Woher besorge ich mir als Startup am besten Geld?

Bei einer Crowdfunding-Lounge der IHK war eine der interessantesten Publikumsfragen, worin denn
die Unterschiede in den diversen Arten der Geldbeschaffung fiir ein Startup lagen. Der folgende
Beitrag soll eine erste Orientierung geben.

Grundsatzlich muss ein Griindungsteam entscheiden, ob es zur Kapitalbeschaffung
Unternehmensanteile abgeben will oder nicht. Ist dies nicht der Fall, will man nicht nur operativ,
sondern auch anteilsmaRig volle Kontrolle Uber sein ,,Baby” behalten, scheiden bis auf Bankkredite,
FFF (Freundes- und Verwandtenkredite) und 6ffentliche Zuschiisse alle anderen Optionen aus.

Je mehr Geld ins Spiel kommt, besonders bei VCs und Corporate Ventures, desto deutlicher ist es
aber auch mit der operativen Handlungsfreiheit vorbei — man spricht von einer Vinkulierung
(Fesselung) durch die entsprechenden VC-Vertrage: ,Expand or die” sind oft nur die Alternativen.

Bei Family, Frieds and Fools (FFF) und Banken gilt es, einen langen Riickzahlungshorizont bei
niedrigen Zinsen und liquiditatsschonenden Tilgungsraten zu verhandeln. Auch sollten bei
Bankkrediten Nutzungs- und Riickzahlungszeitraum der anzuschaffenden Investitionsgiter
korrespondieren. Dafiir sind aber beide Geldgebertypen meist stille Gesellschafter ohne jegliche
Ambition, ins operative Geschaft des Startups eingreifen zu wollen.

Bei den offentlichen Forderprogrammen (mit dem EXIST-Programm als Klassiker zur Ausgriindung
aus der Uni) gibt es keinen Verhandlungsspielraum, da die Konditionen (Prototyp- bzw.
Businessplanentwicklung fiir bis zu 3 Griinder mit 100k Zuschuss) vorgegeben sind.

Neben Bootstrapping (sparsame Grindung aus Eigenmitteln, allenfalls FFF) ist der Business Angel als
Seed Investor sehr beliebt. Business Angel sind branchenkundige erfolgreiche Unternehmer, die ihre
Businesserfahrungen und ihr Netzwerk gern jungen Firmen gegen Kapitalbeteiligung zur Verfligung
stellen.

Der Bankkredit, konditionsgesenkt durch die KfW und landeseigene Forderbanken wie IBB oder ILB
sowie rickversichert durch die landeseigene Blirgschaftsbank, ist der Klassiker fir die
Grindungsfinanzierung, zumal hier auch keine Skalierung (,,Hockey Stick Development”) gefordert
wird wie bei VCs oder Corporates. Allerdings bleibt der griindende Kreditnehmer stets in der
Haftung.

Eine erst in den letzten Jahren entstandene Finanzierungsform stellt das Crowdfunding (Gegenwert
kann auch in ideellen und Sachleistungen bestehen) bzw. Crowdinvesting (Kauf von Firmenanteilen)
dar. Bei letzterem tragen viele kleine Anteilseigner zu einem Teil des Gesellschaftskapitals bei und
binden sich bei vollem Risiko mehrere Jahre an die Gesellschaft. Marktfuhrer in Deutschland sind
Seedmatch, Companisto und Innovestment, aus den USA sind Kickstarter und Indiegogo bekannt.
Vorteile sind eine z.T. (iber ein Auktionsverfahren stattfindende Firmenbewertung sowie ein enormer
PR-Effekt durch die neuen Gesellschafter und deren soziale Communities. Wichtig bei den Vertragen
mit den vielen neuen Gesellschaftern ist ein Pooling der Stimmen, damit bei einem spéateren Einstieg
eines VC oder Corporate Investors nicht die Verhandlung mit z.T. Hunderten von Gesellschaftern mit
ihren jeweiligen Einzelvertragen notig ist, was fiir die VCs ein Ausschlusskriterium darstellt.



Durch den Trick eines partiarischen Darlehens wird die vom BaFin (Bundesamt fiir
Finanzdienstaufsicht) festgelegte Obergrenze von 100.000 EUR beim Crowdinvesting immer 6fter
Uberschritten. Beim partiarischen Darlehen besteht keine gesetzliche Prospektpflicht, so dass es
eines formlichen Verkaufsprospekts zum Vertrieb des partiarischen Darlehens nicht bedarf. Der
Vertrieb ist ohne Erlaubnis nach § 32 Kreditwesengesetz (KWG) moglich. Das partiarische Darlehen
muss einen sog. qualifizierten Nachrang haben oder es muss bankiiblich besichert sein. (Quelle: &
http://www.partiarische-darlehen.de)

Eine Sonderform des Crowdfunding stellt das Crowdinvesting der Bergfiirst AG dar, wo in Form
stimmrechtsloser Namensaktien in eine Startup-AG investiert, aber vom ersten Tag an mit den Aktien
auf der Bergfirst-Plattform Handel getrieben werden kann. Die Crowd an Aktionaren stemmt dabei
2-4 Mio. EUR. Auch hier wird ein positiver Geschaftsverlauf (am besten steigende Umsatzzahlen) von
mindestens einem Jahr und ein grolRer administrativer Aufwand von den Griindern verlangt.

Inkubatoren (,,Anbriiter”) und Acceleratoren (,,Beschleuniger”, Company-Builder) bieten neben
Blirordumen, einer Startfinanzierung, Mentoren und Netzwerk oft auch viel Griindungs- und
Teambuilding-Know-how an. Dafiir verlangen sie aber auch 5-25% der Startup-Anteile.

Ab der zweiten Finanzierungsrunde (Series A, B, C ...) mit hherem Kapitalbedarf werden VCs
(Venture Capital-/Private Equity-Gesellschaften) und Corporate Ventures (Beteiligungsgesellschaften
groRerer Firmen) interessant, da sie 2-10 Mio. EUR gern im Verbund - gern mit einem 6ffentlich-
rechtlichen Beteiliger wie HTGF (= High Tech Griinderfonds) oder IBB-Beteiligungsbank als Lead
Investor - nach einer ausgiebigen Due Diligence (Analyse des Startups und des Griindungsteams auf
Herz und Nieren) und nach einem erfolgreichen Start (mindestens ein Jahr wachsender Umsatz)
investieren. Aber nur 2-3% aller VC-Bewerber sind erfolgreich, da nur schnell skalierende und
margentrachtige Geschaftsmodelle, die sich vermehrt bei Technologiegriindungen finden, eine VC-
Beteiligung erhalten.

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht (iber die eben besprochenen Finanzierungsformen:

Business Bank (mit

Family, Angel, Crowd- KFfW und Bergflirst Venture

Friends and EXIST- Angel Accelerator, funding (for Birgschafts-|Crowd- Capital Corporate

Fools Programm Investor Inkubator equity) bank) investment Gesellschaft Investor
Kapitalh6he 10-100k 100k 50-250k 0-300k 50-500k 25-250k 2-4m 2-5m 2-10m

0lJ.
Aktionare,

Laufzeit offen 1Jahr offen 3 Mon-3 Jahre 3-8 Jahre 5-20Jahre |3Jahre AGs 5-8Jahre 3-8Jahre
Anteilsabgabe offen keine offen 5-25% 1-10% keine 10% offen offen
Skalierungsvorgabe |keine keine 5x 0-5x offen keine ? 10x 10x
Unternehmerische
Freiheit i.d.R.gro ehergroR grof} eher grof} groRR groRR grofRR eingeschrankt eingeschrankt
Know-how-Transfer
Richtung Startup gering mittel grof} grof} klein gering mittel mittel grof}
PR-Effekt gering gering gering groflR sehr grofl null sehrgroR  groR grofRR

Fir die grundsatzliche Herangehensweise an die Kapitalbeschaffung lassen sich folgende Tipps
geben:

* Uben Sie das Pitchen (maximal 10-mindiitige Prasentation von Geschéaftsidee, Markt,
Team, Kapitalbedarf und dessen Verwendung).

¢ Erarbeiten Sie neben dem ausfiihrlichen Businessplan auch ein Business Model Canvas
und mehrere Exposees (One-Pager zum ,Anflttern”, 2-10 Seiten etwas ausfihrlicher).



e Setzen Sie einen wasserfesten Gesellschaftsvertrag auf, damit Teamwechsel nicht zum
»Aus” flihren, auch angestellte Manager motiviert und Investoren beeindruckt sind.

* Benennen Sie rechtzeitig einen Finanzkundigen/Controller/CFO, der
Hauptansprechpartner fir alle Investoren ist und Antrage, Reportings und Buchhaltung
erstellen kann. Die Entwicklung firmenspezifischer KPIs (Key Performance Indicator, also
Kennzahlen) sollte er im Idealfall auch beherrschen.

¢ Kommen Sie friihzeitig mit Geldgebern ins Gesprach, bauen Sie Vertrauen auf fir sich
und lhre Idee. Vergessen Sie die Heimlichtuerei, investieren Sie in ein gutes Team mit
hoher Umsetzungsgeschwindigkeit.

* Nutzen Sie immer das Netzwerk an Beratern, Business Angeln, Bankern und alteren wie
jingeren Griindern, die Ihnen wertvolle Tipps und vor allem Branchen- und
Finanzkontakte verschaffen kénnen.

e Bei VCs und Corporate Ventures ist die beste Strategie, einen Empfehler einzuschalten,
der einzelne Manager der Kapitalgesellschaft gut kennt und dem diese vertrauen.

» Uberlegen Sie genau, ob es fiir lhre Geschiftsidee nétig ist, schnell an Wachstumskapital
zu kommen. Wenn Sie erst einmal am stiBen Tropf des groRen Geldes hdangen, werden
von Griindern gern fir die gegenwértige Produkt-/Firmenentwicklung unnétige bzw. zu
friihe Investitionsentscheidungen getroffen und sie verlieren Kooperationskreativitat.
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