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Einfuhrung

Die Vertreibung des Menschen aus dem Paradies fiihrt vor Augen: ,,ex nihilo nihil fit“. Alles hat
seinen Preis and ,,there is no such thing as a free lunch®. Und dennoch kénnen wir Menschen
unsere Not wenden und dem Mangel h&ufig entgehen. Wir brauchen nur unsere Ressourcen so
zu investieren, dass die uns jeweils am meisten fehlenden Ressourcen wachsen und ihr Mangel
verschwindet. Die wirkliche Kunst des Lebens also nicht aus dem Verwalten des Mangels son-
dern aus dem Veredeln menschlicher Lebensgrundlagen durch gezielte Investition [EXHIBIT 1]
[EXHIBIT 2].

Aufstieg der Menschheit

250.000 years of hunting, gathering, utilisation of fire and stone tools
120.000 years of social communication; exchange of views and notions
60.000 years of nomad and shepherd economy; the animal as a resource

J.A. Schumpeter (1911)

9.000 years of soil as a resource; agriculture; provisions; cattle raising
7.000 years of urbanism; division of labour; exchange economy; markets

Innovation ist die Durchsetzung neuer
5.000 years of metals; factual knowledge; mathematics; characters

Kombinationen vorhandener Dinge und Kréafte

170 years of thermodynamics, machines, technology, engines
130 years of steel constructions; railroads; transportation of bulk material
110 years of replacement of human physical work by engines

oder mit anderen Worten die

»~Andersverwendung des
Produktionsmittelvorrats der Volkswirtschaft®

90 years of chains for mass production, petro-chemistry, mass-transport

70 years of motor vehicles, mobility, air- and space-travel

30 years of electronics, information technology, inter-communication
today support of human thought by self-organizing tools
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Als unsere Vorfahren nach der letzten Eiszeit aufhorten von der Hand in den Mund zu leben um
ihre Lebensgrundlagen produktiv mit Ackerbau und Viehzucht zu veredeln, I6sten sie einen bis
dahin beispiellosen Aufstieg aus [EXHIBIT 3]. Die seinerzeit eingeleitete Ressourcenveredlung
ermdglicht den heute etwa 6 Milliarden lebenden Menschen eine mittlere Lebenserwartung von
uber 70 Jahren. Damit Uberragt die Lebenserwartung der heutigen Menschheit diejenige ihrer
urspriinglich etwa 10 Millionen sammeln- und jagenden Vorfahren um das 10-Fache auf der
Grundlage von 600-fach erweiteten Ressourcen. Der resultierende Veredlungsfaktor von 10 x
600 = 6.000 gilt als Mal} fiir den bereits erreichten soziobkonomischen Fortschritt.

Mit einem Faktor von 6.000 ist die Ressourcenveredlung jedoch noch keineswegs am Ende. E-
her scheinen wir heute einem neuen Durchbruch zu stehen, wie wir im folgenden an den neuen
Maglichkeiten der Veredlung von Kapitalressourcen verdeutlichen wollen. Denn beim Wachsen
von Kapital fallen die Lebenskraft und die Starken des soziotkonomischen Fortschritts beson-
ders stark ins Auge. Unsere Beispiele sind:

A Kapitalwertwachstum durch Investitionen in Grund und Boden,
B. Kapitalwertwachstum durch Investitionen in die industrielle Produktion,
C. Kapitalwertwachstum durch Beteiligungen an innovativen Geschéften.

Die folgende Betrachtung steht nicht zuletzt auch unter dem Eindruck unserer jungsten Erfah-
rung mit der sogenannten ,,New Economy*“. Die New Economy hat namlich ganz allgemein
gezeigt, wohin der leichtfertige Umgang bei der Bewertung von Innovationsrisiken fuhrt. Inshe-
sondere musste die unkritische Gleichsetzung von Bond-market, Share-market und Private
Equity in die Briche gehen, weil sie die Eigengesetzlichkeit des technischen Fortschritts und
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die Notwendigkeit einer echten Alleinstellung bei wirklichen Innovationen zu leugnen versucht.
Der verhdngnisvolle Versuch, sich an den Tatsachen vorbeizumogeln, musste teuer bezahlt
werden; denn ,, There is no such thing as a free lunch, indeed!*

Kapitalinvestitionen in Shares oder in Bonds ?

Wer Kapital vor verderblicher Verganglichkeit schiitzen will, hat grundsétzlich drei Mdglichkeiten:

A. Er friert es gewinn- und verlustfrei in einem Tresor ein,
B. er legt es ,,mindelsicher” in fest verzinslichen Rentenpapieren (z.B. Immobilienfonds) an
oder
C. er beteiligt sich an einem der Aktienfonds mit breiter Risikostreuung
(z.B. Standard & Poor’s Composite ,,S&P-500%).
Die erste Moglichkeit ist vollig uninteressant, denn bisher hat noch niemand durch das Vergra-
ben von Schétzen dauerhafte Werte schaffen konnen.

Ressourcen-
Veredelung

“Shares outperform Bonds !”

1.000 Mio.

Last 70 years: 11,5% versus 4,8% p.a.

(1926-1995, research by Ibbotson)

100 Mio.

Last 200 years: 8,2% versus 4,5% p.a.

(1802-1995, research by Schwert & Sieger)

10 Mio.

Weltbevolkerung

1 Mio.

250.000 Jahre szeitraum
Inno©Ratin
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Die zweiten Mdglichkeit erdffnet dem Anleger Wertzuwéchse von im Mittel etwas tber 4 % pro
Jahr [EXHIBIT 4] aus Ertrdgen von im wesentlichen aus Acker, Grund und Boden.

Die dritte Maoglichkeit der Investition flhrt zur Teilhabe an der allgemeinen Wachstumsdrift des
Aktienmarktes. Diese hat ihre Ursache in der sténdig sich verbessernden Arbeitsteilung, im all-
gemeinen technischen Fortschritt und in den ,,economies of scale”. Die Wachstumskraft ,,der
industriellen Wertproduktionsmaschine® ist im Mittel etwa doppelt so groR [EXHIBIT 5] wie die
von ,,Acker, Grund und Boden®.

Leider ist die Kapitalwertdrift des Aktienmarktes jedoch unabldssig von sehr starken, voriber-
gehenden, kurzzeitig jedoch hoch dramatischen, Fluktuationen Uberlagert, so dass sie selbst nur
uber sehr grolle Zeitraume und sehr viele Einzelereignisse hinweg als statistischer Mittelwert
erfasst werden kann.
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Warum ist Private Equity besser ?

Das Paradigma der Innovation
nach Joseph A. Schumpeter (1883-1950)

Innovation beginnt mit unvoreingenommenem Fragen und Denken. Durch
Fragen gelangen wir zu tieferen Einsichten und finden tauglichere Lésungen fiir
die uns bedréangenden Probleme.

Standard & Poor‘s
Composite Index

$1

Die tauglicheren Losungen fiihren u.a. zu vorteilhaften Produkten, einer
wirksameren Nutzung der Ressourcen, erhohter Zuverlassigkeit, mehr Qualitét,
groBerem Gewinn sowie attraktiveren Entwicklungs-, Herstellungs- und
Betriebs\erfahren.

Die schopferische Zerstérung minderwertiger Loésungen bzw. ihr Ersatz durch
tauglichere schafft Wettbewerbs vorteile und hélt frei von Ballast.

S&P 500 Historical Closing Values

Individuen und Gemeinschaften, die sich ballastfrei und stéandig neue Vorteile
verschaffen, bleiben robust und tauglich im Kampf gegen Dekadenz, Schwache,
und Alterung.

$1842
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EXHIBIT 5

Jenseits von ,,Acker, Grund und Boden* oder der ,,industriellen Wertproduktionsmaschine* hat
uns Joseph Alois Schumpeterl (1883-1950) mit der ,,Innovation”“ [EXHIBIT 5] einen um ein
Vielfaches stérkeren Veredlungsmechanismus [EXHIBIT 6] erschlossen.

Leider brauchte es einige Ja bis eine kleine Gruppe fortschrittlicher Innovationsmanager
verstanden hatte, diesen Mechanismus der Innovation [EXHIBIT 7] systematisch [EXHIBIT-8]
und kontrolliert fir die Veredlung von Kapital [EXHIBIT-9] zu nutzen.

Die Unternehmerische Wert-
schopfung der Innovation

Innovationen erzeugen
sozio-6konomischen Gewinn

Nachfrage und Wiinsche der Verwender am Markt

Aufbruch Expansion ettbewerb

Angebote nach dem
Stand der Technik

suche innovative nutze deine beso
Geschéaftsideen Wettbewerbsforteile

steigere deine
Wirtschaftlichkeit

N

4
0zio-0konomische

< Fortschritt

prife Kosten  verstarke deing Attraktivitat = optimiere den Ertrag
Realisierbarkeit und dein Gewjcht im Markt deiner Geschaéfte

Angebote nach
der Innovation

minimiere Aufwand und
Riickflu Kosten fiir Arbeit und
den Investitionen die erforderlichen Ressourcen

investiere in die
aussichtsreichsten Pfade
deiner Alleinstellung

Nachfrage

—

' Menge (q) an verkauftenjEnheiten ’

<+— 29%pa. —><+— 8% pa.
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EXHIBIT 7 EXHIBIT 8

Das Problem der ,,Disruptivitat” von Innovationen

Das lange unldsbar erscheinende Problem liegt in der disruptiven Natur der Innovation begriin-
det. Denn wegen der erschreckend hohen Verganglichkeit innovativer Ideen [EXHIBIT-10] lie-
gen die unternehmerischen Erwartungen und die im spéter tatséchlich realisierten Wertschop-
fungen so weit auseinander [EXHIBIT-11], dass sie mit den Methoden der klassischen Statistik
nicht kohdrent zu erfassen sind. Das Innovationsmanagement war deshalb auf anspruchsvollere
Mechanismen der Komplexitatsreduktion angewiesen und fand diese in den Werkzeugen des
Rekursiven Schlieens [EXHIBIT-12].

! Schumpeter, Joseph A. “The Theory of Economic Development” Cambridge, MA: Harvard Univ. Press, (1934)
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Rekursives SchlieBen bedeutet: eigene Rekursivitat, Orientierung an selbstproduzierten Eigen-
werten, Selbstversorgung mit Gedéchtnis und Oszillation im Rahmen eigener Unterscheidungen,
bzw. Herstellung und Fortschreibung einer eigenen Vergangenheit und einer eigenen Zukunft.

Verganglichkeit von Ideen
(Statistiken des IPR-Helpdesks der EU)

120

Von der Idee zum Erfolg

INCUBATION _———% START-UP
ANALYSIS PROTOTYPE BUSINESS
Phase F&E L Plan

extreme P normal
risks 2 risk

—
CONCEPT

Capital
Source

von 1000 innovativen Visionen

100
expected return | expected return

extremely high | extremely high

expected return | expected return [ expected return 80

e extremely high very high very high

kommen nur 91 in die Néhe des Marktes

expected return
high

expected return
high

Innovative Visionen

expected return
high

15 ohne besondere Verluste

Lebensdauern —
© klaus@saul-bonn.de

PO NASDAQ
LSE (London)
NEMAX
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EXHIBIT 10 Inno©Rating

Der Briickenschlag mit Kiinstlichen Neuronalen Netzen

Interessanterweise fand bereits Robert G. Cooper2 [EXHIBIT 13] vor mehr als 20 Jahren auf
heuristische Weise Muster, Strukturen und Mechanismen, an Hand derer sich der Erfolg bzw.
Misserfolg innovativer Produktideen marktfuhrende+f Unternehmen mit bis zu 80% Zuverlassig-
keit [EXHIBIT-17] voraus sagen lasst. Cooper zeigte mit seinem spezifischen Rekursionen an
Tausenden von Féllen, wie die gravierende Ungewissheit konkreter Innovationsvorhaben [EXHI-
BIT-11] zumindest teilweise durch beobachtete Gewissheit ersetzt werden kann.

Erwartung und Wirklichkeit Rekursives SchlielRen

=

Business ldess > | separator

@ Sc S osm

-, ——D X T0O = =X = =

Accumulating Feed-back Algorithm

UNQeWISShEit  — Durchblick
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EXHIBIT 12 Inno©Ratin © klaus@saul-bonn.de

Inzwischen werden die Bereiche fur die Anwendung derartiger Verfahren erweitert und auf ihre
Robustheit tberprift, um schlieflich insbesondere bei ,,Start-up®“ Unternehmungen systema-
tisch fur das Wachstum re-investierten Kapitals [EXHIBIT-19] verwendet werden zu kénnen.

Dabei ist die Verwendung sogenannter 'Kinstlicher Neuronaler Netze' (KNN) aus dem For-
schungsgebiet der 'Klnstlichen Intelligenz' (KI) besonders viel versprechend. Denn die KNN
zeichnen sich durch hohe Verallgemeinerungsféhigkeit und hohes Abstraktionsvermdgen aus.
Sie lassen sich hervorragend fir die Erfolgsprognose innovativer Geschéftsideen auf der
Grundlage rekursiv erfasster Erkenntnis einsetzen [EXHIBIT-14]. Die sich in einem kontinuier-
lichen Prozess ansammelnde Expertise lasst sich dann im Modell eines immer zuverladssiger
handelnden kiinstlichen 'Experten' darstellen.

2 Cooper, R.G. “Winning at new Products” Perseus Publishing books, Reading Mass. (2001)
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Richtiges Hinterfragen [ | Prognosen ftir geplante

"stage-gate” - QUESTIONAIRE G h H ft = d

[by Robert G. Cooper, Scott J. Edgett and Elko J. Kleinschmidt] eSC a SI ee n
Beobachtungen Kinstliches Primér-
(geschéftsplanméi erfasst) Neuronales Netz Analyse

e - TR

Erfolgsaussichten

Ly %" der geplanten
T ] Geschéfte durch
t systematischen
i Vergleich mit den

. gesammelten
Beobachtungen

©Caoper RG etal. (1998) Portolio Management for New Products (Perseus Books, Reading, Massachusetts, USA)
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EXHIBIT 13

EXHIBIT 14 © klaus@saul-bonn.de

Als Erganzung zu den bisherigen, hdufig heuristischen oder statistischen Verfahren ermdglicht
der 'Experte’ maximale Prognosequalitat, da sich jeder tatséchlich vorhandene kausale Zusam-
menhang zwischen den erhobenen Daten und dem Unternehmenserfolg modellieren lasst. Das
Modell ('Experte’) eignet sich damit hervorragend fur die systematische Erfassung von Beo-
bachtungen [EXHIBIT 14] und liefert darauf aufbauende Prognosen.

Das Modell (,Experte’) liefert nicht nur eine Aussage Uber die Qualitat der bisher verwendeten
Prognosewerkzeugen (wie z.B. Cooper): Uber die Modellierung hinausgehend wird durch den
Einsatz der KNN auch die Suche nach aussagestarkeren ‘prazisen Fragen' [EXHIBIT 13] unter-
stltzt, zumal die Adaption der Erhebungen nach Robert G. Cooper auf die neue Zielgruppe der
'innovativen Geschaftsneugriinder' ohnehin notwendig ist.

Erfolgssichernde Optimierung der
Verbesserungsvorschlage Geschaftsplanung
Vergleichende 'intelligente’ Ergebnis nach
* Analyse Optimierug Anpassung

Durchfiihrung von
Sensitivitatsanalysen

mit dem KNN-Modell |deale |dealer Plan ———
Geschéfts Tatsg:fh:lcher
0
Automatisiertes planung g

Realer Plan
Erstellen optimaler
KenngréBen
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EXHIBIT 15

EXHIBIT 16 © klaus@saul-bonn.de

Nach Erreichen eines fortgeschrittenen Entwicklungsstadiums (dem sog. 'Trainingszustand)
kann das Modell (‘'Experte’) mit Hilfe entsprechender Datenanalysemethoden (Sensitivitdtsana-
lysen, Einsatz von Optimierungsalgorithmen, u.s.w.) dazu eingesetzt werden einen virtuellen
Idealzustand zu definieren, und damit das Idealprofil eines virtuellen 'Existenzgriinders' mit op-
timalem Ergebnis [EXHIBIT-15] zu schaffen. Mit dessen Hilfe lasst sich dann gezielt eine fak-
tenbasierte Verfolgung innovativer Ideen erfolgsorientiert realisieren [EXHIBIT-16].
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Die Aussichten

Der systematische Ruckgriff auf erfassbare Expertise und die daraus folgende Transparenz
ermoglichen in wachstumsorientierten Geschéftsneugriindungen Kapitalveredlungen von minde-
stens einem Faktor 3 [EXHIBIT-17], weil auf die bisher ,unscharfen Bauchgefiihle* und In-
tuitionen im Bereich des Private Equity verzichtet werden kann.

Veredlung mit Durchbli(ik

Kapitalveredlung

80

Bonds 4,7% mittleres jahrliches Wertwachstum

80% der erfahrungsgeman
= Aktien 8% mittleres jahrliches Wertwachstum

htsreichen" Ideen e

Mit Private Equity in wachstums-
orientierten Start-ups lassen sich
hingegen Veredlungen von ganz

anderer GroRRenordnung erzielen

EXHIBIT 18

Q@S c e+ ™S =mMm

T s
QS C = ® = 0n == @ [

Ungewissheit —=—  Durchblick

EXHIBIT 17
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Tatsédchlich wachst aber die Ressourcenveredlung durch das synergetische Zusammenwirken
mit der Globalisierung noch schneller. Denn nach Venture Economics@ sowie auch nach David
Campbell und Ron Hulme kcampbell&hulme3 konzentriert sich im Zuge der Globalisierung die
innovative Wertschopfung auf eine Minderheit besonders innovationsfahiger Unternehmen.
Beide sprechen von 10% ,,uberdurchschnittlichen Gewinnern®, denen ein neunmal so grol3es
Feld ,,unterdurchschnittlicher Konkurrenten“ im Wettbewerb gegeniiber steht.

Sozio-6konomische Gewinne mit
angepasster Eingangsschwelle ftir
“Expected Net Present Values”

%utige Eingangsschwelle (ohne Inno©Rating z.B. 36% notwendig)

£)Sozio-6konomische

z) Gewinne
Z) - ingangsschwelle mit Inno©Rating ( 22% sinnvoll)

Menge (cf der akzeptablen Geschéfts idei

Selbst verstarkende
Kapitalyeredlungen

—
Separator =‘I ﬁ
I —

- Investment _ Capital Return

EXHIBIT 19

e fir Rol

1

Eingangss
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Sobald die Erfolgsaussichten fir innovative Geschaftsgrindungen mit dem von Cooper bereits
erreichten Zuverlgssigkeit vorausschauend bewerten lassen, errechnet sich unter diesen Um-
standen eine gegeniiber heute mindestens 8-fach héhere Veredlung (siehe gProduce best |
innerhalb des in [EXHIBIT-19] dargestellte Mechanismus.

Uber die bisher genannten, direkten Effekte hinaus wird Inno®ating aber auch noch indirekte
Effekte auslésen. So lasst sich die Eingangsschwelle fir die ,,expected returns on investment*
in [EXHIBIT-20] mit Inno®ating so stark absenken, dass sich der Durchsatz an gewinnbrin-
genden Innovationen um mindestens eine GrolRenordnung erhoht mit erheblichen sozio-
6konomischen Vorteilen flr die Allgemeinheit der Wirtschaftssubjekte.

¥ Venture Economics, Investment Benchmark Report 1999, Europe
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Es deutet vieles darauf hin, als werde mit Inno®ating eine Entwicklung eréffnet, in der auf
Mangelverwaltung, sinnlose Nullsummenspiele und die vielen daraus resultierenden Umvertei-

lungstricks weitgehend verzichtet werden kann.

Fortsetzung =>
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