Know-how

Worauf Start-ups bei der
Investorensuche achten sollten

Strukturiert vorgehen und auf den Bauch héren

Der Weg in die Selbststdndigkeit ist notwendigerweise mit
der Beschaffung der dafiir erforderlichen finanziellen Mittel
verbunden. Wenn Start-ups ein paar wesentliche Aspekte
beachten, erh6hen sie bei ihrer Kapitalsuche das Interesse
der Investoren.

Defizite im Griinderteam vermeiden

Investoren vertrauen ihre Mittel ausschlief3lich solchen
Start-up-Unternehmern an, bei denen sie der festen Uber-
zeugung sind, dass das Projekt erfolgreich und eine weit
iiberdurchschnittliche Verzinsung der eingesetzten Mit-
tel erreichen wird. Start-up-Unternehmer sollten daher
auf die Zusammensetzung ihres Griinderteams fiir ein
bestimmtes Projekt allergrofdte Sorgfalt verwenden. Dabei
miissen sie vorurteilsfrei analysieren, welche personli-
chen Fahigkeiten zu welcher Zeit erforderlich sind, um
das Projekt zum Erfolg zu fiihren. Etwaige Defizite im
Griinderteam sollten klar benannt werden und mit Offen-
heit zur Ergianzung oder Anderung des Griinderteams be-
gegnet werden.

Errichtung der Struktur

Investoren tun sich schwer, in Projekte zu investieren,
deren Investitionsvehikel noch nicht einmal errichtet ist.
Start-up-Unternehmer sollten daher unbedingt aus eige-
nen finanziellen Mitteln eine GmbH oder AG errichten, um
ihr Projekt zu betreiben. Neben dem Stammkapital
(25.000 Euro bei der GmbH) bzw. dem Grundkapital
(50.000 Euro bei der AG) sollten die Griinder in diese
Gesellschaft alles, was zum Projekt gehort, von Beginn an
vollumféanglich einbringen. Dies sind {iber die personliche
Arbeitsleistung hinaus vor allem das zum Projekt geho-
rende Know-how und bereits bestehende gewerbliche
Schutzrechte wie Patente, Nutzungsrechte, Marken,
Domainnamen und ahnliches.

Klare Worte im Businessplan

Eine geordnete, nachvollziehbare, vollstandige, schrift-
liche Darstellung des Projekts und seiner Ziele (neu-
deutsch zumeist ,Businessplan® genannt) wird in der
Praxis jedem Start-up-Unternehmer von seinen Investo-
ren abverlangt. Im frithen Stadium der Investorensuche
kommt es dabei vor allem auf die dem Businessplan vor-
angehende sogenannte Executive Summary an, eine zwei-
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bis dreiseitige Zusammenfassung. Eine allzu werbliche
und blumige Diktion der Texte ist nicht zu empfehlen;
besser ist eine klare Sprache, die in den Inhalten belast-
bar ist. Wichtig sind aufderdem Berater, die beim Aufbau
des Unternehmens kompetent zur Seite stehen. Wichtige
Beratungsfelder sind zunachst vor allem die Bereiche Fi-
nanzierung, Recht, Patente, Finanzbuchhaltung sowie Mar-
keting und Vertrieb. Bei der Auswahl der Berater sollte
sich das Griinderteam glaubwiirdige Referenzen im Be-
reich der Beratung von Start-up-Unternehmen vorweisen
lassen.

Auswahl und Ansprache der Investoren
Start-up-Unternehmer sollten grofdte Sorgfalt auf die Aus-
wahl der in Frage kommenden Investoren legen. Eine
strukturierte Investorensuche (siehe dazu auch S. 42-43)
beginnt mit der Erstellung einer ,long list“, die alle fiir das
Projekt in Frage kommenden Investoren vollstandig auflis-
ten sollte. Daraus wird dann eine ,short list* erstellt, die
alle Investoren nennt, bei denen aus rein subjektiver Sicht
des Griinderteams und seiner Berater eine begriindete
Aussicht fiir eine Finanzierung bestehen konnte. Die In-
vestorenkandidaten der Short List sollten sodann in einer
moglichst konzertierten Aktion zeitlich nah zusammen-
hangend vom Griinderteam angesprochen werden. So-
weit man irgendeine Moglichkeit hat, diesen Erstkontakt
durch einen Dritten bei dem jeweiligen Investor avisieren
zu lassen, sollte man dies unbedingt versuchen: Die Er-
fahrung zeigt namlich, dass Investoren auf Ansprache
nach Empfehlung eines ihnen bekannten Dritten besser
und vor allem zeitnaher reagieren als auf sogenannte
Kaltansprachen. Bei Ansprache tiber E-Mail oder nach ei-
ner telefonischen oder personlichen Kontaktaufnahme
sollte zeitnah zunachst einmal die Executive Summary
und dann auf Nachfrage der Businessplan ibersandt wer-
den. Erfahrungsgemaf? empfiehlt es sich nicht, im Rah-
men von Erstgesprachen vom jeweiligen Investor bereits
Vertraulichkeitserklarungen abzuverlangen. Dies wird von
Investoren meist als erster Hinweis eines unprofessionellen
Verhaltens ausgelegt, denn Hand aufs Herz: Es ist vollig
abwegig zu denken, der Investor wiirde aufgrund der in
Erstgesprachen ausgetauschten Informationen versuchen,
das Projekt eines Griinderteams ,,zu stehlen“ oder ,,zu ko-
pieren®.
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Ausreichend Zeit einplanen

Fir die Investorensuche ist unbedingt aus-
reichend Zeit einzuplanen. Erfahrungsge-
maf} bedarf es vom Erstkontakt bis zum Ab-

schluss der Finanzierung mindestens ein hal- Viele Fallstricke auf dem Weg eines Start-up-Unternehmens zur erfolgreichen Finanzierung lassen sich

bes Jahr. Ein wesentlicher Gesichtspunkt der
Zeitplanung ist der Umfang und Ablauf der
sogenannten Due Diligence-Priifung der Investoren. Da-
bei priift der Investor regelmafdig die technologischen,
wirtschaftlichen und rechtlichen Grundlagen des Investi-
tionsprojekts. Erfahrene Griinderteams samt ihrer Berater
bereiten diese Priifung sachgerecht vor und halten die er-
forderlichen Unterlagen zur Einsicht bereit. Der Zufluss
der Investorenmittel ist regelmaf3ig an das Erreichen be-
stimmter vereinbarter Meilensteine beim Aufbau des
Start-up-Unternehmens gekoppelt. Bei den Finanzplanun-
gen ist dies entsprechend zu beriicksichtigen.

Dokumente selbst aufsetzen lassen

Erfolgreiche Griinderteams verhandeln die Finanzierungs-
transaktion mit Angel-Investoren oder VC-Investoren hau-
fig auf der Grundlage der von ihnen in Zusammenarbeit
mit ihren Beratern entworfenen und sodann vorgelegten
Transaktionsdokumente. Meist handelt es sich dabei zu-
nachst um eine Absichtserklarung zur Finanzierung (neu-
deutsch zumeist ,Lether of Intent“ oder , Term Sheet” ge-
nannt) und sodann um einen Beteiligungsvertrag, eine
Gesellschaftervereinbarung sowie dazugehorige Neben-
dokumente wie Satzung und Kapitalerh6hungsbeschliisse.
Sofern gewisse Brancheniiblichkeiten beachtet werden,
ist der Entwurf der Transaktionsdokumente von Seiten
des Griinderteams unbedingt vorzugswiirdig. Es sichert
dem Griinderteam zumeist eine wesentlich bessere Ver-
handlungsposition und fithrt zu besseren Ergebnissen als
die Verwendung von Vertragsentwiirfen, die der Investor
bereit halt oder vorbereiten lasst. Die so erzielten besseren
Verhandlungsergebnisse tiberwiegen die mit der Erstel-
lung der Transaktionsdokumente verbundenen Kosten
regelmaflig bei weitem.

Entscheiden — und sofort weitersuchen

Nicht nur die mit den Investoren besprochene Bewer-
tung des Start-ups sollte die Entscheidung fiir oder ge-
gen einen bestimmten Investor letztlich beeinflussen.

www.vc-magazin.de

mit durchdachten Vorbereitungen umgehen.

Wichtige weiche Kriterien sind auch ein partnerschaft-
liches Zusammenarbeiten bei der Vorbereitung und
Verhandlung der Finanzierung sowie nicht zuletzt eine
gehorige Portion Bauchgefiihl; denn schlie3lich wird
man {iber Jahre beim Aufbau des Start-up-Unternehmens
zusammenarbeiten. Erfahrene Start-up-Unternehmer wis-
sen: Die Finanzierung ihres Unternehmens ist eine
Daueraufgabe. Nur die Start-up-Unternehmer, die nach
Abschluss einer jeden Finanzierung sofort damit begin-
nen, sich um die nachste Finanzierung zu kiimmern,
bleiben handlungsfahig und steigern so den Wert ihres
Unternehmens.

Bei Beachtung vorstehender Hinweise ist der Abschluss ei-
ner Finanzierung selbstverstandlich keinesfalls garantiert.
Eine Nichtbeachtung vermindert indes die Abschlusswahr-
scheinlichkeit einer Finanzierung nicht unerheblich. H
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