KAPITEL 3
Wie finanziere ich mein Startup?

Griinder denken beim Thema Finanzierung eigentlich immer sofort an Venture-
Capital-Firmen und Business-Angels. Das ist aber meiner Erfahrung nach zu kurz
gedacht.

Schaut man sich die wichtigsten Kapitalquellen 2019 laut Deutschem Startup-
Monitor 2019 (Selbstauskunft von ca. 2.000 befragten Startups) unter https://
deutscherstartupmonitor.de an, waren es bei der Finanzierung von Startups mit ca.
80,3% die eigenen Ersparnisse der Griinder, gefolgt von der Unterstiitzung durch
Freunde und Familie mit ca. 29,3 %. Business-Angels ca. 23,1% und staatliche
Forderungen waren mit ca. 39,2 % ebenfalls wichtige Finanzierungsquellen. Etwa
14,6 % der Startups sind mit Venture Capital finanziert worden. Bankdarlehen
spielen mit ca. 13,3 % ebenfalls eine Rolle. Fast jedes zehnte Startup wurde durch
einen Inkubator, Accelerator oder Company Builder »finanziert« — der Begriff »ge-
fordert« passt aufgrund der geringen Finanzierungshohen wohl oftmals besser.
22,1% finanzierten sich aus eigenem operativem Cashflow. Crowdfunding war
nach wie vor mit ca. 4,3% keine sehr wichtige Finanzierungsform. Eine neu hin-
zugekommene Finanzierungsform stellt das Venture Debt mit ca. 2% dar. IPO
und ICO spielen fast keine Rolle. In diesem Kapitel werden die verschiedenen Fi-
nanzierungsquellen vorgestellt.

Allgemeines Know-how zu Finanzierungen

Fiir Sie als Griinder ist es unerlisslich, einige Begrifflichkeiten und Besonderheiten
hinsichtlich der Finanzierung Thres Startups kennenzulernen, damit sich die Er-
folgswahrscheinlichkeit einer Finanzierung deutlich erhoht. In einem Glossar am
Ende dieses Buchs sind daher die tiblichen in der Startup-Branche verwandten Be-
griffe erldutert.

Oftmals werden von Existenzgriindern, die auf der Suche nach Kapital sind, ent-
weder die falschen Investoren oder die richtigen Investoren zur falschen Zeit ange-
sprochen. Hier lassen sich viel Zeit und Aufwand sparen.
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Investoren haben hiufig einen Branchen- oder Technologiefokus. Das heifit, sie in-
vestieren nur in Technologien und Geschiftsmodelle, die sie selbst verstehen,
etwa in die Medtech- oder die E-Commerce-Branche. Des Weiteren haben sich
viele professionelle Investoren auf einen gewissen Reifegrad des Startups fir Invest-
ments festgelegt, z.B. Pre-Seed, Seed, Series A, Series B oder anders ausgedriickt:
Existenzgriindung, Prototyp/Proof of Concept, Markteintritt, Expansion, Internatio-
nalisierung etc. Der Reifegrad stellt ein gewisses Risikoprofil des Investors dar, da
er z.B. bereit ist, ein hohes Risiko fiir sein Investment in einer sehr frithen Phase
des Startups einzugehen. Das Risiko des Scheiterns des Startups sinkt nimlich mit
jeder erfolgreich durchlaufenen Phase des Startups. Einige andere Investoren ver-
meiden die frithen sehr risikoreichen Phasen.

Es kann daher durchaus vorkommen, dass ein grundsitzlich vom Technologiesek-
tor her passender Investor nicht der richtige Investor ist, da sich das Startup noch
nicht in der fiir ihn richtigen Phase befindet.

—— BEISPIEL

Ein E-Commerce-Startup in der Seed-Phase bendétigt ein Investment von
€200.000 fir die Markteinfithrung. Der VC-Investor, der auf E-Commerce
spezialisiert ist und € 100 Mio. Investitionskapital hat, investiert aber erst ab
€ 1 Mio. im Rahmen von Wachstumsfinanzierungen und stellt daher erst Ka-
pital ab der Series-A-Finanzierungsrunde zur Vertiigung, hat also auch ein an-
deres Risikoprofil.

Dieses Beispiel zeigt ebenfalls, dass Investoren auch eine »Range« hinsichtlich
der Hohe des Investments haben, da bei zu vielen kleinen Investments der Ma-
nagementaufwand fur das gesamte Portfolio zu groff wiirde. Dem VC-Investor
im Beispiel oben wire es wahrscheinlich am liebsten, maximal in 20 Startups zu
investieren, also durchschnittlich € 5 Mio. pro Investment auszugeben, weil er
die einzelnen Investments ansonsten nicht mehr ausreichend betreuen kann.

Ein VC-Investor muss sich auch in der Investitionsphase befinden (meist in den
ersten drei bis finf Jahren nach Auflage des Fonds), da er nach Ablauf dieser Phase
nur noch Folgeinvestments in Portfoliounternehmen leistet. Viele Investoren ha-
ben dariiber hinaus einen riaumlichen Investmentbereich und investieren nur regio-
nal oder in ihrem Land.

Neben dem reinen Geldinvestment ist aber auch immer auf den weiteren Mehr-
wert zu achten, den der Investor einbringt — beispielsweise ein Netzwerk, Beratung
und Kapital fiir weitere Finanzierungsrunden.

Jodie Fox, Co-Founder und Chief Creative Officer des Startups »Shoes of Prey«,
hat das sehr gut auf den Punkt gebracht:

»When looking for funding, don’t just look for cash. Look for the right people.«
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Was sind Finanzierungsrunden?

Wichtig zu wissen ist weiterhin, dass die Investments in Startups in sogenannte
Finanzierungsrunden eingeteilt werden. Die im Folgenden dargestellte Struktur
stellt sich zwar bei jedem Unternehmen etwas anders dar, generell kann man aber
folgende Aussagen zu Finanzierungsrunden treffen:

Die erste Finanzierungsrunde in der Griindungsphase ist die Friihphasenfinanzie-
rung (Early Stage genannt). Das investierte Kapital wird dann hiufig Seed Capital
genannt. Mit dieser Finanzierung wird zum Beispiel die Erstellung eines Prototyps
oder/und einer Marktanalyse oder die Programmierung einer Software ermoglicht.
Manchmal besteht die Griindungsphase aus mehreren Finanzierungsrunden, ge-
gebenenfalls kommt noch eine Pre-Seed-Finanzierungsrunde hinzu, die z.B. fiir
eine Machbarkeitsstudie genutzt werden kann.

An die Griindungsphase schliefRt sich die Wachstumsphase (die sogenannte Expan-
sion Stage) an. Die Finanzierungsrunden in der Wachstumsphase werden als Series
A, B, C etc. bezeichnet. Der Buchstabe gibt dabei die Reihenfolge der Finanzie-
rungsrunden an, die Series-B-Finanzierungsrunde folgt also der Series-A-Finanzie-
rungsrunde nach und so weiter. Series-E-Finanzierungsrunden sind aber schon
sehr selten, da sich entweder vorher ein Kiufer firr das Startup findet oder sich
kein Investor mehr findet, der weiterhin bereit ist, das Startup zu finanzieren,
wenn zu diesem Zeitpunkt noch keine erheblichen Uberschiisse erwirtschaftet wer-
den. Die Finanzierungen der Wachstumsphase werden beispielsweise fiir die In-
ternationalisierung des Geschdftsmodells, Marketingkampagnen, die Einstellung von
Mitarbeitern und zur Kundengewinnung eingesetzt.

Die dritte Phase kann man als Ubernahmephase (Later Stage) bezeichnen. In dieser
Phase kann es zu Umstrukturierungen kommen, z.B. durch eine Ausweitung der
Geschidftsfiihrung oder einen Austausch der Fithrungskrdfte (Griinder), es kann Sa-
nierungen geben, die Einfiihrung neuer Produkte oder die Ubernahme von Konkur-
renten.

Lassen Sie sich von den unterschiedlichen Bezeichnungen nicht verwirren, sie wer-
den hiufig nicht einheitlich verwendet. Ich habe schon folgende Bezeichnungen
fiir Finanzierungsrunden gelesen:

* Pre-seed * Early Growth

¢ Seed * Series C

e Post-seed * Growth Round
¢ Seed+ * Series D

¢ Pre-A * Softbank Round
* Series A * Pre-IPO1

* Post A/Bridge e Pre-IPO1I

* Series B * [PO/Exit

* Post B/Bridge
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In Deutschland werden innovative Startups in der Seed-Finanzierungsrunde meist
zwischen € 1 Mio. und € 4 Mio. bewertet, und die Finanzierungsrunden betragen
zwischen € 150.000 und € 1 Mio. In der Series-A-Finanzierungsrunde liegen die
Unternehmensbewertungen meist zwischen € 3 Mio. und € 15 Mio. und die Invest-
ments zwischen € 500.000 und € 3 Mio. Bei Series-B-Finanzierungsrunden werden
die Startups in der Regel zwischen € 7 Mio. und € 30 Mio. bewertet, und es werden
Summen von € 4 Mio. bis € 8 Mio. investiert.

Hinweis: Vereinfachtes Beispiel eines Finanzierungsablaufs

Die Griinder griinden eine GmbH und zahlen das Stammbkapital in Hohe von
€25.000 ein. Die Eltern eines Griinders geben zwei Monate spiter weitere € 20.000
fir 10% der Anteile an der GmbH. Ein Business-Angel investiert acht Monate spi-
ter Pre-Seed € 100.000 fiir 15% der Anteile. 24 Monaten nach Griindung investiert
in der Seed-Finanzierungsrunde ein VC € 1 Mio. fiir 25% an dem Startup. Im Rah-
men einer Zwischenfinanzierung stellen VC und Business-Angel noch einmal
€ 500.000 fiir 10% zur Verfiilgung. Drei Jahre nach Griindung wird das Startup fiir
€ 20 Mio. an einen GrofRkonzern verkauft.

Tabelle 3-1: Beispiel fiir Finanzierungsrunden bis zum Exit (etwas vereinfacht dargestellt;
k = Tausend, m = Millionen)

Investor Griinder  Familie BA (e BANC Corporate
Bridge-
Finanzierung
Investment € 25k 20k 100k 1.0m 500k 20.0m
Alter des Startups 0 2Monate  10Monate 24 Monate 30 Monate 36 Monate
Erhaltene Geschaftsanteile 100% 10% 10% 25% 10% 100%
Bewertung des Startups € 25k 200k 1.0m 4.0m 5.0m 20.0m
Geschaftsanteile Griinder 25k 25k 25k 25k 25k 0
Geschdftsanteile insgesamt 25k 27.500 30.250 37.813 41.595 41.595
Durch Kapitalerhéhung neu 0 2.500 2.750 7.563 3.782 0
geschaffene Geschaftsanteile
Beteiligung Griinder ca. 100% 90% 83% 66% 60% 0%
(wegen Verwdsserung

anderer Gesellschafter nicht
45% bei Exit)

Verwadsserung der Griinderin 0 10% 7% 17% 6% 100%
% in der jeweiligen Finanzie-

rungsrunde

Preis pro Geschaftsanteilin€ 1,00 721 33,05 105,78 120,20 480,82

Im Einzelfall kénnen die Finanzierungen in den einzelnen Runden in der Hohe er-
heblich abweichen. Es ist derzeit ein Trend zu héheren Bewertungen festzustellen,
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die auch immer 6fter von den Investoren akzeptiert werden, da von Investoren zu-
nehmend das Potenzial (z.B. bei Apps die Nutzer) und nicht realisierte Umsitze
bewertet werden.

Oftmals bewerten sich die Startups im Vergleich zu den erreichten Meilensteinen
und dem Entwicklungspotenzial derzeit selbst sehr ambitioniert und kénnen die
Bewertungen teilweise nicht mit nachvollziehbaren Fakten begriinden. Startup-Be-
wertungen in der Frithphase, wenn noch keine nennenswerten Umsitze generiert
werden, sind eigentlich immer subjektiv und auch ein wenig wie ein Blick in die
Glaskugel. Die herkommlichen Bewertungsverfahren von etablierten Unterneh-
men, wie das Discounted-Cashflow-Verfahren oder das Ertragswertverfahren,
funktionieren hiufig nicht, da noch keine hinreichenden Zahlen vorliegen. Inves-
toren bzw. Kdufer bewerten Startups anhand von verschiedenen Faktoren. Liegen
schon Umsitze vor, wird z.B. ein sogenannter Umsatzmultiple festgelegt, der bei
E-Commerce-Geschiftsmodellen z.B. zwischen 1 und 4 liegt. Die Hohe des Multi-
ples wird dann z.B. aus vergleichbaren Unternehmen hergeleitet, die bereits weiter
fortgeschritten sind. Ein wesentlicher Einfluss auf die Bewertung hat natiirlich
auch Konkurrenz, falls mehrere Investoren Interesse an Ihrem Startup haben.

Die Bewertungen sind bei erfahrenen Griinderteams, die schon einen erfolgreichen
Exit hingelegt haben, in der Regel hoher. Des Weiteren spielen natiirlich Wachs-
tumsraten, die Vision und das Selbstvertrauen der Griinder sowie das Potengzial und
die Schutzrechte des Startups eine Rolle.

Gab es schon eine Finanzierungsrunde, richtet sich die Bewertung z.B. danach,
wie sich das Startup seit der letzten Finanzierungsrunde entwickelt hat und welche
Meilensteine erreicht wurden.

Dass der Investor eine hohe Bewertung akzeptiert, muss aber nicht immer ein Vor-
teil sein, weil das Startup dann auch entsprechend liefern muss, um eine Down-
Round, also eine weitere Finanzierungsrunde zu einer geringeren Bewertung, zu
verhindern. Bei einer Down-Round bekommt der professionelle Investor durch
eine Down-Round-Protection-Klausel dann gegebenenfalls weitere Geschiftsan-
teile, ohne weiter investieren zu miissen — so, als hitte er in der vorherigen Finan-
zierungsrunde gleich zu der geringeren Bewertung investiert.

Hohere Bewertungen werden manchmal auch akzeptiert, wenn die Liquidation
Preferences ebenfalls hoch sind, z.B. das Investment mal 2,x.

Als Daumenwert ldsst sich sagen, dass die Griindungsgesellschafter maximal zwi-
schen 15% und 30% pro Finanzierungsrunde verwissern sollten, da es ansonsten
Probleme mit Folgefinanzierungsrunden geben kann, wobei 30% schon einen hohen
Verwisserungsgrad in einer Finanzierungsrunde darstellen. Bei Finanzierungen von
offentlich geférderten Programmen wird grofSer Wert darauf gelegt, dass die Griin-
der mindestens 60% der Gesellschafteranteile halten. Nach der Series-A-Finanzie-
rungsrunde sollte im Normalfall die Mehrheit der Anteile an dem Startup noch bei
den Griindungsgesellschaftern und dem operativ titigen Managementteam liegen.
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Die Bezeichnungen der einzelnen Finanzierungsrunden sind in Deutschland und
den USA zwar identisch, die Hohe der Finanzierungen fillt in den USA aber in der
Regel deutlich hoher aus.

—— BEISPIEL

In einer Series-B-Finanzierungsrunde in Deutschland werden normalerweise
maximal € 15 Mio. investiert; in den USA koénnen das in der gleichen Phase
auch mal € 75 Mio. sein.

Grundsitzlich ldsst sich sagen, dass die einzelnen Finanzierungsrunden mit unter-
schiedlich grofSen Risiken fiir den Investor verbunden sind. Je frither investiert
wird, umso groRer ist hiufig das Risiko, und entsprechend »teurer« sind die Fi-
nanzierungen. Das bedeutet, dass die Griinder des Startups mehr Anteile am Start-
up abgeben miissen bzw. stirker mit ihren eigenen Geschiftsanteilen verwissern.
Zu einem spiteren Zeitpunkt des Investments steigen die investierten Summen,
und die abgegebenen Geschiiftsanteile sinken proportional.

Hinweis: Wie lange sollte das Investment einer Finanzierungsrunde
reichen?

Eine Finanzierungsrunde sollte die Liquiditit fiir 18 Monate sicherstellen, denn an-
sonsten werden Sie schnell wieder vom Tagesgeschift abgehalten und miissen sich
um die Vorbereitung der nichsten Finanzierungsrunde kiimmern. Fir den Fall,
dass die Liquiditit nicht mehr ausreicht, gibt es sogenannte Bridge-Finanzierungen,
also Zwischenfinanzierungen, die die Liquiditit sichern sollen, bis eine »richtige«
Finanzierungsrunde abgeschlossen ist. Diese Bridge-Finanzierungen werden in der
Regel als verzinste Wandeldarlehen mit Rangrickeritt gewihret.

Bei den oben angefiihrten Investorengruppen handelt es sich natiirlich nicht um
homogene Gruppen. Die Uberginge sind mitunter flieRend, und auch in der je-
weiligen Gruppe, zum Beispiel bei VC-Investoren und Business-Angels, kénnen
erhebliche Unterschiede bestehen. Dennoch lassen sich einige generelle Aussagen
treffen, die hiufig passen:

Griinder, Familienangehorige, Freunde, staatliche Forderung, Acceleratoren und
Crowdinvestoren investieren sehr frith (Early Stage) in Startups.

Etwas spiter steigen Business-Angels ein. Venture-Capital-Unternehmen und Ban-
ken sowie Fonds sind meist noch spiter bereit, in ein Startup zu investieren.

Private Equity-Gesellschaften investieren meist als Letzte und befassen sich vor-
nehmlich mit Unternehmen, die sich in den Phasen Expansion und Later Stage be-
finden.
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Die Vertrige bzw. Deals unterscheiden sich je nach Finanzierungsrunde und In-
vestor. Sie werden mit jeder Runde komplizierter und dadurch auch teurer, da ver-
schiedene Sonderrechte der beteiligten Investoren koordiniert werden miissen.

Die Vertrige in der Seed-Finanzierungsrunde sind besonders wichtig, da sie die
Grundlage fir die weiteren Finanzierungsrunden legen. Wenn z.B. die Business-
Angels mit ihren Sonderrechten aus der Seed-Finanzierungsrunde spiter auf sehr
weitgehend eingeriumte Sonderrechte bestehen, kénnen weitere Finanzierungs-
runden schwieriger werden oder sogar scheitern. Denn VCs investieren manchmal
nicht, wenn die ersten Investoren nicht auf alle oder einige ihrer Sonderrechte ver-
zichten (z.B. Vetorechte, Verwisserungsschutz oder Liquidation Preferences). Fiir
den Verzicht einmal eingerdumter Rechte benotigt man die Zustimmung der ers-
ten Investoren, oder man vereinbart eine sogenannte Pay-to-Play-Regelung, die die
frithen Investoren verpflichtet, bei Folgefinanzierungsrunden mit einem weiteren
Investment mitzugehen oder die Sonderrechte zu verlieren. In den spateren Finan-
zierungsrunden sollte Wert darauf gelegt werden, dass die Griinder nicht die voll-
standige Kontrolle iiber ihr Startup verlieren.

Warum sollte man nicht eine, sondern mehrere Finanzierungsrunden durchfiihren?

Sie konnten sich fragen, ob es nicht sinnvoll ist, so viel Geld bei der ersten Finan-
zierungsrunde einzusammeln, dass es fiir die Entwicklung des Startups bis zur
Profitabilitit ausreicht. Oder anders gesagt: Warum sollten Sie mehr als eine Fi-
nanzierungsrunde abschlieRen?

Der Grund ist folgender: Mit jeder Finanzierungsrunde steigt in der Regel der Wert
des Startups und damit der Wert der Geschiftsanteile. Als Faustformel gilt, wie be-
reits oben angefiihrt: Je friiher Sie einen Investor als Gesellschafter aufnehmen,
umso mehr Geschdftsanteile miissen Sie prozentual abgeben.

Mit den finanziellen Mitteln aus der vorherigen Finanzierungsrunde werden nor-
malerweise weitere fiir die Unternehmensentwicklung wichtige Meilensteine er-
reicht. Mit dem Erreichen von Meilensteinen erhoht sich dann normalerweise die
Unternehmensbewertung zum Teil erheblich. Je nachdem, ob Sie selbst hitten wei-
ter bootstrappen konnen und einen oder mehrere Meilensteine ohne das Invest-
ment erreicht hitten, stellt sich der Wert manchmal innerhalb von Tagen ganz an-
ders dar, sodass Sie viel weniger Geschiftsanteile fiir das gleich hohe Investment
abgeben miissen. Die Bewertungsspriinge kénnen dabei enorm sein. Meilensteine
konnen z.B. die Vervollstandigung oder Stirkung des Teams, die Erstellung eines
Prototyps, der Markteintritt, die Generierung des ersten Kunden oder der ersten
Umsdtze oder Gewinne sein.

BEISPIEL

Ein Startup-Team bestehend aus zwei Entwicklern, die eine Unternehmerge-
sellschaft gegriindet und ansonsten nur eine innovative Idee haben und noch
in der frithen Ideenphase sind, wird wahrscheinlich maximal mit € 100.000 be-
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wertet. Zwei Monate spiter kann das Startup dann eine Bewertung von € 2 Mio.
vorweisen. Hintergrund ist die Erreichung einiger Meilensteine. Das Startup-
Team hat niamlich einen Serial Entrepreneur, der schon mehrere Startups er-
folgreich verkauft hat, als Gesellschafter mit Business-Know-how aufgenom-
men, einen Prototyp entwickelt und eine Patentanmeldung eingereicht. AufSer-
dem konnte ein grofler Automobilhersteller gefunden werden, der den
Prototyp testet und einen Letter of Intent unterzeichnet hat.

Der Unterschied ist beachtlich: Braucht das Startup eine Finanzierung von
€50.000, hitten die Grunder dafiir vor zwei Monaten 50% der Geschiftsan-
teile an den Investor abgeben miissen. Nach Erreichen dieser Meilensteine
miissen die Griinder fiir dasselbe Investment nur noch 2,5% der Geschiftsan-
teile an den Investor abgeben.

Wie spreche ich einen Investor an?

Griinder mochten sehr hiufig Tipps, wie sie an Kapital von Investoren oder an
staatliche Forderprogramme kommen. Es gibt verschiedene Wege, die unterschied-
lichen Investoren anzusprechen, die auch unterschiedlich erfolgversprechend sind.
Die Chancen stehen am besten, wenn Sie selbst einen Investor kennen, der Thnen
vertraut. Wenn Sie jetzt spontan denken, dass Sie keine Investoren kennen, liegen
Sie wahrscheinlich falsch. Denn auch Freunde, Familienangehorige oder andere
Personen aus dem Bekanntenkreis konnen Thre Investoren werden. Statistisch be-
trachtet, stellen sie sogar eine der gréfSten Investorengruppen dar.

Schaut man sich die wichtigsten Kapitalquellen 2019 laut Deutschem Startup-
Monitor 2019 (Selbstauskunft von ca. 2.000 befragten Startups) unter https://
deutscherstartupmonitor.de an, wurden ca. 30% der Startups durch Freunde und
Familie finanziell unterstiitzt.

Ich erfahre immer mal wieder in Gesprichen mit Professoren, Arzten, Rechtsan-
wilten und Unternehmern durch Zufall, dass sie schon einmal in ein Startup in-
vestiert haben und auch weiterhin Interesse an derartigen Investments haben. Die-
se Investitionen kénnen pro Investor schon mal tiber € 50.000 betragen. Erzihlen
Sie daher moglichst vielen Personen, dass Sie ein Startup griinden oder gegriindet
haben und auf der Suche nach einem Investment sind.

Dass das unaufgeforderte Verschicken von Unterlagen an professionelle Investo-
ren meist nicht erfolgreich ist, bestitigen Gespriche mit VC-Gesellschaften. Kiirz-
lich verriet mir ein Geschiftsfithrer einer VC-Gesellschaft, er habe irgendwann
festgestellt, dass er noch nie in ein Startup investiert hat, bei dem ihm der Business-
plan oder ein Pitch-Deck unaufgefordert von den Griindern zugeschickt worden
war. Alle Startups, in die investiert wurde, sind der VC-Gesellschaft von dritten
Personen aus der Startup-Szene vorgestellt worden. Als der Geschiftsfithrer der
VC-Gesellschaft dies realisierte, habe er aufgehort, in die fast 500 Businesspline
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oder Pitch-Decks zu schauen, die ihm im Jahr unaufgefordert von Griindern zuge-
schickt werden. Alle Investmentmaoglichkeiten, die an den Investor herangetragen
werden oder auf die er selbst aufmerksam wird, werden auch als Deal-Flow be-
zeichnet.

Praxistipp: Investoren iiber Mittelsmanner ansprechen

Wenn Sie selbst keine Investoren kennen, gehen Sie tiber Mittelsminner, die in
der Szene unterwegs sind und denen bestenfalls Investoren vertrauen. Dies wird
auch als »Warm Introduction« bezeichnet. Cold Calling/E-Mailing fithrt so gut
wie nie zum Erfolg.

Nachfolgend habe ich einige Tipps zusammengestellt, wie man Investoren identi-
fiziert und richtig anspricht:

Scannen Sie Thr bestehendes Netzwerk, z.B. bei LinkedIn, XING, Facebook: Wer
konnte ein Investor sein (hiufig offenbaren sich Business-Angels nicht so gern 6f-
fentlich, weil sie Angst haben, dann zu viele [minderwertige] Finanzierungsanfra-
gen zu bekommen), oder welcher Threr Kontakte konnte einen Investor kennen?

Hiufig sind Entrepreneure, die ihr Unternehmen verkauft haben, danach selbst als
Investoren aktiv. Diese Business-Angels lassen sich dann auch recht gut recher-
chieren. Nehmen Sie an Griinderpreisen oder -wettbewerben teil (z.B. dem Deut-
schen Griinderpreis, aber auch an regionalen Preisen). Dadurch kénnen Sie Inves-
toren auf Thr Startup aufmerksam machen, und nebenbei gibt es jedes Jahr in
Deutschland insgesamt ca. € 3 Mio. an Preisgeldern.

Gehen Sie auf Startup-Veranstaltungen und vernetzen Sie sich mit der lokalen Start-
up-Szene.

Kontaktieren Sie Thr regionales Business-Angel-Netzwerk oder die Dachorganisa-
tion BAND.

Des Weiteren sind die Datenbanken Crunchbase (www.crunchbase.com), CB-
Insights (www.cbinsights.com), Deutsche Startups (www.deutsche-startups.de) und
insbesondere GlassDollar (www. glassdollar.com) hilfreich, um Investoren zu iden-
tifizieren. Ein gut gepflegter Eintrag des Startups und der Griinder in der Crunch-
base-Datenbank kann ebenfalls nicht schaden.

Nattrlich gibt es auch professionelle Unterstiitzung von Corporate-Finance-Ge-
sellschaften oder Banken, die einem bei der Kapitalsuche helfen. Das kann aber
letztlich sehr teuer sein, wobei meist zumindest ein Vergiitungsbestandteil der Ka-
pitalbeschaffung erfolgsabhiingig ist. Gerade Banken buhlen derzeit um interes-
sante innovative Startups, sodass es moglicherweise Unterstiitzung zu interessan-
ten Bedingungen geben kann.
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— BEISPIEL

Die Hamburger Sparkasse hat z.B. zwei Stellen nur fiir die Betreuung von in-
novativen Startups geschaffen, die auch Kontakte zwischen bestehenden Bank-
kunden und Startups herstellen sollen. Hierfiir werden Matching-Veranstal-
tungen durchgefiihrt.

Bereiten Sie eine Finanzierungsrunde sorgfiltig vor, indem Sie fiir Investoren Un-
terlagen wie ein Pitch-Deck und gegebenenfalls einen Businessplan erstellen (im
Gegensatz zum Finanzplan wird der Businessplan in der Praxis allerdings immer
unwichtiger), bevor Sie sich aktiv auf die Suche nach Investoren begeben. Sie soll-
ten in der Lage sein, innerhalb eines Tages aktuelle Unterlagen zu tibersenden,
wenn ein potenzieller Investor Interesse bekundet. Ein gutes Pitch-Deck besteht
hiufig aus zehn bis zwolf Slides und sollte sich auf das Wesentliche beschrinken.
Es dient in der Regel nur als Teaser, um das Interesse des Investors zu wecken.

Hinweis: Pitch

Gegebenenfalls sollten Sie tiberlegen, auf Live-Demos zu verzichten und Investo-
ren lieber ein Mock-up des fertigen Produkts vorzufiihren. Live-Demos versagen
in vielen Fillen. Bei jedem Pitch sollte auflerdem ein Mitarbeiter oder Mitgriinder
mit technischem Hintergrund dabei sein und fir Ruckfragen bereitstehen.

Am Anfang dieses Kapitels habe ich bereits dargelegt, dass auch der Zeitpunkt der
Ansprache wichtig ist.

Professionelle Investoren bengtigen oftmals zumindest einen Prototyp oder erste
Bestandskunden, bevor sie sich die Startups naher ansehen. Wenn noch kein Pro-
totyp vorhanden ist, kann es sich anbieten, einen (3-D-)animierten Film zu dre-
hen, in dem die Vision des Prototyps vorgestellt wird. Wenn dann noch eine Pa-
tentanmeldung eingereicht wurde, kann sich der Investor zumindest konkret
etwas vorstellen und gedanklich einen Markt abgrenzen.

— BEISPIEL

Ein Mandant von mir hat sein Unternehmen fiir € 2,2 Mio. an einen GroRRkon-
zern verkauft, obwohl es noch keinen Prototyp gab. Es gab aber bereits einen
sehr gut gemachten 3-D-Film und eine Patentanmeldung, die den Prototyp
schiitzen wiirde, wenn das Patent tatsichlich erteilt wird.

Oft beobachte ich auch, dass Griinder — aus Nervositit oder weil sie sehr von ihrer
Idee tiberzeugt sind — Investoren ins Wort fallen, sobald der Investor einen negati-
ven Punkt des Startups oder der Geschiftsidee anspricht, und versuchen, die aus
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ihrer Sicht falsche Beurteilung aus der Welt zu riumen. Dies kommt meist nicht
besonders gut an. Versuchen Sie, Investoren, aber auch Mentoren etc. ausreden zu
lassen, und halten Sie es aus, dass jemand eventuell nicht an Thre Geschiftsidee
glaubt. Ich erwihne es, weil dieses Verhalten hiufig in Pitch-Situationen zu beob-
achten ist, von den Griindern selbst aber nicht bemerkt wird.

Machen Sie es auch nicht zu kompliziert firr den Investor, indem Sie z.B. vor ei-
nem ersten Gesprich auf die Unterzeichnung einer Geheimhaltungsvereinbarung
bestehen. Im ersten Gesprich sollten Sie sowieso kein wirklich einzigartiges tech-
nisches Know-how und auch keine Geschiftsgeheimnisse offenbaren.

Praxistipps: Investoren-Pitch
Versenden Sie keine ZIP-Dateien und keine E-Mails mit riesigen Datenmengen.

Die E-Mail fiir das erste Anschreiben sollte nicht linger als funf Absitze oder eine
Seite sein.

Sie diirfen ruhig hartnickig sein, bei einem klaren Nein sollte aber in der aktuellen
Finanzierungsrunde Schluss sein.

Achten Sie auf Rechtschreibung und schreiben Sie den Namen des Ansprechpart-
ners beim Investor richtig.

Wenn Sie bereits einen Prototyp haben, bringen Sie ihn auf jeden Fall mit zum
Termin mit dem Investor.

Eine Geschidftsidee ohne ein Geschdftsmodell ist nichts wert. Machen Sie sich daher
immer genauere Gedanken dartber, wie Sie Thre Geschiftsidee monetarisieren
wollen.

Seien Sie auch vorsichtig damit, einem Investor gegentiber zu behaupten, dass Sie
bereits mehrere Term-Sheets vorliegen haben. Ist das nicht der Fall, wirkt es eher
negativ, da der Investor dann vielleicht seine Zeit lieber in einen Deal steckt, in dem
er Exklusivitit zugesichert bekommen hat. Wenn wirklich mehrere Investoren Inte-
resse haben, kann es auch dazu fihren, dass sich die Investoren absprechen und ge-
meinsam investieren, was die Bewertung dann gegebenenfalls sinken lisst.

BEISPIEL

Ein Startup ist mit zwei Investoren im Gesprich und hat dabei den Preis hoch-
gehandelt. Nachdem der eine Investor herausgefunden hatte, wer der andere In-
vestor war, sprachen diese sich ab und gaben gemeinsam ein deutlich schlechte-
res Angebot ab.
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Haben Sie es geschafft, einen Investor fiir ein erstes Gesprich und einen Pitch-Ter-
min zu gewinnen, sollten Sie wissen, worauf Investoren achten und was sie iiber-
haupt nicht mégen (»Deal Breaker«, manchmal auch »Red Flags« genannt).

Deal Breaker

In meiner langjihrigen Startup-Beratung haben sich einige Punkte herauskristalli-
siert, die fiir professionelle Investoren oftmals entscheidungsrelevant sind und die
ich daher als (potenzielle) Deal Breaker bezeichne. Im schlimmsten Fall kann einer
dieser Punkte ausreichen, damit sich der Investor gegen die Finanzierung eines
Startups entscheidet. Werden mehrere dieser Punkte erfiillt, wird es fiir Startups
bei allen professionellen Investoren sehr schwer werden, eine Finanzierung zu er-
halten.

Liegen bei Thnen (potenzielle) Deal Breaker vor, sollten Sie versuchen, diese zu be-
seitigen. Ist das derzeit (noch) nicht moglich, sollten Sie zumindest Losungsansit-
ze und Argumentationsketten erarbeiten, um mit diesen potenziellen Deal Brea-
kern umzugehen, bevor Sie einen professionellen Investor ansprechen.

Deal Breaker sind fiir institutionelle Investoren wie VC-Fonds noch entscheidender
als fiir Business-Angels. Investoren sind jedoch keine gleich handelnde homogene
Gruppe. Daher konnen die im Folgenden aufgefiihrten Punkte von Investoren un-
terschiedlich stark gewichtet werden oder gegebenenfalls fur einige Investoren gar
keine Deal Breaker darstellen.

Nachfolgend finden Sie eine Checkliste potenzieller Deal Breaker. Bei allen genann-
ten Punkten handelt es sich um Griinde, die mir in meiner Beratungspraxis tatsiach-
lich begegnet sind und dafiir ausschlaggebend waren, dass ein Investor Abstand
von einem Investment genommen hatte.

TEAM

* Die Chemie im Startup-Team stimmt nicht, oder es gibt bereits Streit im Team.

* Schlusselmitarbeiter verlassen das Unternehmen wihrend des Finanzierungs-
prozesses.

* Fluktuationsrate der Mitarbeiter im Startup ist hoch.
* Einer der fiir die Geschiftsentwicklung benétigten Griinder hilt keinen fairen
Geschiftsanteil am Startup.

* Schliisselpersonen sind nicht ausreichend durch Geschiftsanteile, virtuelle
Anteile oder Gehalt inzentiviert.

* Das Startup besteht entweder aus nur einem Griinder oder aus sehr vielen
Grindern.

* Ungqualifizierte Freunde oder Familienangehérige besetzen Managementposi-
tionen des Startups.
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Familienangehorige oder Freunde haben Geschiftsanteile am Startup, ohne
durch Geld oder Zeit zum Erfolg des Startups beizutragen.

Die Griinder wollen nicht ins Unternehmen wechseln, sondern »es nebenbei
machen«. Dies kann teilweise sinnvoll sein (z.B. bei dem Doktorvater eines
Griinders), aber nicht fiir alle Griinder.

Es besteht eine riumliche Trennung der Schliisselpersonen des Startup-Teams
nach der Anfangsphase und keine Bereitschaft der Griinder, dies zu dndern.

Die Griinder arbeiten parallel noch an drei anderen Startup-Ideen.

Kein volles Commitment der Griinder, z.B. hat sich der Griinder parallel fiir
einen MBA oder eine Juniorprofessur beworben.

Personliche Informationen iiber die Griinder werden verschwiegen (Familien-
stand, Anzahl der Kinder).

Kein Mitglied des Kernteams prisentiert die Griindungsidee/das Startup vor
den Investoren.

Einer der Griinder ist ernsthaft erkranke.

Zwei der Griinder sind ein Paar.

Das Kernteam geht umfangreichen Nebentitigkeiten nach.

Das Kernteam hilt Beteiligungen an Wettbewerbern oder Konkurrenten.

Die Griinder wollen Griinder sein, weil das gerade angesagter ist, als in einer
Beratung zu arbeiten, und brennen nicht fiir das eigene Produkt bzw. Ge-
schiftsmodell oder die eigene Dienstleistung.

Anstellung von personlichen Assistenzen in der Anfangsphase, z.B. vor der Se-
rie-A-Finanzierung.

Ein Rechtsanwalt ist Gesellschafter eines Startups, obwohl das Startup kein
Produkt im Feld der Rechtsberatung anbietet.

Das Management wird sehr hoch vergiitet.

Starkes Ubertreiben bei der Darstellung vorhandener Erfahrungen oder eine
arrogante Einstellung des Griinderteams.

Die Griinder benotigen haufig mehr als 48 Stunden, um dem Investor per
E-Mail zu antworten.

Kommunikation tiber Assistenz und komplizierte Terminfindung.

Dead-Equity-Anteile (Anteile einer Person, die weder durch Geld- noch durch
Zeiteinsatz zum Startup beitrigt, etwa ein ausgestiegener Griinder) im Startup
sind grofer als 10%.

Zu viele Investoren sind mit sehr geringen Anteilen am Startup beteiligt.

Viele Gesellschafter sind mit sehr geringen Geschiftsanteilen beteiligt, die nicht
gepoolt sind.

Ein Software-Startup hat keinen Softwareentwickler im Griinderteam.
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Die Griinder haben schon mehr als funf Preise bei Pitch-Wettbewerben ge-
wonnen. (Die Fokussierung auf die Weiterentwicklung des Produkts und der
Geschiftsidee wird hierdurch gegebenenfalls infrage gestellt.)

Startup-untypische Rechte/Vergiinstigungen, z.B. Dienstwagen in der An-
fangsphase, Rentenanspriiche, sehr hohe Reisekosten (weil Business oder First
Class geflogen wird).

Es sind keine Mentoren oder Supporter etc. vorhanden.

Die Griinder haben zu friih zu viele Anteile zu einer zu geringen Bewertung ab-
gegeben.

Einem Inkubator oder Company Builder gehéren zu viele Geschiftsanteile.

Die Griinder unterbrechen den Investor bei Fragen oder héren bei Ratschligen
nicht richtig zu und kommen in einen Verteidigungsmodus.

PRODUKT

Es ist noch kein Minimum Viable Product (MVP) vorhanden.

Es ist kein Kunden-Feedback vorhanden (es ist schwierig, ein gutes Produkt
ohne Kunden-Feedback zu entwickeln).

Es ist kein Alleinstellungsmerkmal vorhanden.

Der Fokus des Pitch-Decks liegt ausschlielich auf dem Produkt und lisst an-
dere Aspekte weitgehend unberiicksichtigt.

Es gibt bereits bessere oder billigere vergleichbare Produkte im Markt.
Business-to-Consumer-Produkte mit weniger als 25% Marge und ohne Kon-
zept, die Marge zu erhéhen.

Der Businessplan ist nicht belastbar, oder er ist nicht von den Griindern selbst
erstellt worden und daher kein Ergebnis eines kreativen Prozesses und einer
echten Beschiftigung mit der eigenen Geschiftsidee.

FINANZIERUNG

* Die Griinder haben nicht ernsthaft in das Startup investiert, obwohl sie es

koénnten.

Obwohl wesentliche Probleme identifiziert wurden, sind diese weder vor dem
Start des Fundraisings geklirt noch Losungsansiitze erarbeitet worden.

Es bestehen keine Kenntnisse iiber die eigenen Key Performance Indicators
(KPIs, Kennzahlen fiir die operative und strategische Ausrichtung und Steue-
rung des Startups).

Das Investment soll nicht fiir die Geschiftsentwicklung, sondern (auch) fiir
viele Altlasten genutzt werden, z.B. aufgelaufener Lohnverzicht, gestundete
Geschiftsfithrervergiitung, Gesellschafter- oder Bankdarlehen und gestundete
Zinsen.
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Die Griinder haben sich vor dem ersten Treffen nicht ausreichend iiber den In-
vestor informiert. Grundsitzlich sollten das Portfolio, die Strategie und der In-
dustriefokus des Investors bekannt sein.

Die Finanzierung/Liquiditit des Startups reicht nur noch fir weniger als zwei
Monate, oder es liegt bereits eine Uberschuldung vor.

Die im Investorentermin gezeigten Unterlagen werden auf Anforderung nicht
digital zur Verfugung gestellt.

Nach dem ersten Meeting mit den Investoren werden die finanziellen Kenn-
zahlen nicht zur Verfiigung gestellt.

Investoren, die bereits in das Startup investiert haben, gehen bei einer weiteren
Finanzierungsrunde ohne wirklich tiberzeugenden Grund nicht mit.

Das Startup befindet sich in einer besonderen, nicht einfach zu finanzierenden
Asset-Klasse wie »soziales Unternehmertume.

Die Bewertung des eigenen Unternehmens ist unrealistisch.
Hohe Burn Rates/monatliche Ausgaben kénnen nicht sinnvoll begriindet werden.

Die Nennung »mutiger«, aber noch begriindbarer Zahlen hinsichtlich pro-
gnostizierter Wachstumsraten und Marktanteile wird meist von Investoren
akzeptiert. Wenn aber die Zahlen bei einem deutschen Unternehmen inner-
halb von fiinf Jahren zu einem Milliardenumsatz per anno fiithren, sollte man
sich dies gut tiberlegen.

Die Griinder wollen ihr Startup nicht verkaufen, sondern langfristig ein Fami-
lienunternehmen aufbauen. Diese Strategie passt in der Regel nicht mit der
Strategie eines Venture-Capital-Gebers zusammen, der nach fiinf bis zehn Jah-
ren einen Exit vollziehen muss.

Sehr lange Anschreiben mit unverstandlichen Fachtermini und zu viel Eigen-
lob sowie sehr groffe Anhiange kénnen bereits dazu fithren, dass sich der Inves-
tor gar nicht mit dem Startup beschiftigt.

MARKT

Es sind keine Marktzahlen vorhanden.

Die Griinder erkliren, dass sich ihr Unternehmen zu einem kleinen, feinen Bu-
siness entwickeln wird.

Der Fokus liegt auf zu kleinen Mirkten, und es fehlt zudem die Kompetenz,
groflere Mirkte zu erschlieRen (z.B. fehlende englische Sprachkenntnisse).

Das Startup behauptet, keine Wettbewerber zu haben.

Es ist nur ein einziger Zulieferer vorhanden, und es kénnen keine weiteren
identifiziert werden.

Es werden Kunden oder Kooperationspartner in den Unterlagen angegeben,
obwohl zu ihnen in Wirklichkeit keine Beziehung besteht.
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Es gibt Wettbewerber, die mit sehr hohen Investments ausgestattet sind.
Nahezu der gesamte Umsatz wird mit einem Kunden gemacht.
Das Startup hat kein Vertriebskonzept.

Die Griinder kennen den Fachjargon der fokussierten Branche/Mirkte/Indus-
trie nicht.

Das Wachstum bzw. die Userzahlen stagnieren.
Der erzielbare Exit ist zu klein.
Es ist kein tiefes Verstandnis der eigenen Businessstrategie vorhanden.

Es ist kein nachvollziehbarer Marketingplan vorhanden. (Wofir steht die
Marke/das Startup?).

RECHT

Das Startup ist nicht als Kapitalgesellschaft organisiert.
In der Due-Diligence-Priifung tauchen (bewusst) verschwiegene Probleme auf.

Das Startup besteht auf der Unterzeichnung einer Geheimhaltungsvereinba-
rung, bevor ein Pitch-Deck an den Investor geschickt wird.

Das Geschiftsmodell bzw. die Produkte sind nicht durch Schutzrechte ge-
schiitzt.

Das Produkt ist nicht frei von Schutzrechten Dritter.

Die Geschiiftsidee berticksichtigt existierende Gesetze nicht, z.B. das Daten-
schutzrecht.

Das Startup wird steuerlich nicht beraten.

Open-Source-Software ist unter einer unpassenden Lizenz in der Software des
Startups enthalten.

Es bestehen ungeklirte Eigentumsrechte am geistigen Eigentum des Startups.

Es gibt laufende oder angedrohte Gerichtsverfahren zu wichtigem geistigem
Eigentum des Startups selbst oder zu geistigem Eigentum, das vom Startup ver-
wendet wird.

Es gibt eine Sozialversicherungsproblematik, da die Grinder keine Sozialversi-
cherungsbeitrige fiir sich abgefiithrt haben, ohne dass die Sozialversicherungs-
freiheit gepriift wurde.

Es besteht das Risiko der »Scheinselbststindigkeit«.
Das Startup ist abhidngig von kiindbaren Lizenzvertriagen.
Vertrige mit sehr nachteiligen Change-of-Control-Klauseln.

Es gibt steuerliche Risiken, z.B. durch Ubertragung von Geschiftsanteilen zum
Nominalpreis, obwohl eine hohe Bewertung des Startups vorliegt.
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Eigene Mittel/Bootstrapping

Der iiberwiegende Teil der Griinder investiert zunichst einmal sein gesamtes Geld
in die eigene Geschiftsidee. Dieses Vorgehen wird Bootstrapping genannt, es ist
eine Finanzierungsform der Unternehmensgriindung, bei der die Griinder eigenes
Geld in das Startup stecken und (zunichst) auf eine externe Finanzierung verzich-
ten. Wenn Sie es ohne externe Investoren schaffen, ein Produkt zu entwickeln und
das Startup profitabel zu machen, und wenn Sie durch die Umsiitze selbststindig
wachsen kénnen, haben Sie alles richtig gemacht.

Manchmal wird ebenfalls als Bootstrapping bezeichnet, wenn das Startup sozusa-
gen auf »Sparflamme fihrt«, das heiflt alle Ausgaben, die nicht unbedingt sein
miissen, verhindert (eine Phase, in der man sich beispielsweise vor einem Invest-
ment befindet).

Einige Startups bendétigen nicht wirklich externe professionelle Investoren, son-
dern kommen mit den eigenen finanziellen Ressourcen, gegebenenfalls staatlichen
Forderprogrammen und der Unterstiitzung von Familie und Freunden zurecht.
Die Vorteile sind immens. Sie behalten die volle Kontrolle iber Thr Unternehmen,
miissen keine Zeit fiir das Pitchen vor Investoren, den Beteiligungsprozess und das
Investoren-Reporting aufwenden und sind (gegebenenfalls mit Vertrauten) gleich-
zeitig zu 100% am Gewinn bzw. Exit beteiligt.

Was in der Praxis auch vorkommt, ist, dass Griinder sich ihren Lebensunterhalt
mit Nebenjobs finanzieren oder dass Startups neben der eigenen Produktentwick-
lung, z.B. einer Software, Programmierleistungen fiir Dritte anbietet. Das sollten
Sie sich sehr gut iiberlegen. Im kleinen Rahmen ist es sicherlich kein Problem,
kann aber die eigene Produktentwicklung des Startups enorm verlangsamen, weil
die Arbeitszeit dann nicht mehr fiir das eigene Produkt zur Verfiigung steht. Insge-
samt gilt natiirlich, dass mit einer externen Finanzierung vor allem der Marktein-
tritt bzw. die Expansion deutlich beschleunigt werden kann. Wenn Zeit ein kriti-
scher Faktor ist, ergibt es daher gegebenenfalls Sinn, trotz des moglichen Boot-
strappings nach externen Investoren zu suchen.

Auf der anderen Seite darf man auch nicht vergessen, dass die Vorbereitung und
Durchfithrung einer Finanzierungsrunde schnell sechs Monate dauern kann, so-
dass mit der Investorensuche auch nicht zu lang gewartet werden sollte.

»FFF« — Family/Fools/Friends

Familienangehdrige, Freunde und die scherzhaft als Fools (»Idioten«) bezeichneten
unerfahrenen Privatinvestoren sind vergleichsweise ebenfalls eine grofRe Finanzie-
rungsquelle far Startups. Diese Investoren sind, neben den Griindern selbst, im
Ideenstadium hiufig die einzig verfiigbare Geldquelle, sodass dieser Geldquelle
gerade in der Anfangsphase eine besondere Bedeutung zukommt. FFF investieren
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ihr eigenes Geld, da sie die Griinder personlich kennen und ihnen vertrauen oder
sie unterstiitzen wollen. Die Geschiftsidee des Startups ist meist nicht der aus-
schlaggebende Punkt.

Die Relevanz dieser Finanzierungsquelle wird hiufig unterschitzt. Nach Schitzun-
gen der Internetplattform fundable.com investiert diese Gruppe jedes Jahr allein in
den USA ca. $ 60 Mrd. in Startups und ist damit neben den Griindern die grofite
Finanzierungsquelle fiir Startups.

Hinweis: Klaren Sie iiber die Besonderheiten eines
Startup-Investments auf

Die meisten nicht professionellen Investoren/Unterstiitzer konnen das hohe Risi-
ko, das ein Startup-Investment in einer frithen Phase mit sich bringt, nicht ein-
schitzen. Die uberwiegende Anzahl der Startups scheitert! Frithphaseninvest-
ments sind daher ein wenig wie Lottospielen: »It is the choice between donation
and gambling.« Dartiber hinaus ist das investierte Geld nicht liquide und kann
auch bei erfolgreichen Unternehmen meist erst zehn Jahre nach dem Investment
im Fall eines Exits zuriickverlangt werden. Deshalb sollte es sich bei dem investier-
ten Geld nur um Geld handeln, auf das die Familienangehérigen oder die Freunde
nicht angewiesen sind (z.B. als Rente oder Altersversorgung), es muss eindeutig
zwischen den Beteiligten als Risikokapital charakterisiert werden.

Probleme kann es auch bereiten, wenn Sie die Bewertung des Startups zu hoch an-
setzen und die Familienangehérigen und Freunde das in einer Down-Round bei der
nichsten Finanzierungsrunde mitbekommen. Um sich die Freundschaft zu erhalten,
sollten Sie daher versuchen, einigermaflen zutreffende Bewertungen vorzunehmen.

— BEISPIEL

Sie bewerten IThr Startup mit € 3 Mio., und lhr vermdgender Onkel investiert
€300.000 fir 10% der Geschiftsanteile. Ein halbes Jahr spater mochte ein Bu-
siness-Angel investieren. Er ist aber nur bereit, € 100.000 fir 10% der Anteile
Thres Startups zu zahlen. Sie gehen auf das Angebot ein, da sich kein anderer
Investor findet. Dann wird sich Thr Onkel, der das Dreifache gezahlt hat, na-
tiirlich fragen, ob er bewusst hinters Licht gefithrt wurde und Sie seine Uner-
fahrenheit ausgenutzt haben.

Auch wenn Freunde und Familienangehorige natiirlich besondere Aufmerksam-
keit verdienen, sollten Sie klarstellen, dass Familienfeiern und Geburtstage keine
Gesellschafterversammlungen sind. Alle geschiftlichen Besprechungen sollten in
einem anderen Rahmen und ohne unbeteiligte Zuhorer stattfinden.
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Was machen eigentlich Acceleratoren?

Ein Accelerator-Programm ist ein Unternehmen oder eine Institution, das oder die
Startups innerhalb eines bestimmten Zeitraums durch Coaching und Ressourcen
(z.B. Birordumlichkeiten, Arbeitsplitze, Netzwerke, Workshops, geringe Geld-
summen, Veranstaltungen, Cloud-Server-Credits) zu einer schnelleren Unterneh-
mensentwicklung verhilft und sich im Gegenzug in der Regel Gesellschaftsanteile
am Startup einrdumen lasst.

In letzter Zeit ist es nicht nur bei Corporates in Mode gekommen, zur Darstellung
ihrer Innovationskraft Accelerator-Programme aufzusetzen, und auch die Wirt-
schaftsférderungen der Linder rufen weitere Programme ins Leben, sodass die An-
zahl an Acceleratoren sprunghaft gestiegen ist. Dies fithrte auf der einen Seite dazu,
dass sich mittlerweile nur noch wenige Accelerator-Programme Gesellschaftsanteile
von den Startups einrdumen lassen, was ein grofer Vorteil fir die Grinder ist, da
die Programme sozusagen kostenlos sind, auf der anderen Seite ist die Zahl der sehr
guten Mentoren nicht gestiegen, sodass die Qualitit in vielen Programmen nachge-
lassen hat.

Was die Accelerator-Programme konkret anbieten, kann dabei sehr unterschied-
lich sein. Falls noch Geschiftsanteile am Startup abgegeben werden miissen, neh-
men die Acceleratoren Geschdftsanteile unter 10% und bieten dafiir ein drei- bis
sechsmonatiges Mentoring, Office-Space, geringe Geldsummen bis € 25.000 und
ihre Netzwerke an. Die Geldgeber der Programme versprechen sich hiufig auch
Zugang zu agilen Startups und jungen Talenten und nutzen die Programme zu PR-
Zwecken.

Das Geldinvestment soll wihrend der Laufzeit des Programms die Lebenshal-
tungskosten der Griinder decken. Manchmal gibt es auch Zugang zu Technolo-
gien, Software, ein Medienbudget und Vergiinstigungen bei Partnern der Program-
me. Eine Aufgabe des Programms sollte auch sein, Sie bei einer Folgefinanzierung
zu unterstiitzen. Am Ende des Programms wird daher meist ein Pitch- oder Demo-
Day veranstaltet, an dem jeder Programmteilnehmer sein Startup vorstellt. In den
guten Programmen kommen zu diesen Veranstaltungen wichtige und einflussrei-
che Investoren. Investoren nutzen die Accelerator-Programme als Filter, da das
Startup dann schon die Akquisekriterien des Programms und die Mentoring-Phase
erfolgreich durchlaufen hat. Die Investoren hoffen, dass das Startup damit einen
gewissen Qualititsstandard erfillt.

Wenn Sie an einem Accelerator teilnehmen wollen, miissen Sie sich fiir das Accele-
rator-Programm bewerben und einen Auswahlprozess durchlaufen.

Die Teilnahme an einem Startup-Accelerator-Programm kann der richtige Weg
sein, um Thr Startup mittels professioneller Betreuung weiterzuentwickeln und eine
Anschlussfinanzierung zu bekommen. Nur wegen des Geldes sollten Sie aber nicht
an einem solchen Programm teilnehmen. Wenn es Thnen nur um dieses geringe In-
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vestment geht, sollten Sie lieber noch einmal im Bekanntenkreis oder bei Business-
Angels nachfragen. Die Vorteile eines Accelerator-Programms liegen vielmehr in
den anderen Leistungsversprechen des Programms. Vor allem haben einige Accele-
ratoren einen Branchenfokus und daher gute Kontakte in bestimmte Branchen bzw.
werden selbst von Konzernen aufgelegt.

Einige Accelerator-Programmen werden durch staatliche Gelder finanziert, die
meisten sind wirtschaftlich privatrechtlich organisiert.

Weil den privaten Acceleratoren relativ geringe Beteiligungen eingerdumt werden
— wenn iiberhaupt — und sie gegebenenfalls auch noch in spiteren Finanzierungs-
runden verwissern, hoffen sie auf grofRe Exits und suchen daher nach skalierbaren
Geschiftsmodellen in einer sehr frithen Phase. Einige wenige Accelerator-Program-
me haben auch Kapital, um in Folgefinanzierungsrunden mitgehen zu kénnen.
Die staatlichen oder vom Staat finanzierten Programme sind teilweise eher als
Wirtschaftsférderung anzusehen, sodass es ihnen eher um Arbeitsplitze als um ei-
nen Return on Investment geht.

Der berithmteste und erfolgreichste Accelerator ist wahrscheinlich der 2005 in Ka-
lifornien gegriindete Y Combinator, der in tiber 500 Startups investiert hat, unter
anderem haben an dem Accelerator-Programm Unternehmen wie Dropbox, reddit
und Airbnb teilgenommen. Verschiedene Programme haben insgesamt iiber 100
Teilnehmer, sodass man sich auch unter den Startups und den Alumni vernetzen
kann.

Interessant ist, dass die Folgefinanzierungsrate bei Startups, die ein Accelerator-
Programm durchlaufen haben, um ein Vielfaches hoher ist als bei anderen Unter-
nehmen. Beispielsweise haben ca. drei Viertel der Teilnehmer beim Accelerator-
Startup-Bootcamp nach Aussage des Accelerator eine Folgefinanzierung erhalten.

Es besteht aber auch immer ein finanzielles Interesse, was bedeutet, dass teilweise
harte einseitige Vertrdge zu unterzeichnen sind, die durch geforderte Garantien
echte und ernsthafte Verpflichtungen fiir die Griinder enthalten und sich an die
Vertrage mit Venture-Capital-Unternehmen anndhern kénnen.

Nachfolgend habe ich einige Programme zusammengefasst, ohne damit eine Aus-
sage iiber die Qualitit der Programme zu treffen.

* ElevatorLG, Liineburg: https://www.wirtschaft-lueneburg.de/Home-
Wirtschaftsfoerderung/Gruendung/Elevator-Lueneburg.aspx
* German Accelerator, Cambridge, Berlin: https://www.germanaccelerator.com/

* ProSieben Sat. 1 Accelerator, Berlin: hitps://www.p7slaccelerator.com/en/
home/

* Tech Stars, Boulder/Colorado: http://www.techstars.com/

* Startupbootcamp, z.B. London, Berlin: https://www.startupbootcamp.org/
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Philips Health Innovation Port, Hamburg: https://www.healthinnovationport.de/
Seed Camp, London: http://seedcamp.com/

500 Startups, Silicon Valley: hitps://500.co/

Merck Accelerator, Darmstadt: hitps://accelerator.merckgroup.com/

SAP Data Space, Berlin: http://dataspace-berlin.com/

DB Accelerator, Berlin: https://www.mindboxberlin.com/index.php/
db_accelerator.html

Y Combinator, Silicon Valley https://www.ycombinator.com/
Microsoft Ventures Accelerator, Berlin: https://microsoftventures.com/
Wayra Deutschland, Berlin: https://de.wayra.co/

Airbus BizLab Accelerator, Hamburg: hitps://www.airbus-bizlab.com/
Next Media Accelerator, Hamburg: www.nma.vc/

Next Commerce Accelerator, Hamburg: www.nca.ve/

Next Logistics Accelerator, Hamburg: www.nla.vc

:agile accelerator, Berlin: https://eon-agile.com/

Arena42, Stuttgart: hitp://arena42.de/

Berlin Startup Academy, Berlin: http://berlinstartupacademy.com/
Hardware.co Accelerator, Berlin: hitp://hardware.co/

Spacelab, Berlin: http://ms-spacelab.com/

TechFounders Accelerator, Garching: http://'www.techfounders.com/
KIT Accelerator Lab, Karlsruhe: http://www.innovation.kit.edu/english/798.php
Medical Valley EMN, Erlangen: https://medical-valley-emn.de/

Internet wird eine kollaborative Liste mit tiber 100 in Deutschland aktiven Ac-
eratoren-Programmen unter hitps://cashlink.de/blog/liste-inkubator-accelerator/

gefiihrt.

Hinweis: Inkubator

Ein sogenannter Inkubator (ein »Brutkasten«) kann von den Acceleratoren eigent-
lich nicht trennscharf abgegrenzt werden. Ein Unterschied kann darin bestehen,
dass Acceleratoren eine deutlich grofere Anzahl an Startups (150 und mehr in
zahlreichen Runden) fiir eine deutlich kiirzere Phase »beschleunigen« und mit
deutlich geringerem Kapital ausstatten.

Ein Inkubator-Programm stellt ebenfalls Rdumlichkeiten und einige Startup-spe-
zifische Zusatzleistungen zur Verfiigung (z.B. Mentoring). Die Startups werden
meist linger und nicht so intensiv betreut wie in Accelerator-Programmen.
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Beispiele fiir Inkubatoren sind die staatsnahen oder staatlichen Griinderzentren,
die gegebenenfalls sehr frith ansetzen, wenn die Geschiftsidee noch nicht véllig
ausgereift ist oder das Startup noch nicht gegriindet wurde. Die Finanzierung der
Inkubatoren erfolgt als Wirtschaftsfordermafinahme durch den Steuerzahler, durch
Verbiande und die Privatwirtschaft oder auch tiber Universitdten. In Deutschland
werden zudem immer mehr Inkubatoren oder vergleichbare Programme von gro-
Ren Konzernen betrieben oder unterstiitzt.

Achten Sie darauf, dass neben den (fast immer unter zehn) Beschiftigten des Acce-
lerators selbst hochkardtige Mentoren das Programm unterstiitzen, bestenfalls be-
kannte Investoren und Serial Entrepreneure. Fur Grunder, die das erste Mal griin-
den, sind die Accelerator-Programme am besten geeignet, da die Lernkurve dann
besonders groR ist. Es ist ratsam, sich einen lokalen Accelerator zu suchen, da die
Kontakte und Netzwerke meist eher lokal besonders stark sind. Die Aufnahme in
ein gutes und angesehenes Accelerator-Programm (so viele gibt es aber meiner
Meinung nach leider nicht) steigert den Marktwert des Startups, da es fiir eine ge-
wisse Qualitit spricht, selbst wenn die Lern- und Entwicklungseffekte tatsichlich
ausbleiben.

Ein Nachteil von Acceleratoren ist, dass das Startup nur ein sehr kleines Invest-
ment fiir die gegebenenfalls zu gewdhrenden Geschiftsanteile erhilt und dass sie
hiufig nicht halten, was sie versprechen — zumindest in den Augen der Griinder —,
z.B. welil sie keine guten Mentoren haben, der Zugang zu Netzwerken nicht preis-
gegeben wird oder keine Vermittlung an Investoren stattfindet.

Business-Angels

Business-Angels sind meiner Erfahrung nach die zunichst interessantesten und
wichtigsten Investoren fiir Startups, insbesondere in der Frithphase. Business-
Angels sind zwar keine homogene Gruppe, gehoren aber einem Kreis von wohl-
habenden Privatpersonen an, die eigenes Vermdgen zusammen mit zeitlichem Engage-
ment in nicht an der Borse gehandelte Unternehmen investieren.

Es gibt nach Schitzungen des Business Angels Netzwerk Deutschland e. V. ca. 7.500
Business-Angels in Deutschland, davon sind 1.400 in Netzwerken organisiert und
investieren in Summe jihrlich ca. € 650 Mio. in Startups. In den USA sind es nach
dortigen Forschungsergebnissen ca. $ 25 Mrd., die 200.000 Business-Angels jahr-
lich investieren.

Im Einzelnen unterscheide ich zwischen drei Typen von Business-Angels. Die erste
Gruppe nenne ich C-Level-Angels — vermégende, erfahrene (meist dltere) Unter-
nehmer, z.B. ehemalige Vorstinde oder Geschiftsfiihrer eines Grofunternehmens.
Die zweite Gruppe setzt sich aus Unternehmern zusammen, die bereits ein oder
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mehrere Unternehmen verkauft haben. Diese bezeichne ich als Entrepreneurial An-
gels. Ein Investor, der eigentlich nicht viel mit dem Startup-Universum zu tun hat,
gehort in die dritte Gruppe der Virgin-Angels. Das ist z.B. ein Zahnarzt, der mal mit
kleineren Summen in ein Startup investieren mochte. Alle Typen von Business-An-
gels sind in der Regel bereit, das Startup zu beraten und ihr Netzwerk und Know-
how zur Verfiigung zu stellen, daher wird das Investment hiufig auch als Smart-
Money bezeichnet. Des Weiteren stellen sie normalerweise finanzielle Mittel zwi-
schen € 10.000 und € 250.000 im Einzelfall zur Verfiigung, insbesondere die Entre-
preneurial Angels auch deutlich héhere Summen. Der Durchschnitt eines Invest-
ments liegt bei ca. € 50.000. Business-Angels investieren sehr gern zusammen mit
anderen Business-Angels, sodass insgesamt auch durch diese Investorengruppe
recht hohe Summen erreicht werden konnen.

Hinweis: Super-Angel

Vornehmlich in den USA gibt es auch sogenannte Super-Angels. Das sind Busi-
ness-Angels, die sehr viele Investments mit grofen Summen titigen und dann
ebenfalls Geld von Freunden, Geschiiftspartnern und Instituten einsammeln, so-
dass der Business-Angel eigentlich zu einem VC-Unternehmen mutiert. Entspre-
chend wird eine solche Konstellation auch Micro-VC genannt. In Deutschland ist
diese Konstellation aufgrund verschiedener rechtlicher Aspekte nicht so einfach
moglich. Es zeigt aber, dass die Ubergiinge zwischen einem Business-Angel und ei-
nem VC unscharf sind.

Die zur Verfiigung gestellte Zeit, die eingebrachten Kontakte und die finanziellen
Ressourcen, insbesondere fiir Folgefinanzierungen, sind dabei natiirlich sehr un-
terschiedlich. AuRerdem konnen Investmentprdferenzen, Motive sowie die Erfah-
rung und Professionalisierung der Business-Angels sehr unterschiedlich ausgeprigt
sein. Entsprechend unterschiedlich ausgestaltet sind die Beteiligungsvertrige.

Dabei ist es durchaus moglich, dass das iiberwiegende Motiv des Business-Angels
die Freude an der Unterstiitzung von jungen Startups ist. Dennoch erwarten Busi-
ness-Angels fir ihre Risikobereitschaft eine iberdurchschnittliche Rendite. Dafiir,
dass sich der Business-Angel einbringt und finanzielle Mittel zur Verfiigung stellt,
werden ihm normalerweise Gesellschaftsanteile oder eine stille Beteiligung einge-
rdumt. Der Business-Angel ist hidufig der erste professionelle Investor und inves-
tiert in einer sehr frithen Phase eines Startups.

Was ich hiufig beobachte, ist, dass sich die wenig erfahrenen Business-Angels mit
jedem weiteren Investment professionalisieren und sich immer besser rechtlich ab-
sichern. Meist sind die Vertragsbedingungen selbst bei sehr professionell aufge-
stellten Business-Angels dennoch meilenweit entfernt von denen eines Venture-
Capital-Unternehmens — und viel griinderfreundlicher.
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Business-Angels finanzieren Startups in der Regel mit eigenem Geld, im Regelfall
durch eine offene Beteiligung am Unternehmen im Rahmen einer Kapitalerhéhung,
sodass sie wie die Griinder ebenfalls Gesellschafter des Startups werden. Die Ge-
schiftsanteile, die Business-Angels an einem Startup erhalten, liegen meiner Erfah-
rung nach hiufig im Rahmen von 3 bis 20%.

Andere nicht ganz so hiufig anzutreffende Beteiligungsformen sind die stille Betei-
ligung oder die Gewdhrung eines Kredits im Rahmen eines Rangriicktrittdarlehens
bzw. Wandeldarlehens.

Das Wandeldarlehen (Convertible Loan) gewihrt das Recht, das Darlehen, also
den Kredit, zu einem spiteren Zeitpunkt in Anteile des Startups umzuwandeln,
sodass der Business-Angel erst bei Wandlung Gesellschafter des Startups wird.
Hiufig wird ein Discount, z.B. von 20 oder 30 %, von der Bewertung des Startups
bei der nachsten Finanzierungsrunde eingeraumt. Des Weiteren kann eine Héchst-
bewertung (»Cap«) festgelegt werden, also ein Maximalpreis fiir die Wandlung des
Darlehensgebers. Vorteile sind, dass dies schnell und einfach zu implementieren
ist und man sich nicht tiber eine Bewertung einigen muss. Sehr wichtig ist, dass die
Aufnahme eines qualifizierten Rangriicktritts nicht vergessen wird.

Der Zinssatz fiir das zur Verfiigung gestellte Kapital ist oftmals recht hoch (aber
meist noch einstellig), weil das Risiko in den ganz frithen Phasen ebenfalls sehr
hoch ist. Das Wandeldarlehen erfreut sich in letzter Zeit immer groRerer Beliebt-
heit, insbesondere weil es auch mittlerweile mit dem INVEST-Zuschuss kombi-
niert werden kann.

Der Mehrwert, den vor allem der Beratungsfliigel des Business-Angels bieten kann,
ist dabei nicht zu unterschitzen und kann den Wert des Geldinvestments deutlich
tibersteigen.

— BEISPIEL

Ein guter Geld- und Beratungsfliigel eines Business-Angels

Ein Startup erhidlt von zwei Entrepreneurial Angels ein Investment von
€700.000 fiir 17,5% am Unternehmen. Die Business-Angels stellen aber nicht
nur das Geld zur Verfiigung, sie vermitteln dem Startup auch einen sehr guten
Sales-Mitarbeiter, stellen weitere Investoren vor und besorgen sogar Termine
im Silicon Valley. Der Chef einer Werbeagentur ist nach der Ansprache durch
einen der Business-Angels bereit, die Technologie der Griinder einzusetzen,
und wird erster Kunde. Es werden Vertrige mit vom Angel vermittelten Ver-
triebspartnern auf Provisionsbasis geschlossen, und der eine Business-Angel ent-
wickelt kostenlos eine virale Marketingkampagne fiir das Startup, die deutsch-
landweit fir groRe Aufmerksamkeit sorgt.

Viele Business-Angels legen Wert darauf, dass es nicht publik wird, dass sie in
Startups investieren, da sie keine Lust haben, mit (schlechten) Businessplinen

162 | Kapitel 3: Wie finanziere ich mein Startup?



iiberschiittet zu werden. Einige Business-Angels gehen damit aber auch offener
um, diese kénnen Sie dann z.B. auf Startup-Veranstaltungen treffen. Sie kénnen
Business-Angels selbst ansprechen, aber noch besser ist es natiirlich, dem Busi-
ness-Angel vorgestellt zu werden von jemandem, der ihn kennt und dem der Bu-
siness-Angel im besten Fall sogar vertraut. In Deutschland kénnen Sie aulerdem
ca. 40 Netzwerke kontaktieren, die mit mehreren Business-Angels kooperieren
und Pitch-Veranstaltungen organisieren. Der erste Kontakt kann iiber den Dach-
verband, Business Angels Netzwerk Deutschland e. V. (BAND), unter der Internet-
adresse www.business-angels.de aufgenommen werden. BAND bietet Startups die
Gelegenheit, sich zentral auf einem einheitlichen Formular (einem sogenannten
»One Pager«) um eine Prisentation vor den Business-Angels der BAND-Mit-
gliedsnetzwerke zu bewerben. Der One Pager kann von der Seite des Dachver-
bands heruntergeladen werden. Bei BAND gehen jihrlich ca. 600 Finanzierungs-
anfragen ein, die dann an die regionalen Netzwerke weitergeleitet werden.

BAND priift die eingesendeten One Pager und leitet sie an die Geschiftsstellen der
regionalen Business-Angels-Netzwerke, Crowdinvesting-Plattformen und Inkubato-
ren weiter. Andere Unterlagen (wie z.B. Businesspline) werden nicht weitergeleitet,
da nur ein standardisiertes und vergleichbares Dokument Entscheidungsgrundlage
sein soll, ob ein Business-Angel ein Startup niher kennenlernen mochte.

Ein paar Voraussetzungen sollten erfiillt und in den Unterlagen dargestellt wer-
den, damit sich die Wahrscheinlichkeit erhght, dass ein Business-Angel in ein
Startup investiert (diese Punkte gelten auch fiir andere Investoren):

* FEin starkes, interdisziplindres und motiviertes Team.

* Eine innovative Geschiftsidee.

* Ein deutlich besseres Produkt als die Konkurrenz.

* Hohes Wertsteigerungspotenzial.

* Anvisieren riesengrofRer (Milliarden-) Mirkte.

* Klare Alleinstellungsmerkmale.

* Genaue Kenntnis der Zielmirkte.

* Businessplan vorhanden, zumindest aber Pitch-Deck und Finanzplan.

* (Gegebenenfalls) Patente, Marken beantragt, Prototypen erstellt.

* Bescheinigung »INVEST — Zuschuss fiir Wagniskapital«.
Seit dem 15. Mai 2013 gibt es in Deutschland ein Business-Angel-Férderpro-
gramm: »INVEST — Zuschuss fiir Wagniskapital« (siehe hierzu weiter unten in
diesem Kapitel unter Business-Angel-Forderung »INVEST — Zuschuss fiir Wagnis-
kapital«), das auch fiir Griinder interessant ist. Business-Angels, die in »kleine Un-

ternehmen« investieren, die nicht ilter als sieben Jahre sind und einer innovativen
Branche angehoren, erhalten einen staatlichen Zuschuss von 20% bis zu maximal
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€100.000 pro Jahr und konnen so ihre Beteiligungskraft erhéhen. Startups kén-
nen sich eine Bescheinigung ausstellen lassen, dass sie INVEST-forderfihig sind
(www.invest-wagniskapital.de).

Business-Devils

Meiner Erfahrung nach kommt es zwar nicht hiufig vor, aber leider gibt es auch
im Bereich der Frithphasenfinanzierung schwarze Schafe, die von mir Business-De-
vils genannt werden.

Das erste Warnzeichen, das Sie hellhorig machen sollte, zeigt sich, wenn ein »Busi-
ness-Angel« zunichst Geld von Thnen verlangt, z.B. fir seine Beratung, bevor er
bereit ist, in Sie zu investieren. Manchmal werden auch Strafzahlungen verlangt,
wenn Sie auf eine Beratung nach dem Investment verzichten.

Weiterhin sollten Sie aufpassen, wenn der vermeintliche Business-Angel von Th-
nen personliche Sicherheiten (z.B. Immobilienhypotheken oder Biirgschaften) ver-
langt, fiir die Sie mit dem Privatvermdgen einstehen miissen. Das ist im Wagniska-
pitalbereich nicht tiblich und sollte daher nicht akzeptiert werden.

Ein Warnzeichen ist ebenfalls die Forderung des »Business-Angels«, auf eigene Be-
rater zu verzichten und stattdessen auf seine Berater zuriickzugreifen.

— BEISPIEL

Eine Strategie eines Business-Devils kann z.B. sein, zunichst nur eine geringe
Beteiligung gegen ein kleines Investment (z.B. €20.000) fur 3% der Anteile
einzugehen, sich aber weitgehende Rechte im Gesellschaftsvertrag einriumen
zu lassen, z.B. ein Vetorecht bei der Aufnahme weiterer Gesellschafter. Wenn
das Kapital dann aufgebraucht ist, ist der Business-Devil bereit, neues Kapital
zu geben, allerdings nur gegen sehr viele Geschiftsanteile des Startups zu ei-
ner schlechten Bewertung (z.B. 50% der Anteile fiir € 120.000). Die Griinder
kénnen hiergegen nicht viel machen, wenn sie nicht in die Insolvenz rutschen
wollen, da der Business-Devil bei der Aufnahme neuer Gesellschafter ein Mit-
spracherecht hat und so die Aufnahme weiterer Investoren blockieren kann.
Ein moglicher Ausweg bzw. ein Versuch wire, dem Business-Devil einen Ver-
stoR gegen seine Treuepflicht als Gesellschafter vorzuwerfen.

Die harmloseste, aber doch sehr argerliche Variante kommt dann zum Tragen,
wenn der Business-Devil seine Zusagen nicht einhilt und moglicherweise nicht
Uber entsprechendes Know-how oder ein vorhandenes Netzwerk verfugt oder es
nicht absprachegemiR einbringt.

Ich kann nur dringend empfehlen, sich iiber den Business-Angel so weit wie mog-
lich vor dem Investment zu informieren, z.B. iiber die Business-Angel-Netzwerke
oder andere Griinder bzw. Referenzen.
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Die Motive von Business-Devils sind vielfdltig. Manche streben eine Geschiiftsfiih-
rerposition in dem Startup an oder die Akquise von neuen Kunden fiir ihr eigenes
Geschift. Andere wiederum versprechen sich Zugang zu Technologien und Paten-
ten, die sie anderweitig vermarkten wollen.

Hinweis: Business-Angels sind nicht karitativ tatig

Sie sollten keineswegs vergessen, dass auch wirkliche Business-Angels keinen Hei-
ligenschein haben, sondern Geschiftsleute sind, die moéglichst viel aus ihrem In-
vestment machen wollen. Das allein macht sie aber nicht zu einem Business-Devil.

Wie lassen sich Business-Angels und
Venture-Capital-Firmen unterscheiden?

Es gibt zwar in den allermeisten Fillen in der Praxis einen grundlegenden Unter-
schied, allerdings kénnen sich Business-Angels auch wie Venture-Capital-Firmen
verhalten und andersherum. Es ist daher fiir Sie als Startup immer sinnvoll, zu
priifen, wer der Investor ist, und zu versuchen, von anderen Startups Informatio-
nen zum Verhalten der Investoren oder Referenzen zu erhalten. Sie sollten den In-
vestor selbst einer Due Diligence unterziehen.

Venture-Capital-Unternehmen unterscheiden sich im Normalfall von Business-
Angels dadurch, dass sie kein eigenes Geld bzw. nur einen geringen Teil eigenen
Kapitals investieren. Des Weiteren beteiligen sich VC-Gesellschaften hiufig erst
spéter in Finanzierungsrunden an Startups und investieren deutlich mehr Kapital,
aber stellen weniger Beratung und persénlichen Einsatz zur Verfigung. Venture-
Capital-Unternehmen gehen hohere Beteiligungen ein und bestehen grundsatzlich
auf sehr viel strengeren Vertragsbedingungen sowie Kontroll- und Informations-
rechten. Business-Angels sind hingegen bekannt dafiir, dass sie eher griindungs-
freundliche Vertrige, z.B. ohne Liquidation Preferences, akzeptieren und auf eini-
ge der iiblichen kleinen Gemeinheiten verzichten. Sie akzeptieren manchmal auch
recht sportliche Bewertungen. Der grofite Vorteil von VCs gegeniiber Business-
Angels ist, dass sie deutlich mehr Geld zur Verfiigung stellen kénnen. Haufig kon-
nen sie auch in nachfolgenden Finanzierungsrunden mit hohen Geldsummen mit-
gehen.

BEISPIEL

Der VC Earlybird kann zum Beispiel den dreifachen Betrag (bis zu € 15 Mio.)
des Erstinvestmentbetrags fiir eine Folgefinanzierung reservieren.

Oft, aber nicht immer, ist ein Investment von VCs auch ein positives Signal an an-
dere Investoren und lockt andere VCs an.
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Sicherlich ist ein Business-Angel, der bereits selbst in dem Markt gegriindet hat
und daher tiber Markt-Insights verfigt, im direkten Vergleich einem generalisti-
schen VC vorzuziehen. Des Weiteren ist der Business-Angel bestenfalls selbst er-
folgreicher Unternehmer und daher vom Mindset sehr viel dichter bei den Griin-
dern.

Mit all den Vorteilen eines Angels (dichter am Geschehen, personlicher, selbst Un-
ternehmer, optimistische Unternehmensbewertungen, griinderfreundlichere Ver-
trage) ist meiner Meinung nach der Business-Angel der wesentlich bessere Investor
fir Startups, solange man die Wahl hat. VCs sind dagegen oftmals zwingend erfor-
derlich, wenn die benétigten Betriige siebenstellig werden.

Es ist zu beobachten, dass sich in letzter Zeit viele VC-Gesellschaften deutlich griin-
derfreundlicher verhalten, als es in der Vergangenheit iiblich war. Dies liegt auch
daran, dass viele VC-Gesellschaften mittlerweile nicht mehr von Investmentban-
kern, sondern von ehemaligen und sehr erfolgreichen Griindern gefiihrt werden.

Nur wenige Startups erhalten Venture-Capital-
Finanzierungen

Eine Venture-Capital-Gesellschaft ist ein professioneller Investor. Venture Capital
(oder kurz VC) lisst sich ins Deutsche am besten mit Wagnis- oder Risikokapital
iibersetzen. Die VC-Finanzierung zeichnet sich dadurch aus, dass ein nicht riick-
zahlbares, meist siebenstelliges Investment ohne Leistung von Sicherheiten gegen
die Einrdumung einer Minderheitsbeteiligung am Startup zur Verfiigung gestellt
wird. Auflerdem ist es {iblich, dass dem VC-Unternehmen weitgehende Rechte
und eine bevorzugte Stellung in den Investmentvertrigen eingeriumt werden.

Nach den Zahlen des Bundesverbands der Deutschen Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften haben Beteiligungsunternehmen wie Venture-Capital-Gesellschaften 2016
in Deutschland € 1.332 Mio. Investitionskapital eingesammelt. Im Jahr 2017 wurde
bereits € 1.609 Mio. und im Jahr 2018 noch € 1.227 Mio. eingesammelt. Das Volu-
men der Venture-Capital-Investitionen (Seed, Wachstum, Later Stage) stieg dage-
gen leicht von € 1.309 Mio. auf € 1.373 Mio. im Jahr 2018.

Die Zahl der in 2018 finanzierten deutschen Unternehmen war mit 1.222 prak-
tisch identisch mit der des Vorjahres mit 1.197.

Obwohl die Zahlen in den letzten Jahren eine gute Entwicklung genommen haben,
sind sie im internationalen Vergleich immer noch sehr gering. Trotz dieser eigent-
lich geringen Zahlen scheint sich die ganze Startup-Community bei der Finanzie-
rung auf die VC-Unternehmen zu konzentrieren, und es gilt in der Griinderszene
hiufig als Ritterschlag, wenn ein bekannter VC in ein Startup investiert. Tatsdchlich
kann eine solche Beteiligung wie die Ziindung einer Rakete wirken, denn andere In-
vestoren werden aufmerksam (auch als Signalling bezeichnet), und es wird leichter,
Folgefinanzierungen zu bekommen. Auf der anderen Seite habe ich noch kein Start-
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up erlebt, das diese Entscheidung nicht mindestens einmal bereut hat. Einige der
von mir betreuten Griinder wollen auch gar keine schnellen Exits, sondern sind da-
ran interessiert, ein Unternehmen langfristig aufzubauen. In diesem Fall ist ein VC
sicher nicht der richtige Investor.

Grundsitzlich kommt sowieso nur ein kleiner Teil der Startups tiberhaupt fiir
Venture-Capital-Finanzierungen in Betracht. Von allen Firmengriindungen erhal-
ten nach meiner Einschitzung weniger als 2% eine Finanzierung eines VC-Unter-
nehmens. Selbst bei innovativen Startups ist die VC-Investment-Quote gering,
moglicherweise bei etwa 8 %.

Startups sind aus der Sicht von VCs nur dann interessant, wenn sie ein viel besseres
Produkt als die Konkurrenz anbieten, ein grofSes Wachstumspotenzial haben und
ein riesiger Markt vorhanden ist.

Auch wenn viele Startups sich selbst so einschitzen wiirden, sieht die Realitit un-
ter den Startups in Deutschland anders aus.

Treffen die Voraussetzungen auf Thr Startup zu, miissen Sie bei der Suche nach ei-
nem VC folgende Aspekte mit bedenken.

Der VC-Investor sollte sich in der Investitionsphase befinden (meist in den ersten
drei bis fiinf Jahren), bestenfalls aus Threr Region oder Threm Land kommen, in
Threr Branche titig sein (z.B. neue Medien, erneuerbare Energien, E-Commerce,
Medtech), zu Threr Unternehmensphase (z.B. Seed, Series A) passen sowie die
Summe investieren (z.B. zwischen € 1 Mio. und € 5 Mio. Erstinvestment), die Sie
benotigen.

Hinzukommen konnen auch noch weitere Kriterien, zum Beispiel investieren eini-
ge VCs nur in erfahrene Seriengriinder und nicht in Griinder, die das erste Mal
griinden.

Daher miissen Sie selbst die VC-Gesellschaft einer intensiven Priifung unterziehen,
damit Sie nicht sinnlos Investoren ansprechen, die gar nicht in Sie investieren kon-
nen. Dafiir bieten sich das Internet und insbesondere die Webseiten der VC-Inves-
toren an.

BEISPIEL

Wenn Sie den perfekten VC fur sich gefunden haben, dieser aber nicht mehr
aktiv in neue Startups investiert, weil schon sechs von zehn Jahren Fondslauf-
zeit abgelaufen ist, kénnen Sie sich die Miihe sparen.

Zusammengefasst lassen sich einige grundsitzliche Aussagen iiber VC-Gesellschaf-
ten treffen:

* VC-Firmen investieren iiberwiegend spiiter, als Sie denken; meist bedarf es be-
reits eines Produkts und einiger Kunden. Gern gesehen ist auch Umsatz als
Qualititsbeleg fiir das Produkt bzw. die Dienstleistung.
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VCs werden fast nie die ersten Investoren sein; normalerweise hat bereits ein
Business-Angel oder ein Accelerator in das Startup investiert.

VCs investieren auch gemeinsam mit anderen VCs in einer Finanzierungs-
runde.

Viele VC-Gesellschaften, vor allem aus den USA, investieren nur sehr grofle
Summen, Investments in Hohe von z.B. € 2 Mio. sind fiir diese Gesellschaften
nicht interessant.

Deutsche Startups werden so gut wie gar nicht von den Silicon-Valley-VCs
finanziert, obwohl es immer mehr werden.

Investments Uiber € 15 Mio. in einer Finanzierungsrunde kommen fast immer
von ausldndischen VCs.

Serigse VC-Investoren verlangen keine klassischen Sicherheiten, wie Biirg-
schaften der Griinder etc.

Ein VC mochte nie mehr als 50% der Geschiiftsanteile an dem Startup erhal-
ten, da dies kartellrechtlich problematisch sein kann und dann meist nicht
mehr geniigend Anteile bei den Griindern fiir Folgefinanzierungsrunden ver-

bleiben.

Ein VC-Investor wird sich in einer frithen Finanzierungsrunde nicht mit einer
Beteiligung von nur einigen wenigen Prozent an den Geschéftsanteilen zufrie-
denstellen lassen.

Ublich ist eine Beteiligung zwischen 10 und 30% der Geschiftsanteile (auRer
bei Later-Stage-Finanzierungen, dort geht es auch um deutlich geringere Ge-
schiftsanteile).

Um die Liquiditdt des Startups nicht zu schwichen, verlangen VCs (zunichst)
keine Zinszahlungen.

Das Griinderteam spielt bei der Investmententscheidung eine sehr grofRe Rolle
—wenn es nicht sogar der wichtigste Faktor ist.

Fast jedes VC-Unternehmen hat einen Industriefokus (z.B. MedTech, Life-
Science, SaaS, erneuerbare Energien, Blockchain), einen Investitionskorridor
(z.B. €2 bis € 10 Mio.) und ein Risikoprofil (z.B. in welcher Finanzierungs-
runde finanziert wird).

Wenn Sie die Investmentvertrige nicht verhandeln, kénnen Sie die Kontrolle
tber Thr Startup verlieren.

Je mehr Geld zum Investieren ein VC-Unternehmen hat, umso hoher sind die
Investments, und umso spiter wird investiert.

VCs investieren lieber € 2 Mio. als € 100.000 pro Startup, da sonst zu viele
Startups betreut und verwaltet werden miissen.

VC-Unternehmen suchen Startups, die das Potenzial haben, fiir zumindest
€ 100 Mio. verkauft zu werden.
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* Die von Startups anvisierten Miarkte miissen Milliardenmirkte sein.
* Venture Capital ist immer eine Partnerschaft auf Zeit.

* VC-Gesellschaften wissen, dass es nicht alle Startups, in die sie investieren,
schaffen konnen; sie konzentrieren sich dann auf die Portfoliounternehmen,
die den meisten Erfolg versprechen.

* VCs investieren aktiv meist nur in den ersten drei bis maximal fiinf Jahren der
Fondslaufzeit in Startups, danach nur noch im Rahmen von Folgefinanzie-
rungsrunden in Portfoliounternehmen.

* Das Investment wird nicht in einer Summe zur freien Verfiigung gestellt, son-
dern anhand von Meilensteinen oft zweckgebunden ausgezahlt.

* Nach einem VC-Investment miissen Sie schnell und aggressiv wachsen, wo-
durch die Burn Rate und damit das Insolvenzrisiko enorm steigen.

* Gute VC-Gesellschaften beantworten, sobald sie Interesse an einem Startup
haben, auch die Fragen der Griinder, z.B. zu Anlagehorizont, Erwartungshal-
tung, Cross-Investment-Verbot, Maximal-Investments und zuriickgestellten
Mitteln fiir Folgeinvestments.

* Der Trade Sale (Unternehmensverkauf) oder der IPO (Borsengang) sind die
bevorzugten Exit-Szenarios fiir VCs.

¢ (Ca. 50% aller Unternehmen, die Geld eines VC erhalten, scheitern.

* VC-Gesellschaften sind nicht Thre Freunde, sondern durchsetzungsstarke Ge-
schiftspartner mit gegebenenfalls gegenliufigen Interessen.

* VC-Firmen erhalten Sonderrechte in den Beteiligungsvertrigen, sodass wichti-
ge Entscheidungen nicht mehr von den Griindern selbst entschieden werden
konnen (das ist unabhingig von der Hohe der Beteiligung).

* Das professionelle VC-Reporting wird einige Ressourcen des Startups binden.

Wie sind VC-Gesellschaften organisiert?

Um einen VC einschitzen zu kénnen, ist es wichtig, zu verstehen, wie ein VC-Un-
ternehmen aufgebaut ist und welche Interessen beim Management des VC-Unter-
nehmens eine Rolle spielen. Normalerweise ist eine VC-Gesellschaft ein Invest-
mentvehikel, das von einer kleinen Gruppe von Personen gemanagt wird, die daftr
eine Management-Fee von z.B. 2 oder 3% des Fondsvolumens pro Jahr erhilt. Die
Management-Fee fillt immer an, vollig unabhingig davon, wie sich das Invest-
ment entwickelt. Unter Umstdnden ist in seltenen Fillen von den externen Inves-
toren noch ein Ausgabeaufschlag (auch als Agio bezeichnet) zu zahlen. Dieser be-
triagt z.B. 5%. Dariiber hinaus ist eine Gewinnbeteiligung von z.B. 10bis 30% des
Managements am Fondsgewinn ebenfalls iiblich (sogenannter »Carry« oder »Car-
ried Interest«) — jedoch erst, wenn die externen Investoren ihr Kapital mit einer
Mindestverzinsung (z.B. 6 bis 15% pro Jahr) zuriickerhalten haben.
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— BEISPIEL

Externe Investoren stellen einer VC-Gesellschaft € 100 Mio. fiir die Fondslauf-
zeit von zehn Jahren zur Verfiigung. Zunichst fillt die Managementgebiihr in
Hohe von € 2 Mio. pro Jahr an, also insgesamt € 20 Mio. (2% per anno fiir
10 Jahre auf € 100 Mio.). Ein einmaliger Ausgabeaufschlag ist nicht vereinbart.
Die restlichen € 80 Mio. werden in Startups investiert. Es ist eine Mindestver-
zinsung von 15% pro Jahr des Investments vereinbart, bevor das Management
an den Gewinnen mit einer Erfolgsprovision in Hohe von 30% partizipiert.
Das bedeutet, dass die externen Investoren, neben der Riickzahlung der € 100
Mio., € 15 Mio. pro Jahr, also € 150 Mio. nach zehn Jahren, das heif$t insge-
samt € 250 Mio. zurtickerhilt, bevor das Management einen Bonus an den Be-
tragen erhilt, die dartiber hinausgehen. Macht das Management aus den € 100
Mio. € 500 Mio., erhilt das Management von dem {iiber € 250 Mio. hinausge-
henden Gewinn von € 250 Mio. 30%, was konkret einen Betrag in Hohe von
€75 Mio. als Bonus ausmacht.

Aus dieser Rechnung wird deutlich, dass das Management nicht an kleinen Exits
interessiert sein kann. Um einen signifikanten Bonus zu erhalten, benotigt das Ma-
nagement einige sehr hohe Exits, wenn man bedenkt, wie viele Startups scheitern
oder in der Entwicklung vor sich hindiimpeln.

Das Management ist manchmal auch (mit im Verhiltnis zur GrofRe des eingesam-
melten Kapitals kleineren Betrigen, z.B. 1%) selbst beteiligt. Der Grofteil des Gel-
des kommt aber von externen Investoren, z.B. Versicherungen, Versorgungswer-
ken, reichen Einzelpersonen, Family-Offices und Konzernen, die ihr Geld Venture-
Capital-Unternehmen zur Verfiigung stellen, die sich aber nicht ins Management
einmischen.

Venture Capital ist dabei immer eine Partnerschaft auf Zeit. Venture-Capital-Fonds
haben meist eine befristete Laufzeit von z.B. zehn Jahren, gegebenenfalls mit ein-
oder zweijdhriger Verlingerungsmoglichkeit. Es ist daher wichtig, zu wissen, in
welchem Jahr sich der Venture-Capital-Fonds befindet, da bei alten Fonds weni-
ger Zeit bis zum Exit verbleibt. Zudem investieren die meisten Fonds nur in den
ersten drei bis fiinf Jahren in der sogenannten Commitment Period oder Investment
Period. Wenn die »Commitment Period« vorbei ist, kénnen nur noch Folgefinan-
zierungen in Startups vorgenommen werden, die sich bereits im Portfolio des
Fonds befinden und in die bereits investiert wurde. Befindet sich das Venture-
Capital-Unternehmen nicht in der Investitionsphase, braucht man es dementspre-
chend gar nicht erst anzusprechen.

Dies ist auch der Grund dafiir, dass VC-Gesellschaften alle drei bis fiinf Jahre neue
Fonds auflegen und selbst Geld einsammeln, also Fundraising betreiben, damit sie
fortlaufend weiter aktiv in neue Startups investieren konnen. Bei einem erfolgrei-
chen ersten Fonds steigen meist die zur Verfiigung gestellten und so auch inves-
tierten Summen.
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BEISPIEL

Die Venture-Capital-Gesellschaft Earlybird Ventures hat in sieben Fonds insge-
samt € 1 Mrd. an Investmentkapital eingesammelt und in ca. 140 Unternehmen
investiert. Mit dem aktuellen Fonds investieren sie in der Seed- und Series-A-
Phase mit einem Volumen bis € 5 Mio. pro Startup. Folgefinanzierungen sind
grundsitzlich bis zu einem Volumen von € 15 Mio. pro Startup moglich. Pro
Jahr will Earlybird funf bis zehn Investments machen und bekommt ca. 4.500
»Investment Opportunities« zugeschickt.

Schafft es ein Venture-Capital-Unternehmen hingegen nicht, fiir die externen In-
vestoren einen nennenswerten Return zu generieren, wird es schwierig, weiteres
Geld einzusammeln und einen weiteren Fonds aufzusetzen.

Venture-Capital-Gesellschaften investieren lieber einige grofRere Betrige als ganz
viele im Verhiltnis zum Fondsvolumen kleine Betrige.

BEISPIEL

Ein Fondsvolumen von € 100 Mio. wird von vier Partnern eines VC-Unterneh-
mens betreut. Wiirde jetzt 100 x € 1 Mio. investiert, wiren der Betreuungsauf-
wand und die Nebenkosten viel zu hoch. Das Management wird daher lieber
zwischen € 2,5 und € 5 Mio. pro Startup investieren.

Der Aufwand fiir das Management besteht darin, dass der VC nicht nur nach neu-
en Investmentmoglichkeiten sucht und Due Diligencen durchfiihrt, sondern auch
die bestehenden Portfoliounternehmen betreuen und nach Kiufern fir die Portfo-
liounternehmen suchen muss. Der Beteiligungsprozess und der Exit sind ebenfalls
kostspielig und zeitaufwendig. Daher bevorzugen VCs es, ihr Investmentkapital
vorwiegend auf ca. 20 Unternehmen aufzuteilen. Fast jeder VC legt dabei mehrere
aufeinanderfolgende Fonds auf, sodass die Zahl der insgesamt betreuten Startups
pro VC-Gesellschaft auch deutlich hoher sein kann.

V(s investieren auch gemeinsam

Werden groflere Summen benotigt, investieren VCs auch mit anderen VCs gemein-
sam. Schlieflen sich Investoren in einer Finanzierungsrunde zusammen, nennt man
das ein Syndicate. Die meisten Syndicates haben einen Lead Investor, der die Inves-
toren koordiniert, als Ansprechpartner fiir das Startup fungiert und bestenfalls fur
alle Investoren verbindlich verhandeln kann. Das kann die Finanzierungsrunde fur
das Startup deutlich vereinfachen. Sie sollten auf jeden Fall verhindern, denselben
Deal mehrere Male verhandeln zu miissen.
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Was bedeutet ein VC-Investment fiir die Griinder?

Eine sehr wichtige Frage, mit der Sie sich beschiiftigen miissen, ist, ob Sie die Risi-
ken eingehen wollen, die ein VC-Investment mit sich bringt. Die von mir betreu-
ten Startups unterschitzen hiufig, was ein Investment eines VC praktisch be-
deutet.

Im Management von Venture-Capital-Unternehmen besteht wenig Interesse, ein
Beteiligungsunternehmen fiir einstellige Millionenbetrdge zu verkaufen. Es muss
zumindest das Potenzial bestehen, dass das Startup in der Fondslaufzeit einen
Wert von € 100 Mio. und teilweise auch deutlich mehr erreicht. Wie oben be-
schrieben, setzt der Bonus (»Carry«) des Managements erst ein, wenn die Investo-
ren eine Verzinsung ihres eingesetzten Kapitals von z.B. 15% pro Jahr erhalten ha-
ben. Dafiir bedarf es dann sehr hoher Exits.

Des Weiteren haben Venture-Capital-Unternehmen normalerweise eine Laufzeit
von 8 bis 10 Jahren. Wenn nicht gleich am Anfang, nachdem der Venture-Capital-
Fonds aufgesetzt wurde, investiert wird, reduziert sich die Zeit, die bis zu einem
Exit verbleibt. Es kann durchaus vorkommen, dass Sie und Thr Startup noch gar
nicht so weit sind, die Wachstumsphase einzuleiten, weil Sie noch gar kein finales
Produkt haben oder der Market-Fit noch nicht erreicht wurde. Wenn Sie nach ei-
nem VC-Investment in der Wachstumsphase feststellen, dass die Kunden Thr Pro-
dukt nicht kaufen oder gewisse Annahmen nicht zutreffen, miissen Sie schnell eine
Strategiednderung vornehmen. Gegensteuern ist aber gerade in dieser Phase schwie-
rig, da die Burn Rate, also die monatlichen Kosten, schon hochgefahren wurden,
um das schnelle Wachstum voranzutreiben.

Aus dieser zeitlichen Komponente in Verbindung mit der benotigten Wertsteige-
rung wird deutlich, dass Sie nach dem Investment eine hoch riskante Wachstums-
strategie fahren miissen, die zum Erfolg oder im schlimmsten Fall direkt in die In-
solvenz fithren kann.

VC-Gesellschaften mochten, dass das Startup schnell und aggressiv wichst (diese
Strategie wird auch als »winner takes all« oder »go big or go bankrupt« bezeichnet).
Das ist immer eine riskante Strategie, da der Kapitalbedarf sehr schnell steigt. Lo-
kale oder nationale Mirkte sind dann in der Regel zu klein, sodass die Internatio-
nalisierung vorangetrieben wird.

Die Startups oder einzelne Griinder, die mit diesem Tempo nicht mithalten kon-
nen, werden dann gegebenenfalls ersetzt.

VC-Gesellschaften, die in junge Startups investieren, rechnen damit, dass von
zehn Startups mindestens die Hilfte Insolvenz anmelden muss.

Die Investmentvertrage sind meist so gestaltet, dass Sie als Grander zumindest
teilweise die Kontrolle iiber das Startup verlieren, und zwar unabhingig davon, ob
der Venture-Capital-Fonds eine Mehrheit am Startup erhilt oder nur mit 1% oder
10% beteiligt ist.
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Einige Vertragsmuster der professionellen Investoren sind extrem einseitig gestal-
tet — wird hier gar nicht erst verhandelt, konnen das Startup und insbesondere die
Griinder wirklich in Schwierigkeiten geraten.

In einer sehr unginstigen Gestaltungsvariante hat beispielsweise die VC-Gesell-
schaft das Recht, dariiber zu entscheiden, ob die Griindungsgesellschafter gekiin-
digt werden. Wenn dann noch das Vesting ungiinstig ausgestaltet ist, kann man
auch seine Geschiftsanteile gegen eine sehr geringe Abfindung verlieren.

Es gibt auch Szenarien, in denen ein Investor die Griinder durch eine Drag-along-
Regelung zwingen kann, ihre Anteile zu verkaufen, die Griinder aber, z.B. wegen
ungiinstiger Liquidation Preferences, gar keinen Anteil an dem Kaufpreis fiir ihre
Geschiiftsanteile erhalten, also faktisch wirtschaftlich gar nicht vom Exit profi-
tieren.

Ein Fehler ist es auch, zu glauben, dass die VC-Gesellschaften von ihren Rechten
schon keinen Gebrauch machen wiirden. Auch Steve Jobs, der Griinder von App-
le, ist von seinen Investoren bei Apple als CEO gefeuert worden.

VC-Gesellschaften sind normalerweise nicht Thre Freunde, sondern bestenfalls gute
Geschdftspartner, im Normalfall werden sie versuchen, ihre eigene Position maxi-
mal zu optimieren. Daher sollten Sie insbesondere nicht darauf eingehen, wenn
eine VC-Gesellschaft vorschligt, dass man sich doch einen Rechtsanwalt teilen
konne, um Kosten zu sparen, oder der Rechtsanwalt der VC-Gesellschaft ausrei-
chend sei.

Es gibt leider auch VC-Gesellschaften, die nicht bereit sind, ernsthaft iiber die In-
vestmentvertrage zu verhandeln. Zwar nicht zu der Verhandlung von Investment-
vertrigen, aber zu Gespriachen mit Investoren hat Patrick Llewellyn, der Griinder
von 99 Designs, sehr passend gesagt:

»It’s always a two way relationship. If one side only asking the questions,

it’s unlikely it’s going to be successful.«
Auch wenn Sie nicht verhandeln kénnen, sollten Sie tiberlegen, einen Rechtsan-
walt zu beauftragen, der Thnen erldutert, welche Risiken Sie eingehen. Nur wenn
Sie die Risiken kennen, kénnen Sie entscheiden, ob Sie diese Risiken wirklich ein-
gehen wollen.

Je interessanter Sie fiir einen VC sind, desto eher wird er in der Regel bereit sein,
zu verhandeln. Wenn diese Bereitschaft nicht vorhanden ist, sollten Sie sich die
Frage stellen, ob Sie in dem Portfolio tiberhaupt gut aufgehoben wiren.

Zu bedenken ist weiterhin, dass mit einem nicht verhandlungsbereiten VC nach
dem Investment ebenfalls nicht einfach umzugehen ist, da er durch die Vertragsge-
staltung eine sehr starke Position hat. Es kann dann sein, dass er einseitige Ansa-
gen macht, Meinungen und Bedenken der Griinder nicht beriicksichtigt und auch
spiter nicht zu Verhandlungen bereit ist.
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Hinweis: Neue VC-Fonds

Die Griinderszene hat sich in den letzten Jahren sehr gut entwickelt, und es gibt eini-
ge Griinder, die gute Exits hingelegt und nun eigene VC-Fonds ins Leben gerufen
haben. Als positive Beispiele kann man die VC-Gesellschaften Point Nine und Pro-
ject A bezeichnen, die ein wenig anders arbeiten als die »alten« VC-Investoren, die
von reinen Investmentbankern geleitet werden und nie selbst erfolgreiche Griinder
waren. Auf diese neuen VC-Fonds treffen viele der kritischen Ausfithrungen in die-
sem Buch nicht (mehr) zu, was auch die gesamte VC-Szene positiv beeinflusst.

Anbei eine kleine Liste von Venture-Capital-Firmen, die in Deutschland aktiv sind.
Die Reihenfolge der Liste sagt nichts iiber Qualitit und Ahnliches der VC-Gesell-

schaften aus:

* Acton: www.actoncapital.com

* Accel Partners: www.accel.com/

* Astutia Venture: www.astutia.de/

* Atomico: www.atomico.com/

* Balderton: www.balderton.com/

* BrainsToVentures: www.btov.vc

* Cherry Ventures: www.cherry.vc

* Coparion: www.coparion.vc/

* Creandum: www.creandum.com/

* Digital Partners: www.dplus.partners/

* Earlybird: www.earlybird.com

* Eight Road Ventures: https://eightroads.com/en/

* Eventures: www.eventures.vc

* German Startups Group: www.german-startups.com
* High-Tech Griinderfonds: www.high-tech-gruenderfonds.de
* Holtzbrinck Ventures: www.hvventures.com

* Index Ventures: www.indexventures.com

* IFB Innovationsstarter: https://innovationsstarter.com/
* Lakestar: www.lakestar.com

* Neuhaus und Partner: www.neuhauspartners.com

* Northzone: https://northzone.com/

* Point Nine Capital: www.pointninecap.com

* Project A Ventures: www.project-a.com

* Tengelmann Ventures: www.tev.de
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* T-Venture Holding: www.telekom-capital.com
* Target Partners: www.targetpartners.de/

* Wellington Partners Venture Capital: www.wellington-partners.com

Hinweis: Corporate Venture

Ein Corporate Venture ist meist eine Beteiligungsgesellschaft, z.B. eine Tochterge-
sellschaft eines Groftkonzerns oder Industrieunternehmens, die in Startups inves-
tiert. In der Regel sind konzernnahe Technologien im Fokus, um so z.B. eigene
Produkte zu komplementieren oder Know-how zu erlangen.

Viele Konzerne haben auch Acceleratoren, die derzeit in Deutschland in Mode
sind und vor allem als verlingerter Corporate-Venture-Arm gegriindet werden.

Hinweis: Private Equity

Private-Equity-Investments sind ebenfalls Investitionen in »private« Gesellschat-
ten, also nicht in an der Borse gelistete Unternehmen, gegen Anteile am Unterneh-
men. Sie sind mit Venture-Capital-Investments vergleichbar, es wird aber in reifere
und risikodrmere Unternehmen mit teilweise deutlich groferen Summen inves-
tiert. Meist wird eine Mehrheit an dem Zielunternehmen angestrebt.

Hinweis: Hohle der Lowen

Die Deals bei der »Hohle der Lowen« haben wenig mit der Realitdt im Startup-
Bereich zu tun, was bei einem TV-Format zu verstehen ist. Allerdings werden die
Investmentangebote oft als markttiblich dargestellt, was meist nicht der Fall ist.
Die Vertrige, um an dem TV-Format teilzunehmen, werden nach meiner Erfah-
rung so gut wie gar nicht verhandelt und sind sehr einseitig ausgestaltet. Die mir
von betreuten Griindern mitgeteilten Erfahrungen waren leider auch nicht nur
positiv. Ein Griinder produzierte z.B. nach Aufzeichnung der Sendung eine grofle
Menge an eigenen Produkten (hochwertige Hardware) vor, es stellte sich dann
aber heraus, dass der Pitch vollig unerwartet nicht ausgestrahlt wurde, sodass es
zu erheblichen Liquidititsengpassen kam. Ein anderer Griinder sollte erst einmal
seine Dienstleistungen im Wert einer hoheren Summe kostenlos auf einer Feier
eines Lowen leisten. Bei einem Griinder wurde der Deal, der im Fernsehen ge-
macht wurde, dergestalt nachverhandelt, dass noch eine 15%ige Provision zu-
sitzlich verlangt wurde fiir Kunden, die von dem Lowen vermittelt werden. Der
Marketingeffekt der Sendung ist hingegen natiirlich phdnomenal, was fur mich
auch ein Grund wiire, bei der Sendung mitzumachen. Insgesamt agieren die Lo-
wen selbst natiirlich auch sehr unterschiedlich.
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