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Herr Leybold, der Risikokapitalmarkt
hat natürlich auch unter der Wirtschafts-
krise gelitten. Worin investieren Sie
überhaupt noch?

Wir investieren weiterhin in Unterneh-
men, die großes Wachstumspotential ha-
ben und idealerweise eine etablierte In-
dustrie oder einen etablierten Prozess um-
stülpen oder stark verändern. Allerdings
muss man sagen, davon gibt es in Europa
nur ganz wenige. Davon kann man als Ri-
sikokapitalgeber nicht leben. Wir müssen
deshalb auch schauen, welche Themen
vielleicht das Potential haben, einen Aus-
stieg in der Größenordnung zwischen 20
und 50 Millionen Euro zu ermöglichen.

Welche Branchen sind noch attraktiv?
Heute investieren wir eher in Themen,

mit denen sich direkt Geld verdienen
lässt – also zum Beispiel E-Commerce-
Modelle –, und weniger in Modelle, die zu-
nächst auf den Aufbau von Reichweite ab-
zielen. Vor zwei Jahren haben viele Risi-
kokapitalgeber noch überwiegend in
Reichweitenmodelle investiert.

Ist das Web 2.0 aus Sicht der Risikokapi-
talgeber schon tot?

Web 2.0 hat es heute viel schwerer als
noch vor zwei Jahren. Letztlich hängt es
von den Kapitalkosten für Start-ups ab.
Wenn diese Kosten hoch sind, muss
schnell Umsatz erzielt werden. Bei niedri-
gen Kosten kann man sich eine längere
Wachstumsphase leisten, um Reichweite
aufzubauen. Allerdings gibt es in Europa
nur sehr wenige Web-2.0-Unternehmen,
die Investitionen in mehrstelliger Millio-
nenhöhe gerechtfertigt haben.

Was passiert mit dem Bewertungen der
jungen Unternehmen?

Die Bewertungen sind in den vergange-
nen Monaten massiv gefallen – in Ameri-
ka allerdings noch viel stärker als in Euro-
pa. Ich erwarte, dass die Bewertungen in
Europa daher weiter sinken werden. Das
eröffnet natürlich auch Chancen, jetzt
wieder einzusteigen. Aber generell gilt:

Als Risikokapitalgeber muss ich mich
jetzt auf längere Horizonte einstellen, bis
man aus einem Unternehmen tatsächlich
wieder aussteigen kann. Das drückt natür-
lich auf die Bewertungen. Ebenso wie das
gestiegene Risiko, dass die Folgefinanzie-
rung schwierig wird.

Führt die geringe Ausstiegschance gera-
de in Europa dazu, dass viele Start-ups
heute keine Anschlussfinanzierung mehr
bekommen?

Ja, ganz sicher bei den Unternehmen,
die noch weit weg von einer nachhaltigen
Monetarisierung sind. Ein Geschäft, das
schon Umsatz generiert, schafft einfach
mehr Zeit, die Firma zu entwickeln. Man
läuft nicht gegen die Uhr, bis das Geld aus-
geht.

Investieren Sie jetzt noch in Web 2.0
Communitys?

Dort wird es eher zu einer Bereinigung
kommen. Interessant wird es, wenn man
mehrere Firmen zusammenfassen kann.
Ein echtes Neuinvestment in ein Commu-
nity-Thema ist sehr schwierig.

Und der E-Commerce?
Im E-Commerce-Umfeld haben sich

die „Private-Shopping“-Portale als neues
Modell etabliert. Diese Unternehmen ha-
ben schon relativ viel Geld aufgenom-
men, so dass es wenig Sinn macht, weite-
re Unternehmen an den Start zu bringen.
Das Umfeld ist aber gut. Die Menschen
kaufen heute verstärkt im Internet ein.
Viele Segmente, die heute noch vorwie-
gend offline verkauft werden, wandern
jetzt ins Netz. Das schafft Möglichkeiten,
insbesondere, wenn man es mit neuen
Verkaufskonzepten kombiniert. Zum Bei-
spiel Votings über Produkte. Selbst das

Group-Buying, wie es früher Letsbuyit
versucht hat, taucht wieder auf. Auch im
Kleidungsbereich – zum Beispiel von De-
signern – sind noch nicht alle Möglichkei-
ten ausgeschöpft.

Internetunternehmen können in Europa
kaum an die Börse gebracht werden.
Sind daher die Chancen, ein Unterneh-
men für mehr als 50 Millionen Euro zu
verkaufen, in Europa nahe Null?

Wenn man eine kritische Masse an An-
sprechpartnern für den Verkauf einer Fir-
ma in dieser Größenordnung sucht, fin-
det man sie meist nur in Amerika. Daher
ist die Frage vor dem Einstieg immer, ob
die Bewertung beim Ausstieg unter 50
Millionen Dollar liegt. Dann kommen Eu-
ropäer als Käufer in Frage. Oder ist das
Unternehmen paneuropäisch aufgestellt
und interessant für Amerikaner, die in Eu-
ropa den Markteintritt schaffen wollen.
Nur dann sind auch Bewertungen über
100 Millionen Dollar möglich. Eine feste,
sehr aktive Käufergruppe wie in Amerika
– Google, Microsoft, Ebay – gibt es in Eu-
ropa eben nicht. Das „Buyer-Universe“ in
Europa ist einfach überschaubar. Aber
die Situation kann sich in einigen Jahren
wieder verbessern, wenn etablierte Unter-
nehmen merken, dass sie in einigen Berei-
chen nicht gut aufgestellt sind.

Wann rechnen Sie mit einer Besserung
im Markt?

2009 erlebt unsere Branche, was tradi-
tionelle Branchen wie der Maschinenbau
schon im vergangenen Herbst erlebt ha-
ben. Die Flaute für Start-ups wird also
noch eine Weile anhalten und sicher erst
später wieder anspringen als die „Dax-
Konjunktur“.

Wie viel Prozent der Start-ups werden
diese Phase überleben?

Wenn man den Kreis beschränkt auf
die Gründer, die ein Unternehmen grün-
den mit der Intention, Geld aufzuneh-
men, und die erste Finanzierung noch
nicht haben, dann überleben wahrschein-
lich weniger als 10 Prozent diese Phase.
Diese Quote ist auch in guten Zeiten sehr
gering. Aber jetzt halbiert sich die Quote
sicher noch einmal.

Dramatisch ist die Lage, wenn man
nur die Firmen anschaut, die bereits eine
Finanzierung von einem Business-Angel
oder Risikokapitalgeber bekommen ha-
ben. Eigentlich hatte ich erwartet, dass
die Schwierigkeit der Folgefinanzierung
schon 2008 zum Tragen kommt. Aber es
scheint erst in diesem Jahr wirklich der
Fall zu sein. Der Wettbewerb der Risiko-
kapitalgeber um die Finanzierungen hat
abgenommen, weil nicht zu erwarten ist,
dass die Bewertungen alsbald wieder stei-
gen.
Das Gespräch führte Holger Schmidt.

jcw. FRANKFURT, 18. Mai. Deutschland
stellt um auf das Internet-Protokoll (IP).
In den Telefonnetzen wird derzeit mit
Hochdruck daran gearbeitet, die alten
Strukturen auf die moderne IP-Variante
umzustellen. Diese Modernisierung geht
mittelfristig mit einem großflächigen Glas-
faserausbau einher und stellt die gesamte
Branche vor neue Herausforderungen.
Während die Verbraucher unter anderem
von einem erheblich schnelleren Zugang
zum Internet profitieren, muss im Hinter-
grund die Zusammenschaltung des Netzes
der Telekom mit denen der Wettbewerber
neu geregelt werden. Es wird eine Lösung
gesucht, die künftig die Anmietung der
letzten Meile – auch Teilnehmeranschluss-
leitung oder TAL genannt – durch die
Wettbewerber der Telekom ersetzt oder
vielmehr in neuer Form nachbildet.

Der Grund: Die bisherigen Zusammen-
schaltungspunkte in den rund 8000 Haupt-
verteilern der Telekom werden über kurz
oder lang wegfallen, da sie nicht mehr be-
nötigt werden. Hier aber begann bisher
die letzte Meile. Die HVTs werden voraus-
sichtlich durch rund 900 zentrale Netzkno-
ten ersetzt. Nach Angaben der Telekom
wird dies vom Jahr 2014 an der Fall sein –
manche Branchenbeobachter gehen aber
davon aus, dass der Abschaltungsprozess
schon früher beginnen wird. Auch viele
Wettbewerber haben große Teile ihrer Net-
ze schon auf IP umgestellt, was unter ande-
rem den Vorteil hat, dass Sprache und Da-
ten gemeinsam transportiert werden kön-
nen. Unter anderem dadurch wird der
Netzbetrieb einfacher und vor allem preis-
werter. Vor allem die Deutsche Telekom
rechnet damit, dadurch die Kosten für den
Netzbetrieb deutlich senken zu können.

Die Frage der künftigen Netzzusammen-
schaltung ist bisher allerdings noch nicht
geklärt. Nach Ansicht von Matthias Kurth,
dem Präsidenten der Bundesnetzagentur,
gibt es dafür zwei Varianten: „Entweder
die Wettbewerber bauen mit eigener Infra-
struktur näher an den Kunden heran und

teilen sich den Kabelverzweiger an der
Ecke nah am Haushalt mit der Telekom.
Oder sie nutzen den Bitstromzugang, der
auf einer höheren Netzebene eine Zusam-
menschaltung ermöglicht. Dafür gibt es
im Moment 73 Übergabepunkte“, sagt
Kurth im Gespräch mit dieser Zeitung.

Der Unterschied zwischen den Varian-
ten ist gewaltig und hat große Auswirkun-
gen auf die Verteilung der Kosten des Aus-
baus. Während der Wettbewerb auf der Ba-
sis des Bitstromzugangs vor allem der Tele-
kom den Ausbau von Glasfaser in der Flä-
che überlässt, ist die Zusammenschaltung
am Kabelverzweiger (KVZ) nah am Haus-
halt für alle Wettbewerber mit hohen,
aber auf viele Schultern verteilten Kosten
verbunden.

Um den bevorstehenden Entscheidungs-
prozess zu fördern, hat die Bundesnetz-
agentur in der vergangenen Woche Eck-
punkte über die regulatorischen Rahmen-
bedingungen für eine leistungsfähige
Breitbandinfrastruktur vorgelegt, die in
den kommenden Wochen diskutiert wer-
den. Auf dieser Basis sagt Kurth: „Die
8000 HVTs werden nicht über Nacht weg-
fallen, und der Telekom ist klar, dass sie
den Wettbewerbern realistische Alternati-

ven zur Teilnehmeranschlussleitung bie-
ten muss, wenn sie die HVTs schrittweise
abbaut.“

Diese „realistischen Alternativen“ wer-
den derzeit in der Branche heiß diskutiert,
und immer häufiger kommt dabei der Be-
griff des Open Access ins Spiel. Dies Prin-
zip beruht auf der ersten Variante der
Netzzusammenschaltung und soll es den
Wettbewerbern der Telekom ermögli-
chen, ihre Netze bis zum KVZ zu bauen
und sich dort mit der Telekom zusammen-
zuschalten. Open Access bedeutet in die-
sem Zusammenhang, dass die Kosten für
die passiven Netzelemente an den jeweili-
gen Standorten geteilt werden – dazu gehö-
ren die Gehäuse am Straßenrand ebenso
wie deren Stromversorgung und Klimati-
sierung sowie die Kabelkanäle, mit denen
sie untereinander verbunden sind. „Eine
nicht-diskriminierende Implementierung
von Kooperationsmodellen der Wettbe-
werber untereinander oder mit der Deut-
schen Telekom wird von der Bundesnetz-
agentur im Grundsatz begrüßt. Insbeson-
dere dann, wenn sie zu Open-Access-Net-
zen führen“, heißt es in den Eckpunkten.
Schon heute laufen Gespräche zwischen
der Deutschen Telekom und den Wettbe-

werbern, die in manchen Regionen auch
schon zu Kooperationen geführt haben.
Das hat einen guten Grund. Unbestritten
von Telekom und den Wettbewerbern ist
die Annahme, dass die Milliardenbeträge,
die für einen flächendeckenden Glasfaser-
ausbau aufgebracht werden müssen, nicht
von einem Unternehmen allein geschul-
tert werden können. Auch nicht von der
Deutschen Telekom, die schon Milliarden-
beträge in ihr VDSL-Netz investiert hat.
Die Forderung der Breitbandstrategie der
Bundesregierung, Deutschland bis zum
Jahr 2018 flächendeckend mit einer Band-
breite von mindestens 50 Megabit zu ver-
sorgen, ist nur in Kooperationen zu reali-
sieren.

So teilen sich die Telekom und EWE-
Tel in Norddeutschland den Glasfaseraus-
bau bis zum KVZ und wollen sich in die-
sen Regionen gegenseitig Zugang zu ihren
Netzen gewähren. Mit Vodafone baut die
Telekom in Heilbronn und Würzburg ge-
meinsam die Glasfaser näher zu Kunden,
und auch mit der Münchener M-Net und
Netcologne gibt es Kooperationen. „Wir
begrüßen diese Kooperationen der Wett-
bewerber mit der Deutschen Telekom“,
sagt Kurth und fügt hinzu: „In den großen
Städten lohnt es sich, wenn mehrere An-
bieter bis zum KVZ ausbauen. Es wird
aber auch Gegenden geben, wo nur ein Un-
ternehmen mit der Glasfaser nah an den
Kunden heran baut. In diesen – vor allem
ländlichen Regionen – muss trotzdem für
Wettbewerb auf dem Netz gesorgt wer-
den.“ Das bedeutet, dass derjenige, der in
diesen Regionen das Netz ausbaut, auch
Wettbewerbern Zugang zu den potentiel-
len Kunden gewähren muss – zu einem
entsprechenden Preis.

Kurth kommt zudem zu dem Schluss,
dass „je mehr Wettbewerber in geteilte In-
frastrukturen investieren, desto preiswer-
ter wird die Zusammenschaltung mit dem
Netz der Telekom“. Zudem bemerkt er,
dass die Entgeltstruktur Anreize dafür set-
zen müsse, den Infrastrukturausbau attrak-
tiv zu machen. Das bedeutet, dass Unter-
nehmen mit eigener Infrastruktur weiter-
hin einen erheblichen Kostenvorteil gegen-
über denen haben sollen, die gar nicht
oder nur wenig in eigene Infrastruktur in-
vestieren. Um Planungssicherheit für die
Telekom und die Wettbewerber zu schaf-
fen, können geeignete Entgelte auch für ei-
nen längeren Zeitraum als die bisherigen
zwei Jahre festgesetzt werden, meint
Kurth und kommt damit einer Forderung
entgegen, die unter anderem von der Deut-
schen Telekom schon länger erhoben
wird.

Im Gespräch: Risikokapitalgeber Christian Leybold

„Quote überlebender Start-ups halbiert sich“

ht. FRANKFURT, 18. Mai. Klassische
Internetportale und E-Mail-Dienste
wollen meist alles aus einer Hand an-
bieten und tun sich entsprechend
schwer mit der Offenheit im Web 2.0.
Web.de und GMX, mit zusammen
rund 20 Millionen Nutzern die belieb-
testen E-Mail-Dienste in Deutsch-
land, wollen nun Web 1.0 und Web 2.0
vereinen. Die neue Funktion Naviga-
tor erlaubt den Nutzern, aus ihrem
E-Mail-Postfach heraus alle Nachrich-
ten auf ihren sozialen Netzwerken zu
sehen, Nachrichten per RSS-Feed zu
abonnieren oder bei Amazon oder
Ebay einzukaufen. Um die Zugriffe zu
vereinfachen, können die Nutzer ihre
Passwörter bei Web.de oder GMX si-
chern. „Das E-Mail-Postfach wird da-
mit zur persönlichen Web-Zentrale“,
sagte Web.de-Chef Jan Oetjen. Auf
diese Weise will er die Abwanderung
vor allem junger Web-2.0-Nutzer in
die sozialen Netzwerke stoppen, die ei-
nen stetig wachsenden Teil ihrer Kom-
munikation in StudiVZ, Wer-kennt-
wen oder Facebook verlagern. „Primä-
res Ziel ist die Kundenbindung“, sagte
Oetjen. Zusätzlich soll eine Chat-
Funktion die Nutzer häufiger auf die
Seite locken als bisher.

Als Partner sind am Start die sozia-
len Netzwerke der VZ-Gruppe (Stu-
diVZ, SchülerVZ und MeinVZ), Wer-
kennt-wen, die Lokalisten und Face-
book dabei. „Mit MySpace und Xing
führen wir noch Gespräche“, sagte
Oetjen. Auch die großen Online-Han-
delsseiten wie Amazon, Ebay, Otto
oder Quelle erlauben den direkten Zu-
gang aus den Postfächern von Web.de
und GMX. Weitere Partner sollen
ebenso wie eine mobile Anwendung
im Laufe des Jahres folgen.

Zur Kundenbindung soll künftig
auch ein kostenloser Online-Speicher-
platz gehören. Nutzer können dann
wichtige Daten, auf die sie überall zu-
greifen möchten, in einem Rechenzen-
trum ablegen. Microsoft bietet eine
solche „Cloud-Anwendung“ unter
dem Namen Live-Mesh bereits an;
Google bereitet einen solchen Dienst
ebenfalls vor. „Noch ist die Verbrei-
tung dieser Dienste in Deutschland ge-
ring. Mit schnellen Datenverbindun-
gen wird die Nachfrage aber steigen“,
sagte Oetjen.

Christian Leybold  Foto: Holger Schmidt

Web.de und GMX
wollen Zentralen
im Netz werden

Auf der Suche nach der „neuen letzten Meile“

Der kleine Unterschied: Die Glasfaser (links) ersetzt das Kupferkabel. Foto Mauritius Images

Tarife für Auslandstelefonate*
Günstigster Anbieter mit Tarifansage

Land
Cent je
Minute Vorwahl

Argentinien 1,6 01058
Australien 1,39 010029
Belgien 1,8 01029
Brasilien 1,29 01077
Bulgarien 2,25 01077
China 1,2 01077
Dänemark 1,68 010029
Finnland 2,7 010029
Frankreich 1,24 01067
Griechenland 1,14 010029
Großbritannien 1,2 010029
Hongkong 1,65 01030
Indien 2,55 01027
Irland 1,35 01058
Israel 1,3 010029
Italien 1,45 01027
Japan 1,2 010029
Kanada 0,99 01029
Kroatien 1,55 01058
Liechtenstein 3,75 010029
Luxemburg 1,85 01030
Mexiko 3,15 01077
Niederlande 1,45 010029
Norwegen 1,75 01058
Österreich 1,65 01027
Polen 1,49 010029
Portugal 1,49 01027
Russland 2,79 01067
Schweden 1,35 01030
Schweiz 1,74 01067
Slowakei 1,58 010029
Slowenien 2,5 010029
Spanien 1,59 01067
Südafrika 2,45 01077
Korea, Süd (Rep.) 2 010029
Tschechien 1,58 01067
Türkei 2,1 01027
Ukraine 6 01030
Ungarn 1,44 01067
Vereinigte Staaten 1,29 01027
*) Gespräche in das ausländische Festnetz
Stand: 18. Mai 2009 Quelle verivox
Aktuelle Telefontarife im Internet unter www.faz.net/Telefontarife

Tarife für Inlandstelefonate
Günstigster Anbieter mit Tarifansage

Zeit
Cent je
Minute Vorwahl

Deutschland
Ferngespräch

0–12 1,59 01067
12–18 1,60 01027
18–24 1,59 01067

T-Mobile 0–24 8,68 01067
Vodafone 0–24 8,68 01067
E-Plus 0–24 8,68 01067
O2 0–24 8,68 01067
Stand: 18. Mai 2009 Quelle verivox
Aktuelle Telefontarife im Internet unter www.faz.net/Telefontarife

Keine Börsengänge, wenige
große Investoren: Internet-
unternehmen lassen sich in
Europa zurzeit kaum verkau-
fen. Die Bewertungen werden
noch weiter fallen, erwartet
Christian Leybold, Partner bei
BV Capital und Eventure
Capital Partners. Vor allem
Folgefinanzierungen sind
kaum noch zu bekommen,
wenn noch kein Geld verdient
wird.

Der Glasfaserausbau
beschert Deutschland noch
schnelleres Internet – und der
Regulierung ein Problem. Wo
sollen die Wettbewerber
künftig ihre Netze mit dem
der Telekom zusammen-
schalten? Oder: Wo beginnt
morgen die letzte Meile?

Unternehmen: Mittelstand

Adj.; ‹mittelständisch›: Eigenschaft des Mittelstands, auch 
unter erschwerten Marktbedingungen erfolgreich zu 
bestehen; unterstützt von einem zuverlässigen Partner.

Mittelstandsicher

Die Deutsche Bank für den Mittelstand.

Die Sprache des Mittelstands sprechen wir seit 139 Jahren.
Diese Zuverlässigkeit in einer langfristigen Partnerschaft zahlt
sich aus. Denn mittelständische Unternehmen sind weltweit
erfolgreich und Motor der deutschen Wirtschaft.

Damit das auch in Zukunft so bleibt, stehen wir Unterneh-
mern und Unternehmen mit innovativen Finanzlösungen und
unserer weltweiten Expertise als starker Partner zur Seite. 
Deshalb vertrauen uns heute mehr als 930.000 mittelstän -
di sche Kunden und damit jedes vierte Unternehmen in
Deutschland – vom Freiberufler über das Familienunter-
nehmen bis zur Aktiengesellschaft. 

www.mittelstand.db.com


