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Ein Start-up durchlauft vier Phasen:
Grundung, Aufbau, Expansion und schlieB3lich
die Spatphase. Je nach Entwicklungsstand
sind die Kapitalbediirfnisse und die Art der
Investoren verschieden. Das sind die besten
Quellen fur lhren Finanzierungsbedarf

dhrlich wagen 300000

Menschen in Deutschland

den Schritt in die Selbst-

standigkeit. 2014 waren es
insgesamt rund 1,3 Millionen
Selbststandige —im Vergleich zu
friiheren Zeiten eine beachtliche
Zahl. ,Wir haben derzeit eine
Grunderkultur, die groBer ist als
Ende der 90er. Das ist groBartig”,
sagt Rolf Christof Dienst, Grun-
der des Private-Equity-Investors
Wellington Partners und Pionier
der deutschen Venture-Capital-
Szene.

Ob gleich zu Beginn bei der
Grundung der Firma oder erst
dann, wenn sie bereits kraftig
wachst — Unternehmen brauchen
Kapital zum Leben. Einfach ist
es, wenn die Grunder dieses zu-
ndchst aus eigener Tasche bei-
steuern kénnen. Komplizierter
wird es, wenn sie sich das Geld
von externen Kapitalgebern be-
schaffen miissen.

Grinder missen sich grund-
satzlich tberlegen, ob sie ex-
terne Geldgeber an ihrem Un-
ternehmen beteiligen oder lieber
einen Kredit aufnehmen wollen.
Wenn sie sich dafiir entscheiden,
Investoren zu beteiligen, stehen
ihnen diese finanziellen Mittel
grundsatzlich langfristig bzw.
unbefristet zur Verfugung.
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Auf der

Suche nach
Investoren

Aus Sicht der Investoren be-
steht in diesem Fall ein deutlich
hoheres Risiko: Ihr eingebrach-
tes Kapital kann im schlimmsten
Fall vollstandig verloren gehen,
weil die Firma sich nicht so ent-
wickelt wie erhofft. Dafur er-
warten Eigenkapitalgeber eine
hohere Rendite, beispielsweise
in Form von erfolgsabhangigen
Dividenden. Zudem koénnen sie
ihre Anteile an andere Private-
Equity-Investoren verkaufen,
bestenfalls zu einem hoheren
Preis, als sie zu Beginn fir ihre
Anteile gezahlt haben.

Gewisse Geldquellen sind vor
allem fur die Aufbauphase eines
Unternehmens sinnvoll, andere
wiederum sind eher geeignet,
um beispielsweise die Expan-
sion ins Ausland zu finanzieren.
FOCUS-Spezial nennt die wich-
tigsten Geldquellen sowie die
idealen Zeitpunkte, um diese
Quellen anzuzapfen. >
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GRUNDUNGSPHASE

Dieser erste Lebenszyklus ei-
nes Unternehmens ist fir Grin-
der wie Investoren die riskan-
teste Phase, da noch unsicher ist,
ob die Geschaftsidee fruchtet. In
dieser Phase — oft auch als Early-
Stage-Financing bezeichnet —
suchen Grinder nach einer Or-
ganisationsstruktur, entwickeln
ihren Prototypen oder das Unter-
nehmenskonzept samt Finanzie-
rungsmoglichkeiten weiter.

Sogenannte Venture-Capital-
Investoren (siehe Box) bieten in
dieser Seed-Phase attraktive Fi-
nanzierungsmoglichkeiten. Das
Seed Capital oder auch Venture
Capital (VC) wird als eine Art
Finanzspritze verwendet. VC ge-
hort zum Teilbereich des Private-
Equity-Geschiafts (PE), das au3er-
borsliches Eigenkapital darstellt
und meistens ,frithestens dann
greift, wenn das Unternehmen
etabliert werden kann. Wichtig
ist, dass alle — sowohl Investoren
als auch Jungunternehmer - in
die gleiche Richtung laufen und
an den gleichen Faden ziehen”,
sagt Steve Roberts, Leiter des Be-
reichs Private Equity bei PwC
Deutschland.

Die zu férdernden Start-ups
werden mit Bedacht ausge-
wahlt. Die Forderung ist zeitlich
begrenzt und wird vertraglich
festgehalten, meist betragt sie
zwischen vier und sieben Jahren.
Das Start-up wird von den VC-
Experten geprift und sein Wert
geschatzt. So wird ermittelt, wel-
chen Anteil der Kapitalgeber im
Gegenzug fir die Bereitstellung
seines Kapitals erhalt.

Die Mindestinvestition liegt
meist bei 50000 Euro. Je nach
Branche und Unternehmen star-
tet die Mindestbeteiligung man-
cher VC-Fonds erst bei 100000
bis 250000 Euro. Der High-Tech-
Grinderfonds beispielsweise
steigt mit einer Investition ab
500000 Euro ein.

In ein Start-up wird nur inves-
tiert, wenn die vorher gemein-
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Crowd-
fundingist
eine gute
Sache, weil
schnell
mit kleinen
Betrégen
Geld ge-
sammelt
werden
kann*

sam erarbeiteten Ziele erreicht
werden. Wichtig ist zudem das
Zusammenspiel der Griinder:
»Ein schlechtes Team macht eine
gute Idee kaputt, und ein gutes
Team kann aus einer schlech-

ten Idee noch eine gute Firma
machen.” So bringt es VC-Pio-
nier Rolf Christof Dienst auf den
Punkt (s. Interview Seite 74).

Forschungsintensive Techno-
logien koénnen grof3e finanzielle
Mittel beanspruchen, weshalb
zur Deckung des Kapitalbedarfs
auch ,Subventionen der offent-
lichen Hand in Frage kommen,
also offentliche Fordermittel, teil-
weise als vergiinstigte Kredite
oder als verlorene Zuschisse”,
sagt Thomas Kieper, Leiter der
Start-up-Initiative Next Level bei
PwC am Standort Berlin.

Neben dem Seed Capital gibt
es das Crowdfunding, bei wel-
chem mehrere private Untersttiit-
zer ein Projekt unabhéangig von
den erwarteten Projektkosten fi-
nanzieren. Die Mindestinvestiti-
onssumme beim Crowdfunding
in Deutschland liegt derzeit zwi-
schen funf und 1000 Euro, haufig
verbunden mit einer maximalen
Investitionshéhe pro Projekt.

Fur PwC-Experte Kieper ein
sehr nitzliches Instrument: , Das
Geld, das Einzelne zur Verfligung
stellen, wird deutlich gezielter
eingesetzt. Aus meiner Sicht ist
Crowdfunding eine gute Sache,
weil relativ schnell mit kleinen
Betragen auch Geld gesammelt
werden kann, obwohl die Ge-
schaftsidee vielleicht noch nicht
ganz ausgereift ist; die Griinder
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aber kommen so doch schon an
Geld. Wichtig ist, dass den Geld-
gebern auch Kklar ist, dass sie
hier ein Risiko eingehen.”

TIPP

Die Seed-Finanzierung tritt oft an die Stelle
des Bankkredits, da Banken jungen Start-
ups meist noch keinen Kredit gewdhren.
Denn diese bringen meistens nicht das von
Banken geforderte MindestmaB an Eigen-
kapital mit.

Griinder sollten sich schlau machen, wel-
che VC-Gesellschatt fiir ihre Branche in Frage
kommt. VC-Investoren sind in der Regel auf
wenige Branchen spezialisiert, nicht zuletzt
um dank ihres Expertenwissens das eigene
Investitionsrisiko méglichst gering zu hal-
ten. Von diesem Know-how profitieren auch
die Griinder, wenn es ihnen gelingt, diese
Investoren an Bord zu holen.

Beim sogenannten Lending-based Crowd-
funding erhalten Investoren und Unterstiit-
zer eine feste monatliche Zins- und Til-
gungsrate zurtick. Die Laufzeit der Tilgung
wird vorher festgelegt, man spricht hier von
LAnnuitat”, Marktfihrer fiir solche Projekte
ist in Deutschland Auxmoney. Weitere An-
bieter sind Smava und Lendico (mehr zum
Crowdfunding auf Seite 56).

AUFBAUPHASE

Ist ein Produkt marktreif und
erzielt die Firma erste Umsatze,
ist die offizielle Geschaftsgrin-
dung erfolgreich verlaufen. Doch
nach wie vor sind Start-ups fur
Investoren extrem riskant. Die
Grunder miussen das Unterneh-
men auf dem Markt festigen
und dessen Akzeptanz starken,
indem sie zum Beispiel die Pro-
duktpalette breiter positionie-
ren. Der Mitarbeiterstamm wird
auf- und ausgebaut, und das
Marketing muss finanziert wer-
den. Dazu wird weiteres Kapital
bendtigt. Die Unterstiitzung bei
strategischen Fragen wird ent-
scheidender.

In dieser Aufbauphase, auch
First Stage genannt, ist aktive
Unterstiitzung der Investoren
wichtig. Es flieBen betriebs-
wirtschaftliches und Branchen-
Know-how der PE-Investoren
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und viel Geld, um neue Markte
zu erschliefen. ,Private Equity
ist global, denn es gibt wenige
Unternehmen, die nur in einem
Land tatig sind, und so bringen
PE-Investoren auch eine gewisse
Expertise mit, wenn es zum Bei-
spiel um Fragen zur Expansion
oder um Produktdiversifizierung
geht”, sagt Private-Equity-Spe-
zialist Steve Roberts von PwC
Deutschland.

AuBer bei PE-Investoren soll-
ten Griinder in dieser Phase
auch bei sogenannten Business
Angels (BA) anklopfen, wenn
sie Kapital suchen. BA haben
meist selbst erfolgreich ein oder
mehrere Firmen gegrindet und
ebenso erfolgreich verkauft.
Viele von ihnen suchen neben
Gewinn bringenden Investiti-
onsmoglichkeiten fir ihr Ver-
mogen auch den Austausch mit
Grundern. Diese wiederum kon-
nen nicht nur vom benétigten
Kapital profitieren, sondern diir-
fen auf ein meist renommiertes

Bekannte Venture-Capital-Investoren

T-Venture Holding
www.t-venture.com

investiert zwischen 500 000 und
funf Millionen Euro fir eine Dauer
von etwa fiinf bis sieben Jahren

Tengelmann Ventures
www.tev.de

E-Commerce, Social-Commerce-
Konzepte, Marktplatze sowie
Internet- und Web-Enabling-
Technologien in allen Phasen
einer Beteiligung

Wellington Partners
www.wellington-partners.com

Life-Science, Cleantech und
digitale Medien

b-to-v Partners
www.b-to-v.com

Start-ups, Mittelstandsbeteili-
gungen und sogenannte Special
Opportunities wie Spezialimmo-
bilien oder Landwirtschaft

HV Holtzbrinck Ventures
Adviser
www.holtzbrinck-ventures.com

Start-ups aus dem Internet-

Bereich; bekannteste Investments:

Zalando, Parship, Groupon,
StudiVZ, eDarling, brandsé4friends
und MyHammer

Media Ventures
www.mediaventures.de

Technologie, Media, Telekommuni-
kation und E-Commerce

Netzwerk, auf Expertenwissen
und Marktkenntnisse zurtick-
greifen. BA starten meist mit ei-
nigen tausend Euro und steuern
bei Bedarf weiteres Kapital bei.

Es gibt zudem sogenanntes
Mezzanine-Kapital. Das sind
Mischfinanzierungen, die ei-
genkapitalahnlich zum Beispiel
in Form von Genussrechten oder
stillen Beteiligungen ausgestal-
tet werden koénnen. Im Insol-
venzfall entsteht ein Riickzah-
lungsanspruch aber erst, wenn
alle anderen Glaubiger bedient
wurden. Wenn es gut lauft, ist
die Vergutung fir das einge-
setzte Kapital dann auch hoher
als beim klassischen Fremdka-
pital”, sagt PwC-Experte Kieper.

TIPP
www.business-angels.de

EXPANSION

Nach und nach steigt der Um-
satz, das Leistungsangebot wird
angepasst und weiterentwickelt.
Die Gewinnschwelle ist erreicht,
nun konnen Unternehmer ex-
pandieren. Die Risiken sinken,
da sie besser abschéatzbar sind.
In dieser Phase nimmt die Be-
deutung des Fremdkapitals zu.
Nach wie vor konnen Business
Angels oder PE-Investoren in
diesem Zyklus weiteren Kapital-
bedarf decken, indem sie erneut
Kapital in die Firma einschieBen.
Zudem koénnen Griinder nun in
groBerem Umfang Fremdkapi-
tal typischerweise in Form von
Bankkrediten bekommen.

Voraussetzung ist eine ge-
nigend groBe Eigenkapitalre-
serve. Denn eine Bank wird ei-
nem Unternehmen keinen Kredit
gewdhren, wenn Investitionen
nicht mindestens zu 15 bis 20
Prozent aus eigenen Mitteln
getatigt werden. Eigene Mittel
koénnen Sparguthaben, Wertpa-
piere, Autos, Werkzeuge, Grund-
stiicke und Gebaude sein.

Banken wollen die Bilanzen
der vergangenen drei Jahre »
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,Das Teamist
wichtigerals

Rolf Christof Dienst
ist einer der be-
kanntesten Risiko-
kapital-Investoren
Deutschlands.

Der Munchner tber
Fallstricke bei der
Investorensuche

Herr Dienst, wann ist eine Idee
ziindend?

Wenn ich in den ersten fiinf
Minuten noch nicht mein
Blackberry rausgeholt habe.
Wie bekommen Griinder bei lhnen
einen Termin?

Ein Anruf allein reicht nicht,
am besten ist eine Einfiihrung
durch einen bekannten Unter-
nehmer. Wir bekommen jede
Woche 20 bis 30 Anfragen ge-
schickt, da kann ich nicht mit
jedem Einzelnen telefonieren.
Wichtig ist, dass sich Grun-
der vorher informieren, wel-
che Investoren tiberhaupt fir
ihre Branche und Idee in Frage
kommen konnten. Wer sich
fur uns entscheidet, muss uns
auf einer Seite eine moglichst
pragnante Darstellung seiner
Geschaftsidee einreichen.
Was erwartet Jungunternehmer,
wenn sie vor lhnen stehen?

In der Regel hat das Grin-
dungsteam fiinf Minuten Zeit,
um unser Interesse zu gewin-
nen. Das Wichtigste ist, dass
sie gut vorbereitet sind und

JWirhaben
derzeit
eine
Griinder-
kultur,

die groBer
als Ende
der 90er
ist. Das ist
groBartig!"

ie ldee”

ihre Prasentation im Team
halten und schnell zum Punkt
kommen.

Warum als Team?

Das Team ist wahrscheinlich
wichtiger als die Idee selbst.
Wir sagen immer: Ein schlech-
tes Team macht eine gute Idee
kaputt, und ein gutes Team
kann aus einer schlechten Idee
noch eine gute Firma machen.
Wann wissen Sie, dass es sich
lohnt, ldnger zuzuhdren?

Das sagt mir mein Bauchge-
fihl. Es hat zudem viel damit
zu tun, ob das Team die rich-
tige Energie hat. Und nattirlich
auch mit Sympathie.

Wie oft hat Ihr Bauchgefiihl ver-
sagt?

Das ist Betriebsgeheimnis. In
der Regel lautet die Rechnung:

Von 100 Unternehmen schei-
tern mindestens 50. Wenn 25
Firmen Geld verdienen, ist das
gut. Und wenn zehn Firmen
groBen Erfolg haben, kénnen
auch wir zufrieden sein.

Das ist ja erniichternd!

(Ilacht) Ein Unternehmen zu
grunden ist eben nicht ein-
fach. Wenn man eine hun-
dertprozentige Erfolgsrate
hatte, wirden wir alle Unter-
nehmer.

Hat Deutschland geniigend Nach-
wuchsunternehmer?

Ich habe manchmal fast den
Eindruck, dass zwischen Min-
chen und Berlin beinahe je-
der ein Grunder ist. Wir haben
derzeit eine Grunderkultur,
die groBer als Ende der 90er
ist. Das ist groBartig!
Investoren suchen angesichts der
niedrigen Zinsen nach lukrativen
Anlagemaéglichkeiten. Fiir Griinder
ist das eine ideale Phase, um an
Risikokapital zu kommen.

Das stimmt. Es gibt in
Deutschland viele sehr vermo-
gende Familien, die ihr Kapi-
tal professionell in sogenann-
ten Family-Offices verwalten
lassen. Diese Family-Offices
oder auch Privatanleger sind
durchaus bereit, sich an inte-
ressanten Jungunternehmen
zu beteiligen.

Entwickelt sich Crowdfunding zu
einer Konkurrenz-Szene fiir Pri-
vate-Equity-Investoren wie Sie?

Nein, das ist keine Konkur-
renz. Crowdfunding ist ein
sehr sinnvolles Instrument fiir
friihe Runden, aber es wird
nicht Hunderte Millionen Eu-
ro einsammeln koénnen wie
Private-Equity-Investoren es
uber ihre Fonds koénnen. In-
sofern ist es keine Frage der
Konkurrenz, sondern der Er-
ganzung. Denn jede Form des
Kapitals, wie auch immer es
zur Verfliigung gestellt wird, ist
fir Jungfirmen hilfreich.
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sehen, um die Auftragslage
Uberpriifen zu kénnen.

Fremdkapitalgeber stellen
Geld befristet zur Verfigung. Sie
beteiligen sich weder am Un-
ternehmensgewinn noch an der
Fihrung der Firma. Unabhan-
gig von der Erfolgssituation muss
der Kredit in Form der Tilgungs-
raten fristgerecht und verzinst
zurickgezahlt werden.

Das Risiko des Investments
wird bei der Fremdkapitalfinan-
zierung stark reduziert, da die
Anspriiche der Geldgeber vor-
rangig vor denen der Eigenka-
pitalgeber bedient werden.

TIPP

Idealerweise nutzen Griinder eine Bank-
finanzierung ergéinzend zur Finanzierung
mittels Eigenkapitals, um die Abhéngigkeit
von einem Kapitalgeber zu reduzieren. Der
Kreditgeber hat keine strategischen Mit-
sprache-, Entscheidungs- und Kontrollbe-
fugnisse im Unternehmen — vorausgesetzt,
die Tilgungs- und Zinszahlungen erfolgen
fristgerecht.

Zudem kann es sich besonders in diesem
anhaltenden Niedrigzinsumfeld lohnen, Geld
fiir anstehende Investitionen giinstig zu
leihen und das Eigenkapital gewinnbrin-
gender — mit ausreichend Wissen sogar an
der Bérse - einzusetzen.

Kreditzusagen erfolgen in der Regel
schnell und unkompliziert, jedoch nur, wenn
es sichum eine langfristige und vertrauens-
volle Beziehung zur Bank oder Sparkasse
handelt. Die Hausbank stellt auch die An-
triige fur éffentliche Férderdarlehen. Einen
Kredit bekommt aber nur, wer ausreichend
Sicherheiten und Eigenkapital vorweisen
kann. Je nach Bonitét des Unternehmens
werden hohe Zinsen fillig. Und: Zins- und
Tilgungsraten miissen piinktlich gezahlt
werden. Sonst kann die Bank oder Sparkasse
den Kredit friihzeitig kiindigen.

SPATPHASE

Das Unternehmen ist am Markt
etabliert. Die Finanzierungs-
struktur mit Eigen- und Fremd-
kapital ist ausbalanciert. Ohne
einen Bankkredit wird im Laufe
seiner Existenz kaum ein Unter-
nehmen auskommen. Denn hdu-
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fig treten ungeplante Ereignisse
ein, die finanziert werden mis-
sen. Die Firma will kontinuierlich
wachsen, will neue Geschaftsbe-
reiche erschlieffen und in weitere
Léander expandieren.

Auch in der Spatphase kann
PE von Nutzen sein: ,Jetzt kon-
nen PE-Fonds in ein groBeres
Unternehmen investieren und
es weiter vergroBern”, erlautert
Roberts, ,im besten Fall machen
kleine Fonds zum Beispiel aus
einem Unternehmen mit zehn
Millionen Gewinn in fiinf Jah-
ren eines mit 30 Millionen, aus
den 30 Millionen werden dann
50 Millionen und vielleicht zum
Schluss 150 Millionen Euro. Da-
nach ist es vielleicht sinnvoll,
dieses Unternehmen an die
Borse zu bringen”, sagt PwC-
Manager Roberts.

Wichtig ist, dass der Schritt an
die Borse gut tiberlegt ist. Denn
mit dem Borsengang 6ffnet sich
das Unternehmen nicht nur in-
ternationalen Investoren, son-
dern der gesamten Offentlich-
keit. Damit einher gehen je nach
Borsensegment strenge Publizi-
tatspflichten. Zudem bekommen
Konkurrenten Einblick in die Bi-
lanz und Erfolgsrechnung. Und:
Nicht nur der Boérsengang selbst
kostet viel Geld. Auch fir die
Pflege aller Anspruchsgruppen —
Investoren, Medien, Nichtregie-
rungsorganisationen — braucht
es Fachwissen und finanzielle
Mittel.

Oft nutzen PE-Investoren den
Borsengang (IPO), um selbst aus
der Firma auzusteigen.

TIPP

Investmentbanken treten beim IPO als Be-
rater und Finanzierer auf. Dafiir erhalten sie
Entschddigungen — Fees genannt —zwischen
drei und sieben Prozent des Kapitals, das
aufgenommen werden soll. Je nach Umfang
des IPO und Prestige der Firma sind meh-
rere Investmentbanken beteiligt — Facebook
hatte zwélf Banken und geringere Fees ge-
zahlt. Wichtig: Es lohnt sich, verschiedene
Investmentbanken anbieten zu lassen. M

JENNIFER GIWI

Private-
Equity-
Investoren
bringen
Expertise
rein, wenn
esum
Fragender
Expansion
oder
Produkt-
diversi-
fizierung
geht”
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