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Herausforderungen und Chancen von Startups

bei der Exrstfinanzierung

Der Artikel beschreibt Herausforderungen und Chancen von Startups bei der
Suche nach einem ersten Kapitalgeber. Anschlielfend werden Chancen zur
Bewaltigung der Herausforderungen eroffnet.
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1. Wirtschaftliche Bedeutung von Startups

Startups nehmen eine wichtige volkswirtschaftliche Rolle
ein: Sie sind Treiber fiir den inldndischen sowie internatio-
nalen Wettbewerb, sie schaffen neue Arbeitspldtze und
stirken die Wirtschaft durch neue Innovationen (vgl. Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Energie, 2016).

2. Herausforderungen und Chancen von Startups bei
der Erstfinanzierung

Um ein Griindungsvorhaben umsetzen zu konnen, werden
in der Regel finanzielle Mittel bené&tigt. Laut einem Bericht
der KfW Bankengruppe scheitert jedoch rund die Hélfte der
Griindungsvorhaben an einer erfolgreichen Erstfinanzie-
rung (vgl. Metzger, 2015, S. 4). Denn in der Praxis stehen
junge Unternehmen einer Vielzahl von finanziellen Heraus-
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forderungen gegeniiber. Einige typische Schwierigkeiten
von Startups bei der ersten Finanzierungsrunde werden im
Folgenden erdrtert. Die Analyse wurde mit einer Unterneh-
mensbefragung fundiert (vgl. Lontzek, 2017, S. 39 ff.).

2.1. Stellenwert des Umsatzes als Investitionskriterium

Zum ersten stehen junge Unternehmen vor der Herausfor-
derung, einen Kapitalgeber zu gewinnen, noch bevor erste
Umsdtze generiert wurden. Knapp die Hilfte der befragten
Startups, die eine Absage erhielten, erhielten diese auf-
grund noch nicht vorhandener Umsdtze. Denn um das Ver-
lustrisiko zu evaluieren, analysieren Kapitalgeber die Fi-
nanz-Kennzahlen der Startups. Dabei stehen insbesondere
die Umsatz- und RentabilitdtsgroRen im Fokus (vgl. Grum-
mer/Brorhilker 2013), die bei Startups in der Anlaufzeit ne-
gativ ausfallen.

Der Umkehrschluss, ohne Umsatz keine Investoren zu kon-
taktieren, da dies sinnlos sei, hielt der empirischen Uber-
priifung gleichwohl nicht stand. Mehr als drei Viertel der
befragten Startups absolvierten die erste Finanzierungs-
runde erfolgreich innerhalb der frithen Early Stage (Pre-
Seed und Seed-Phase), obwohl in diesen Phasen in der Re-
gel noch keine Erldse generiert werden (vgl. Kollmann,
2016, S. 123). So sind durchaus Investoren bereit, das ho-
he Ausfallrisiko auf sich zu nehmen. Besonders Business
Angels spielen hier eine groRe Rolle. Knapp zwei Drittel der
jungen Unternehmen wurden durch eine Privatperson fi-
nanziert.

Auch Venture Capital kann in der Frithphasenfinanzierung
zum Erfolg fithren. Etwa jedes fiinfte der befragten Startups
konnte einen Venture Capital Geber fiir die erste Finanzie-
rungsrunde gewinnen. Ein dhnliches, noch etwas positive-
res, Bild zeigt die Statistik des Bundesverbandes Deutscher
Kapitalbeteiligungs-Gesellschaften aus dem Jahr 2016: Mehr
als ein Viertel der Risikokapitalbeteiligungen wurden mit
Unternehmen der Seed-Phase eingegangen (vgl. Bundes-
verband  Deutscher
2017).

Kapitalbeteiligungs-Gesellschaften,
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Abb. 1: Beispiel eines Ablaufes
des gesamten Finanzierungspro-
zesses

Start Erst- Letter of Vertrags-
Investorensuche kontakt Intent abschluss
1 Investoren- 1 Investitions- 1 Vertrags- i
1 suche I verhandlung I ausarbeitung I
April September Dezember Februar

2.2. Zeit als Hiirde und Chance des Finanzierungsprozesses

Bis jedoch eine Finanzierung final abgeschlossen ist, ist
es — unabhdngig von der Finanzierungsquelle — ein langer
Prozess (vgl. Abb. 1). Zundchst muss ein potenzieller Kapi-
talgeber gefunden und von der eigenen Geschiftsidee
iiberzeugt werden. Dieser Prozess der Investorensuche er-
streckt sich {iber ungefdhr ein halbes Jahr. Der anschlie-
Rende Verhandlungsprozess mit dem Kapitalgeber nimmt
ebenfalls im Schnitt sechs Monate in Anspruch. Dabei las-
sen sich Unterschiede zwischen den verschiedenen Finan-
zierungsquellen beobachten. Mit rund zehn Monaten dau-
emn die Verhandlungen mit Venture Capital Gesellschaften
am langsten. Durchschnittlich ein halbes Jahr dauern die
Gesprache mit Business Angels, staatlichen Forderinstitu-
tionen und strategischen Investoren. Mit einem Zeitraum
von ein bis zwei Monaten geht die Kapitalaufnahme iiber
die Bank am schnellsten (vgl. Lontzek, 2017, S. 39 ff.).

Vor dem Hintergrund dieses zeitintensiven Prozesses ste-
hen die Griinder vor der Herausforderung, die Uberbrii-
ckungs-Finanzierung zu stemmen. Die hierfiir benétigten
finanziellen Mittel werden schwerpunktmaRig aus person-
lichem Vermdgen entnommen oder stammen von der Fami-
lie und/oder Freunden. Da diese Reserven hdufig nur fiir
einen kurzen Zeitraum reichen, ist eine frithe externe Kapi-
talaufnahme zentral. Es empfiehlt sich, mindestens sechs
bis acht Monate, bevor die Planung einen Liquiditdtseng-
pass aufzeigen wiirde, mit der Suche nach einem Kapital-
geber zu beginnen. Dies insbesondere, um Verhandlungen
unter Druck zu vermeiden und einen Abschluss mit zu
niedriger Bewertung oder nachteiliger Vertragsgestaltung
zu riskieren (vgl. Graber, 2016).

Neben der Minimierung des Insolvenzrisikos hat die frithe
und intensive Auseinandersetzung mit den Unternehmens-
zahlen einen weiteren Vorteil: Sie schafft Klarheit iiber das
eigene Geschdftsmodell, identifiziert potenzielle Schwach-
stellen und tragt somit zu einer Weiterentwicklung des Un-
ternehmens bei (vgl. Hoisl, 2013).

2.3. Finden und Auswahl eines geeigneten Investors

Eine zweite grof3e Hiirde fiir Startups ist, einen zum eige-
nen Unternehmen passenden Kapitalgeber zu finden. Fiir

ein Viertel der befragten Startups war der sog. Startup-In-
vestor-Fit die grofite Herausforderung bei dessen Erstfi-
nanzierung. Denn neben der Bereitstellung von Kapital
sind die nicht-finanziellen Leistungen wie Branchenerfah-
rung oder unternehmerisches Know-How wertvoll fiir Un-
ternehmer.
Fiir einen Startup-Investor-Fit muss im ersten Schritt zu-
ndchst das geeignete Finanzierungsinstrument ermittelt
werden. Dieses ergibt sich aus den drei Kriterien:
¢ Umfang der Finanzierung
¢ Unternehmensphase des Startups
e Commitment (Mitwirken und Unterstiitzung) des Kapital-
gebers,
Steht das angestrebte Finanzierungsinstrument fest, be-
ginnt die eigentliche Suche nach dem ,richtigen” Investor
(vgl. Hofmann, 2012).
Fiir die Auswahl des Kapitalgebers werden investor-spezifi-
sche Eigenschaften analysiert. Neben offentlich verfiigba-
ren Informationen liefert das Unternehmensportfolio des
Investors wichtige Riickschliisse auf die Kompatibilitat
mit dem eigenen Unternehmen (vgl. Kaczmarek, 2013). Ein
kompetenter Kapitalgeber sollte {iber ein durchdachtes
Portfolio aus gut zusammenpassenden Startups verfiigen.
Dabei wird ersichtlich, welche Strategie verfolgt wird, z. B.
ein Fokus auf Unternehmen mit innovativen Technologien
oder auf Unternehmen mit skalierbaren Geschéftsmodellen.
Lasst sich eine klare Strategie erkennen und konnen im Op-
timalfall bereits erfolgreiche Exits aufgewiesen werden,
steigt das Interesse an diesem Kapitalgeber (vgl. von Has-
sell, 2015). Eine sehr pragmatische Analysemdglichkeit ist
es, die Portfoliounternehmen des Kapitalgebers direkt zu
kontaktieren und sich Informationen iiber den Investor
einzuholen. ,Ein guter Investor hat damit keine Probleme”,
sagt Business Angel Roland Zeller (Heer, 2014). Mit dieser
Vorgehensweise ldsst sich etwa die Arbeitsweise oder das
Krisenverhalten bewerten. Zu guter Letzt ist als zentraler
Faktor die zwischenmenschliche Beziehung zwischen dem
Griinder und dem Kapitalgeber zu erwdhnen. Da ein Startup
in der Regel mehrere Jahre mit einem Investor zusammen-
arbeitet, spielt Sympathie eine wichtige Rolle. Am besten
ldsst sich diese durch personliche Gesprache eruieren (vgl.
Kaczmarek, 2013).
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