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oOffentliche Hand stehen kann, an dem jungen
Unternehmen beteiligt. Fiir eine erfolgreiche
Inkubation muss die Beteiligung ein Hyper-
wachstum erreichen. Gelingt in absehbarer
Zeit ein Exit, beispielsweise durch einen
Borsengang, so knnen die [nvestoren eine
ansehnliche Rendite realisieren.

Als 1999 der Internethype voll auf Europa tibergriff,
war auch im Venture-Capital(VC)-unterentwickelten
Europa plétzlich das Thema Business-Incubator oder
VC-Incubator ein groBes Thema. In Deutschland
offnete der erste Inkubator Mitte 1998 seine Pforten,
Ende 1990 waren es bereits zehn.

2000 war der durchschnittliche deutsche Inkubator
mit einem Finanzierungsvolumen von 10,5 Millio-
nen Euro ausgestattet, ein Jahr spdter verfiigte nur
noch einer iiber diese Finanzierungsmittel. Uberse-
hen wurde in der Hypephase, dass auch im Mutter-
land der Risikokapitalfinanzierung, den Vereinigten
Staaten, 80 Prozent der Inkubatoren Non-Profit-
Charakter haben.

Sie sollten zur Wiege der New-Economy-Unternehmen werden, und noch im
Jahr 2000 schien das Konzept der Wachstumsbeschleuniger aufzugehen. Doch
inzwischen haben die meisten Inkubatoren ihre Investments ab- und ihren

Das Entstehen der Inkubatoren

Die Vorlgufer des Inkubatorenmodells waren diese
nicht profitorientierten Inkubatoren in der Form 6ffent-
lich getragener Griinder-, Technologie- und Gewerbe-
zentren, die in den USA ab den Siebziger- und in Euro-
pa ab den Achtzigerjahren verbreitet waren. 1996
wurde mit ,Idealab!” der erste ,profit“-orientierte
Business- oder VC-Incubator gegriindet.

,ldealab!“ war Branchen- und Renditevorbild (sowie
Namensvorbild fiir ,iLab24“) gleichermaRen, da mit
eToys eine Verhundertfachung (100x) des Anfangsin-
vestments gelang. Im Anschluss wurden 1999 in den
USA rund 200 Inkubatoren gegriindet, 2000 existier-
ten schétzungsweise 350 dieser Brutkéisten. Der Erfolg
war aber nur von kurzer Dauer. Nur wenigen gelang
der erfolgreiche Exit (z.B. Yahoo, Ebay, Lycos, Amazon,
eToys). Diese Exits zdhlen im Ubrigen auch zu den er-
folgreichsten des VC-Geschifts. In Osterreich wurde
das Modell 1999 von peter pan (dann march. fifteen),
2000 von Blue-C, stagel und iLab24 implementiert —
mit sehr unterschiedlichen Entwicklungspfaden:

e stagel ist der wohl bekannteste Inkubator Oster-
reichs. Er startete im Friihsommer 2000 mit 10 Mil-
lionen Euro der Global-Equity-Partners. stagel baute
vor dem beabsichtigten Borsengang innerhalb eines
Jahres ein Portfolio von zwolf Beteiligungen auf und
griindete eine Tochtergesellschaft in Ungarn. Der
Borsengang im Juli 2000 brachte stage1 zwar Offent-
lichkeit. Die Platzierung von Altaktien war aber kein
zusitzlicher Liquiditétsbringer. Frisches Kapital sollte
{iber ein Secondary Offering im darauf folgenden Jahr
eingesammelt werden. Doch zu diesem Zeitpunkt
fand das Geschaftsmodell bei den Anlegern keine Re-
sonanz mehr. Heute hat stage1 bereits 75 Prozent des
Kapitals investiert bzw. fiir die Management-Fee ver-
braucht, so dass keine wesentlichen Neuinvestitionen



mehr méglich sind. Im Friihjahr 2002 erfolgte die Tren-
nung in Fonds- und Fondsmanagementgesellschaft.
Die Betreuung der bestehenden Incubees steht im
Vordergrund der Aktivitdten.

o Blue-C: Blue-C ging aus zwei Unternehmen (,,black-
box“ und ,Datenwerk” als erste E-Mail-Provider fiir
Jugendliche) der ersten Stunde des Internets in Oster-
reich hervor, Der Internetdienstleister mit angehéng-
ter Inkubation griindete nach dem erfolgreichen [PO
im Jahr 2000, das rund 40 Millionen Euro in die Kas-

sen spiilte, mehrere Tochtergesellschaften, u.a. in Ber-

lin, Stockholm und Paris. Das Geld war zwei Jahre
spiter ausgegeben, die Inkubatoraktivititen wurden
Mitte 2001 eingestellt.

e iLab24 startete im Oktober 2000 mit einem Volu-
men von rund 20 Millionen Euro. 2001 wurde der
Inkubator auch physisch implementiert, allein nur

" zwei Unternehmen konnten wirklich von der Infra-
struktur profitieren. iLab24 war als einziger Inkuba-
tor in Osterreich im Bereich Internet, Telekom und
IT spezialisiert und mit einem Vorstandsteam aus er-
fahrenen Industrieexperten gut aufgestellt. Im April
2002 fiel die Entscheidung, aus der noch iiber ausrei-
chend offene Fondsmittel verfiigenden iLab24 einen
klassischen Early-Stage-VC-Investor zu machen. Das
Fondsmanagement wurde von gamma capital part-
ners im Juni 2002 {ibernommen.

e march.fifteen bezeichnete sich 1999 fiir kurze
Zeit auch als Inkubator, wurde dann aber schnell in
einen ,Consulter for Equity” oder ,Business Accele-
rator” mit kleinem Kapitaleinsatz umgewandelt. Der
Versuch des Managementteams, sich als Later-Stage-
VC zu betétigen, scheiterte. Eine Entwicklungsrich-
tung ist derzeit nicht abzusehen.

Damit existieren von vier der in Osterreich gestarteten
Inkubatoren zwei als klassische Early-Stage-Investoren
weiter und einer als ,,Consulter for Equity*. Die vier
dsterreichischen Business-Cases mdgen stellvertretend
fiir viele Modelle in Deutschland und der Schweiz ste-
hen, da sie typischerweise die drei wesentlichen Ent-
wicklungsrichtungen aufzeigen: Vom Inkubator zum

e Berater fiir Venture Capital,
e Consulter for Equity,
e Early-Stage-VC.

Der Trend, entweder in Konkurs zu gehen oder sich
als Early-Stage-Investor am Markt zu positionieren,
lasst sich auch in der deutschen Inkubatorenszene
beobachten. Ubrig geblieben sind Corporate Incuba-
tors, keine unabhéngigen, freien Inkubatoren.

Problem: Exitabhéngigkeit

Der Fehler bei der Konzeption der Business-Incuba-
tors war die starke Abhéngigkeit von einem sehr ra-
schen Exit — zumeist {iber die Borse. Dieses Zeit-
fenster war in Wirklichkeit nur eine kurze Zeit offen,
danach sind die {ibrigen Inkubatoren auf ihren Beteili-
gungen sitzen geblieben, sie haben zumeist wegen
{iberhthter Bewertungen keine Folgefinanzierungen
zulassen kiénnen. Die Fonds der Inkubatoren waren
zu klein, um die ,, Incubees* wenigstens bis zu einem
Break-even bringen zu kénnen. Die Start-up-Betreu-
ung in einem Inkubator ist von durchschnittlich elf
Monaten im Jahr 1999 auf 19 Monate im Jahr 2000
gestiegen. Kenner der Szene schitzen, dass sich die
Haltedauer 2001 nochmals verdoppelt haben diirfte,
so dass die Unterscheidung zu einer klassischen VC-
Strategie (Haltedauer zwei bis fiinf Jahre) nicht mehr
gegeben ist.

Business-Incubators sind , Blasen“-Reiter. Sie ritten
auf der Welle, solange sie rollte. Da die Welle mit le-
diglich drei Jahren eine sehr kurze war, ist es erstaun-
lich, welche Bewegung in der Finanzierungsland-
schaft erfolgte.

Fiir Europa war die Zeit der New Economy und der

Inkubatoren, auch wenn beides heute eher negativ be-

setzte Begriffe sind, ein wichtiger Aufbruch in ein
neues Zeitalter des Unternehmertums. Dass so viele
Menschen heute den Schritt in die Selbststéndigkeit
wagen, ist eigentlich eine sehr positive Nachwirkung
jener Zeit. Fiir die Business-Incubators gab es im
Wesentlichen nur zwei Entwicklungsmoglichkeiten:
Abwicklung oder Early-Stage-VC.
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