facebook, Linkedin, Twitter untersuchte, die damals schon eine solche
Bewertung aufwiesen.

Das ist gerade einmal 8 Jahre her. Und zeigt, wie schnell das Unicorn-Phdnomen inzwischen in
das Alltagsdenken vieler Investoren und Investorinnen lbergegangen ist.

Viele Fonds haben daher Unicorns mit in ihr Portfolio integriert, einige sich sogar komplett
darauf spezialisiert.

Fihrende VC-Firmen wie Accel, Andreessen Horowitz, Kleiner Perkins, Khosla Ventures oder
Sequoia Capital investieren von vorneherein nur in Firmen, von denen sie ausgehen, dass sie
zumindest das Potenzial besitzen, ein Unicorn zu werden.

Um es gleich vorwegzunehmen: Nicht jedes Unicorn bleibt erfolgreich und schreibt
irgendwann einmal tatséchlich Gewinne, wie die Wirtschaftswoche schon 2015 kritisch
anmerkte.

Auch ist der Zeitpunkt eines Einstiegs bei einem (potenziellem) Unicorn nicht unwichtig. Je friher,
umso hdher ist naturgemaB der potenzielle Hebel, allerdings auch das Risiko erheblicher
Verluste.

Nicht ohne Grund erwarten Investoren & Investorinnen in Frihphasen eines Startups daher auf
ihr Investment auch einen Multiple (MOIC) von 10x oder mehr, was bei einer Haltefrist von 5-
10 Jahren einer jghrlichen internen Verzinsung von 26%-58% auf das eingesetzte Kapital
entspricht.

Zu unverschamt, wie manche unerfahrene Grinder glauben?

Keineswegs. Aus vielen potenziellen Unicorns wird am Ende dann eben doch keines. Daher
mussen Investoren im Rahmen ihrer Portfoliostrategien eine solche Mindesterwartung ansetzen,
damit am Ende im globalen Durchschnitt eine Verzinsung von 13,8% dabei herauskommt.

Selbst in spdteren Phasen, etwa bei IPO kann das Risiko erheblich sein. Die Vergangenheit
zeigt, dass nicht wenige milliardenschwer bewertete Bérsenneulinge nach dem Bérsenstart ins
Minus gerutscht sind.

Auch wenn sich einige davon spéter wieder erholt haben, so sollte das damit verbundene
Risiko dennoch nicht untersch&tzt werden.

Beispiele wie Tesla (+1.200% in den letzten 5 Jahren) sowie Zoom (+390% in den letzten 3
Jahren) zeigen allerdings, dass die Wertentwicklung solcher Unicorns immer weniger mit ihrer

tatsachlichen aktuellen operativen Performance zu tun hat als mit der Wette, die Investoren
auf deren rosige Zukunft und eine weiterhin positive Kursentwicklung setzen.

Betrug der Bdrsenwert von Tesla beispielsweise im Januar 2021 das 31-fache seiner realen
Verkdufe, so lag der Wert bei GM nur bei 0.5348x.


https://techcrunch.com/2013/11/02/welcome-to-the-unicorn-club/
https://www.investinunicorns.com/
https://www.wiwo.de/finanzen/boerse/silicon-valley-die-angst-vor-der-blase-waechst/12482090-all.html
https://www.industryventures.com/the-venture-capital-risk-and-return-matrix/
https://www.efront.com/wp-content/uploads/2020/07/GPEPS_28.07.2020.pdf
https://www.boerse-online.de/nachrichten/aktien/unicorns-wenn-milliardenschwere-boersenneulinge-ins-minus-rutschen-diese-konzerne-kaempfen-sich-zurueck-1028854163
https://www.finanzen.net/aktien/tesla-aktie
https://www.finanzen.net/aktien/zoom-aktie
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“It seems that today’s market is willing to value stocks not on their past performance, current
performance or analyst-expected future performance but on the rosiest future that investors
have imagined for their favorite companies”, so das Online Journal TECHCRUNCH zu diesem
Phdnomen.

Oder, wie es die Los Angeles Times bereits Mitte 2020 formulierte: ,,Tesla’s insane stock price
makes sense in a market gone mad.”

Was deutsche Griinder und Griinderinnen dabei ermutigen kann, ist die Tatsache, dass es
auch immer mehr Unicorns mit deutscher Provenienz gibt (Celonis, N26, Lilium und seit kurzem
auch Sennder, Mambu und Personio lassen griBen) und dass fir erfolgreiche Startups der
Weg zum potenziellen Unicorn immer kiirzer zu werden scheint.

Uwe Horstmann, Mitgrinder und Partner des Operational VC-Unternehmens Project A hat
daher jungst das Jahr 2021 sogar zum ,,Jahr der Einhérner” ausgerufen.

Zur Wahrheit gehért dabei allerdings auch: ,,Es wird immer leichter, zum Einhorn aufzusteigen,
weil immer mehr Geld im Venture-Capital-Geschaft steckt. Angesichts der globalen
Niedrigzinspolitik der Notenbanken suchen Investoren nach jedem bisschen Rendite. Aktien von
jungen Technologieunternehmen werden an den Bérsen zu Bewertungen gehandelt, die
teilweise an die Zeiten des Dotcom-Booms Ende der 90er- Jahre erinnern”, so das
Handelsblatt.

Entwickler*innen, Grinder*innen, Unternehmer*innen, die darauf setzen, genau zu einem
solchen ndchsten ,,Unicorn” zu werden, kénnen daraus v.a. eines lernen: Um ein Unicorn zu
werden, kommt es nicht nur darauf an, eine neue digitale Serviceidee, ein neues Produkt oder
gar eine innovative technologische Erfindung vorweisen zu kdnnen.

Viel wichtiger ist es v.a., Investoren und Investorinnen davon zu iberzeugen, dass man das
Potenzial mitbringt, diese neue Serviceidee, das neue Produkt oder die technologische
Durchbruchsinnovation auch wirklich zu einem globalen kommerziellen Erfolg zu machen und
dabei mittel- bis langfristig Wachstumsphantasien zu entfachen, die einen spéteren
lukrativen Exit fir Frihphasen-Investoren wahrscheinlich machen.

Es verwundert dabei wenig, dass inzwischen die deutliche Mehrheit der Investoren v.a. in
Deutschland und Europa auf B2B- statt B2C-Startups setzen.

Laut einer Studie von Earlybird aus dem Jahr 2021 auf Basis von Daten von Crunchbase,
Pitchbook und CB Insights liegt der Anteil von B2B-Firmen an Startups mit einem bisherigen
Gesamt-Investitionsvolumen von 50 Millionen und mehr inzwischen bei 60% (2015 waren es
dagegen noch 46%)

Die Grinde fir den B2B-Boom im VC-Umfeld sind vielfaltig:

B2B ist vielen institutionellen wie privaten Investoren in Deutschland vertrauter als B2C. Die
Aussichten fir eine lukrative Geschaftsentwicklung, v.a. aber einen lukrativen Exit sind hier
haufig besser. V.a. aber bringen Grinder, die sich in B2B Geschaftsfelder vorwagen, nicht
selten einen ausgeprdgteren Geschdftssinn (,,business accumen®) mit, als dies so manches schnell
gestrickte B2C Startup vorweisen kann

Grinder und Grinderinnen digitaler Startups sind daher gut beraten, schon bei der
Geschaftsmodellentwicklung abzuwdgen, ob sie ihr Geschaft nicht eher B2B statt B2C
ausrichten sollten. B2B-Startups liegen aktuell deutlich stdrker im Trend als B2C.

Um mit dem Handelsblatt zu sprechen: ,,Bei der Auswahl von Gesch&ftsmodellen geht es immer
auch darum, was sowohl bei den eigenen Geldgebern als auch bei potenziellen K&ufern oder


https://techcrunch.com/2021/01/08/what-is-up-with-teslas-value/
https://www.latimes.com/business/story/2020-07-22/why-the-stock-market-is-so-high-and-tesla-even-higher
https://www.businessinsider.de/gruenderszene/perspektive/2021-unicorn-jahr-r/
https://www.project-a.com/
https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/wagniskapitalbranche-die-neuen-deutschen-einhoerner-wo-sie-stark-sind-und-auf-welche-start-ups-investoren-in-zukunft-setzen/26908090.html
https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/wagniskapitalbranche-die-neuen-deutschen-einhoerner-wo-sie-stark-sind-und-auf-welche-start-ups-investoren-in-zukunft-setzen/26908090.html?ticket=ST-7915288-v3Fl5rq2h29kroXeTx77-ap5
https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/wagniskapitalbranche-die-neuen-deutschen-einhoerner-wo-sie-stark-sind-und-auf-welche-start-ups-investoren-in-zukunft-setzen/26908090.html
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im Fall eines Bérsengangs bei Aktiondren im Trend liegt. Ein Wagniskapitalgeber ist immer
auch ein Handler von Hoffnungswerten."

Griinder, die zwar eine geniale B2B-Geschéftsidee und /oder -technologie entwickelt haben,
denen es aber u.U. an Know-how und Erfahrung fehlt, wie sie diese an den Markt bringen
und dafir Investoren gewinnen kdnnen, sollten auBBerdem frih genug qualifiziertes Personal an
Bord holen, das sich damit auskennt.

»Man muss gute Leute reinnehmen." Und: "Man muss sich mit Erfahrung umgeben", so der Rat
von Alexander Rinke, Co-CEO von Celonis dazu jingst in der Siddeutschen Zeitung.

Neben der frihen Einstellung ausgewiesener Software-, Sales- und Finanz-Spezialisten, haben
sich die drei Grinder von Celonis, die noch als Studenten die Idee zu ihrem Unternehmen
hatten, gestandene Profis in ihren Beirat, den sogenannten CEO Council, geholt. Dort sitzen
Menschen wie Michael Dell, Chef der gleichnamigen IT-Firma oder Keith Block, der Ex-Chef
des Cloud-Konzerns Salesforce.

Wird der derzeitige Boom um die Unicorns weiter anhalten?

Das bleibt abzuwarten. Wahrend einige Medien bereits von einem fragwirdigen Boom der
Tech-Firmen sprechen und eine zweite Dotcom-Blase befiirchten, sehen andere Spezialisten
nach wie vor erhebliches Entwicklungspotenzial nach oben.

Vermutlich liegt die Wahrheit wie so hdufig in der Mitte. Marktkorrekturen sind nicht
unwabhrscheinlich. Die Digitalisierung wird aber weiter voranschreiten und damit auch die
Chancen fir neue Unicorns hochhalten.

Fakt ist, dass die Wahrscheinlichkeit fir deutsche und europdische Grinderinnen und Grinder,
selbst ein zukinftiges Einhorn zu schaffen, noch nie so gro3 waren wie heute.

Wenn, und das ist bei aller Glaskugelkuckerei entscheidend, wenn sie es wirklich ernst meinen
und jenseits nur schnell dahingerotzter Geschdftsideen, bloBen Buzzwordings und Minimal
Viable Products, die am Ende dann leider hdufig doch nicht so recht funktionieren, wirklich hart
fur ihren Erfolg arbeiten und nicht einfach nur versuchen, Investoren ein X fir ein U
vorzumachen.

Letzteres gelingt im B2B-Bereich deutlich seltener als im B2C-Umfeld. Sicherlich einer der
Grinde, warum immer mehr Investoren auch im Startup-Umfeld auf B2B setzen.

© Dr. Christoph Herrmann, hm+p

(Erstmalig verdffentlich im Blog: http://www.dlead.de /blog.html, April 2021)



https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/celonis-ki-software-1.5277541
https://www.handelsblatt.com/finanzen/anlagestrategie/trends/amazon-tesla-microsoft-der-fragwuerdige-boom-der-tech-aktien-droht-eine-zweite-dotcom-blase/26733822.html
https://www.fondsprofessionell.de/news/maerkte/headline/kaldemorgen-es-gibt-definitiv-keine-tech-blase-204048/
http://www.dlead.de/blog.html
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