FOTOS: VALERY KLOUBERT FUR MANAGER MAGAZIN, PLAINPICTURE

BREIT ANGELEGT

GRUNDER Crowdinvesting boomt. Die Start-up-
Finanzierung via Web-Gemeinde bringt Tempo,
ist ein guter Markttest — und nicht ohne Risiko.

er Himmel trigt Grau, die

Sonne hat sich freigenommen,

ungemiitlich ist es draufen

und kalt. Drinnen aber, in ei-

nem Biiro in Berlin, geraten
drei junge Herren ins Schwitzen an die-
sem 15. November im vergangenen Jahr.
Rund zwei Jahre zuvor haben die Briider
Stephan (34) und Robert (31) Henker so-
wie Serienentrepreneur Marius Schulze
(32) Refined Investment gegriindet, eine
Plattform, die Privatanlegern Zugang zu
automatisierten Handelssystemen bie-
tet. Sie prasentierten ihre Idee per Video
im Internet - und jetzt, ab 12 Uhr, geht
es um alles: Wird die Netzgemeinde das
dringend benétigte Geld geben? Hat ihr
Vorhaben iiberzeugt?

Die Jungunternehmer starren auf die
Monitore, die auf hellen Holztischen
stehen. Der kleine Balken, der den Fort-
schritt der Finanzierung anzeigt, wiichst
schnell. Schon nach 15 Minuten steht er
bei 50000 Euro, dem Minimalziel der
Griinder. Erste Erleichterung.

Lange haben sie an dem Konzept ge-
arbeitet. Die Systeme von Refined Invest-
ment analysieren Aktien, Rohstoffe, Wih-
rungen, sie 6ffnen, managen und schlie-
Ben Trades - ohne dass der Kunde einen
Finger rithren muss. ,Bislang konnten im
Grunde nur institutionelle Anleger auto-
matisiert an der Borse handeln’, sagt Ro-
bert Henker. ,Mit der Demokratisierung

durch das Internet hat jetzt jeder diese
Maglichkeit." Sicher, die Investments sind
spekulativ und hochriskant, Totalverlus-
te nicht ausgeschlossen. Aber weil der
Computer nicht nach drei Glasern Rot-
wein euphorisch zukauft oder verdrossen
abstoft, wenn es Argerim Biiro gab, lassen
sich bewihrte Anlagestrategien immer-
hin konsequent verfolgen. Es geht darum,
Gierund Angst den Kampfanzusagen. Der
Autopilot nimmt die Emotionen heraus.

Finanzmakler Stephan Henker entwi-
ckelte das Konzept, sein Bruder Robert
arbeitete es in seiner Master-Thesis fiir
den MBA an der ESCP aus. Eine schéne
Idee, leider ziemlich kompliziert. Griin-
derwettbewerbe, Banken, Business An-
gels ~ iiberall, wo die Neu-Entrepreneure
vorsprachen, hief3 es: tolle Sache, aber
wir verstehen's nicht ganz. ,Eine Finan-
zierung zu bekommen war trotz eigener
Technologie und erster Kunden extrem
schwierig’, erinnert sich Robert Henker.

Schlieflich stellte Marius Schulze den
Kontakt her zu einem jungen Unterneh-
men namens Seedmatch. Die Crowd-
investing-Plattform sammelt keine Uber-
weisungen von Wagniskapitalgebern oder
Sparkassen, sondern von der ,Crowd",
vielen Privatinvestoren, die duferst iiber-
schaubare Betriige zu einem ansehn-
lichen Batzen zusammenwerfen.

Am 15. November, kurz vor 13 Uhr, ist
der Batzen 100 000 Euro grof, das dama-

lige Finanzierungslimit erreicht. 100 000
Euro in 52 Minuten, Deutschlandrekord!
»Es war ein tolles Gefiihl zu sehen, dass da
draufien so viele an unsere Idee glauben’,
sagt Henker. Die Crowd hatte goutiert,
was die Banken nicht verstanden.

Seedmatch aus Dresden ist mit groRem
Abstand Marktfiihrer in der noch frischen
Welt der Schwarmfinanzierung: Anstatt
wochenlang bei Banken und vermeint-
lichen Grofgénnern Klinken zu putzen,
stellen Griinder ihre Idee auf einer Platt-
form wie Seedmatch der Web-Gemeinde
vor. Ist die Crowd angetan, fliefit Geld.
Die Unterstiitzer kénnen mit kleinsten
Summen mit von der Partie sein, manch-
mal schon ab fiinf Euro.

Im Gegenzug partizipieren sie an kiinf-
tigen Gewinnen und einem eventuellen
lukrativen Exit. Die Plattformen erhalten
in der Regel eine Provision von 5 bis 10
Prozent. ,Fiir Start-ups ist Crowdinves-
ting gerade in der Frithphase ein alterna-
tives Finanzierungsvehikel, das teilweise
die Liicke schliefit, die Business Angels
und Venture Capitalists lassen’, sagt René
S. Klein vom Portal fiir-griinder.de.

Schwiérmerisch schlossen die an Griin-
derkapital notorisch klammen Deut-
schen die Schwarmfinanzierung in die
Arme: Wurden 2011 nur 400000 Euro
tiber Crowdinvesting eingesammelt, wa-
ren es im Jahr darauf schon 4,3 Millionen;
fiir 2013 rechnen Experten mit 20 Millio-
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nen. 43 Start-ups verpasste die Crowd
allein 2012 eine Finanzspritze. ,Der Boom
hilft nicht nur den Firmen selbst - er
riickt auch das Thema Entrepreneurship
stirker in den gesellschaftlichen Fokus’,
sagt Andreas Lukic, Vorsitzender der
Business Angels Frankfurt Rhein-Main.
Schone neue Geldwelt - doch es gibt
Fragezeichen. In der Schwarmbegeiste-
rung werden schnell die Risiken ver-
gessen, die iiber dem jungen Segment

schweben: die Reaktion der Crowd auf

erste Firmenpleiten, die Frage der An-
schlussfinanzierung, moglicher Streit
iiber eine faire Unternehmensbewer-
tung. So verlockend das schnelle Kapital
der Masse ist: Fiir Start-ups kann eine
Konzentration nur auf Crowdinvesting
auch Nachteile haben. Sie miissen genau
priifen, in welcher Phase und mit wel-
cher Plattform es am besten passt.

Fiir Henker und seine Kollegen war vor
allem ein Faktor entscheidend: Tempo.
Die Programmierung ihrer Website,
Vertrige mit Vermogensverwaltern (die
die Handelsstrategien liefern) und Bro-
kern (wo die Kundenkonten gefiihrt wer-
den) - das kostete Geld. ,Aber Finanz-
mittel aufzutreiben ist zeitaufwendig’,
sagt Henker. .In dieser Zeit verdient
man nichts und kann nicht inhaltlich
arbeiten.” Wihrend aber der Prozess bei
Banken oder Wagniskapitalgebern oft
Monate dauert, rechnen die Crowdinves-
ting-Anbieter eher in Wochen. Nicht um-
sonst strahlen ihre Websites Dynamik
und pure Geschwindigkeit aus, mit zit-
ternden Tachonadeln und fréhlich vor-
wirtsdriangenden Fortschrittsbalken.

ES BRAUCHT EINE GUTE STORY

Noch ein Vorteil aus Start-up-Sicht: Ven-
ture Capitalists nehmen gern das Kon-
zept ausfithrlichst auseinander, stellen
fuderweise Nachfragen, verlangen An-
derungen. ,Crowdinvesting-Plattformen
sind unkomplizierter’, sagt Tobias Koll-
mann, Professor fiir E-Entrepreneurship
an der Uni Duisburg-Essen. ,Natiirlich
durchleuchten auch sie die Geschifts-
idee, aber nicht so intensiv wie Venture-
Capital-Firmen im Rahmen eines per-
sonlichen Priifungsprozesses. Um den
Schwarm zu iiberzeugen, braucht es vor
allem eine gute Story, meist als Video
produziert. .Seedmatch hat uns hier ge-
holfen, die wesentlichen Punkte heraus-
zuarbeiten’, sagt Henker. Deshalb war fiir
die Griinder, iiber deren Portal mittler-
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weile mehr als 10000 Trades im Monat
abgewickelt werden, klar: Die ndchste
Finanzierung lduft auch iiber die Crowd.
Ende Mirz steht die zweite Runde bei
Seedmatch an.

Die Sorgfalt, mit der die Web-Gemein-
de umworben wird, zeigt: Die Crowd-
investing-Portale sind nicht, wie oft be-
fiirchtet, die Resterampe fiir Firmen mit
besonders schlechten Ideen. Die Geldge-
ber sind nur andere - und es sind mehr.
.Mit Crowdinvesting verlasst die Start-
up-Finanzierung den abgeschlossenen
Kreis weniger Experten’, sagt Christian
Thaler-Wolski von der Venture-Capital-
Gesellschaft Wellington Partners. Seed-
match-Geschiftsfithrer Jens-Uwe Sauer
formuliert weniger zuriickhaltend: ,Wir
sind auf beiden Seiten Gamechanger -
fiir Anleger und Start-ups.

Anders als Crowdfunding, wo einzelne
Projekte wie etwa das neue Album eines
Musikers unterstiitzt werden und der
Lohn fiir die Geldgeber meist ideell ist,
setzt Crowdinvesting auf die Finanzie-

rung ganzer Firmen. Die Mini-Investoren
miissen ihr Geld meist fiir drei bis sieben
Jahre in der Firma lassen, dafiir erwartet
sie im Erfolgsfall eine reale Rendite. Wie
hoch sie ausfillt, steht derzeit in den
Sternen, da die finanzierten Start-ups
erst wenige Jahre am Markt sind, sich die
Unternehmensbewertung andern kann
oder Anteile an der Firma durch neue
Investoren verwissert werden.

+Anleger sollten sich im Klaren sein,
dass dies Hochrisiko-Investments sind,
und ihr Portfolio méglichst iiber mehrere
Start-ups und Plattformen streuen’, sagt
Lars Hornuf, der an der LMU Miinchen
die ,Forschungsdatenbank Crowdinves-
ting" ins Leben gerufen hat. Die britische
Finanzaufsicht hat bereits vor Crowd-
investments gewarnt: fehlende Kontrolle,
illiquide Anlage, keine Renditegarantie.

Der Begeisterung tut das allerdings
keinen Abbruch. Rund ein Dutzend Platt-
formen wie Griinderplus, Fundsters,
bankless24 oder Mashup Finance sind
inzwischen auf dem deutschen Markt.



Eine relevante Grofie haben bislang aber
nur drei Anbieter, die das Segment quasi
unter sich aufteilen: Seedmatch, das bei-
nahe zwei Drittel des 2012 vermittelten
Kapitals auf sich vereinigte und Start-
ups wie Leaserad péppelte, oder Proto-
net (200000 Euro binnen 48 Minuten).
Dazu Companisto, das dem Arztefinder
Doxter Starthilfe gab, und Innovestment,
wo Fundings im Auktionsverfahren lau-
fen und die Mindestsumme in der Regel
1000 Euro betrdgt. .Meist sind die fi-
nanzierten Geschiftsideen weniger for-
schungs- und kapitalintensiv’, sagt Griin-
derexperte René S. Klein. ,Das Gros ist
sehr konsumentenorientiert und stammt
aus den Bereichen E-Commerce oder Di-
gital und Mobile Services.”

VOM SCHWARM PROFITIEREN
In solchen Konstruktionen kann das
Crowdinvesting seine zweite grof3e Star-
ke ausspielen: Die schiere Masse der
Investoren funktioniert als Erfolgsindi-
kator und Multiplikator. ,Wenn sich alle
begeistert auf ein Projekt stiirzen, dann
zeigt das schon, dass die Chancen am
Markt nicht ganz schlecht sein konnen’,
sagt Thomas Herzog von Innovestment.
Zudem werben die Bonsai-Investoren in
sozialen Netzwerken und bei Freunden
fleifdig fiir ,ihre" Firma - und steuern viel-
leicht die eine oder andere kluge Idee bei.
JWir profitieren enorm vom Austausch
mit den Investoren’, sagt Thorsten Raffel-
berg (36), der gemeinsam mit Daniel
Berndt (31) .Guiders" gegriindet hat, ein
Vermittlungsportal fiir Outdoor-Touren,
Reisen und Guides in aller Welt, von der
Stadtfithrung durch Singapur bis zur
Alpenquerung auf dem Drahtesel. ,Wer
uns als Crowdinvestor unterstiitzt, hat
meist auch eine Affinitdt zu unserem
Produkt und gibt uns Tipps, wie wir bes-
ser werden konnen’, sagt Raffelberg.
Deshalb haben sich die Guiders-Chefs
allerdings auch bewusst fiir Innovest-
ment entschieden, weil das Auktionsver-
fahren die Zahl der Investoren niedriger
hélt. Bei Guiders, das im Mirz 2012
knapp 90000 Euro einsammelte, pen-
delte sich das Mindestgebot bei 1124
Euro ein. ,So sind vor allem Leute dabei,
die sich wirklich engagieren und nicht
aus Spafd irgendwo 50 Euro reinstecken
wollen” Und: Der Aufwand, mit ihnen
Kontakt zu halten, bleibt iiberschaubar.
Andere Start-ups klagen bereits, dass
die Kommunikation mit den Schwarm-

unterstiitzern duflerst zeitintensiv sei:
Alle machen mit, jeder redet hinein. Igno-
rieren geht aber nicht: Eine vor den Kopf
gestofiene Crowd wire gar nicht gut.

Denn gerade die Unterstiitzung der
vielen kann schnell zum Bumerang wer-
den. Etwa im Fall der Pleite, die laut KfW-
Griindungsmonitor statistisch jedem
dritten Start-up innerhalb der ersten drei
Jahre droht. Dann konnte der eigentlich
positive virale Effekt in Enttduschung
umschlagen und die Attraktivitat des
ganzen Finanzierungsmodells gefdhr-
den. Auch die Abgrenzung vom Wettbe-
werb ist schwierig: ,Die Plattformen sind
fiir alle offen’, sagt Wellington-Partner
Thaler-Wolski, .jeder potenzielle Kon-
kurrent kann eine kleine Summe inves-
tieren und ist stédndig iber die Geschafte
der Firma auf dem Laufenden.’

Die Situation diirfte sich noch ver-
schirfen. Anfangs nutzten die Plattfor-
men eine Liicke im Vermogensanlage-
gesetz, wonach erst ab 100000 Euro das
umsténdliche und teure Erstellen eines
Wertpapierprospekts notwendig ist. Die
ersten Crowdinvesting-Runden iiber-
stiegen den Betrag nicht. Mittlerweile
haben einige Plattformen Modelle gefun-
den, auch héhere Finanzierungen ohne
Prospektpflicht durchzuziehen - was
den Investorenkreis deutlich erweitern
wird. Seedmatch etwa erhohte das Limit
fiir Erstfundings auf 250000 Euro - das
Ende ist damit wohl noch nicht erreicht.

Und am liebsten wiirde Seedmatch-
ChefSauer auch die Folgefinanzierungen
iiber seine Plattform abwickeln, wie der-
zeit etwa die anvisierten 400000 Euro fiir
die Servicebewertungsfirma Honestly:
.Die Kultur muss sich éndern, weg von
den niichternen Venture Capitalists hin
zur Leidenschaft der Crowd. Aber die
Crowd muss langfristig profitieren, und
dazu miissen wir auch in groffen Kapital-
runden ein ernsthafter Player sein.

Bei der Dresdner Plattform, die seit
dem Launch im August 2011 rund 30
Start-ups finanziert hat, bekommen In-
vestoren nun keine stille Beteiligung
mehr, sondern ein ,partiarisches Nach-
rangdarlehen” mit fester Mindestver-
zinsung und Beteiligung an eventuellen
Gewinnen und Exit-Erlosen. Das bedeu-
tet auch: Die Investoren diirfen weniger
reinreden. Gerade fiir Griinder, die auf
weitere Finanzierungsrunden, etwa durch
einen Venture Capitalist, angewiesen
sind, konnte dies vorher zum Problem
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DIE MARKTPLATZE FEHLEN
Business Angel Christian
Gottsch tiber Crowdinvesting

Herr Géttsch, die Finanzierung von Start-
ups iiber die Internetgemeinde boomt.
Welche Vorteile haben Griinder davon?
GOTTSCH Crowdinvesting
erschliefit ihnen einen neuen Weg zu
Kapital. Zudem schafft es Transpa-
renz am Markt und macht so junge
Firmen auf einen Schlag einer grofie-
ren Gruppe bekannt - und in der Fol-
gevielleicht auch interessant fiir Wag-
niskapitalgeber und Business Angels.

Die Schwarmfinanzierung muss also das
ausgleichen, was die Business Angels
allein nicht stemmen kénnen?
GOTTSCH Es stimmt, dass
wir in Deutschland deutlich weniger
Griinderkapital haben als etwa in den
USA. Aber die grofite Schwierigkeit
ist nicht der Mangel an Geld - son-
dern der Mangel an Marktpléitzen.
Griinder und Business Angels kennen
sich zu selten; beide Seiten tun sich
oft schwer damit, den Kontakt herzu-
stellen. Das Geld findet die Start-ups
nicht und umgekehrt.

Einige Crowdinvesting-Plattformen star-
ten jetzt auch Anschlussfinanzierungen.
Werden Business Angels iiberfliissig?

GOTTSCH Sicher nicht. Es ist
gut, dass griinden wieder stéirker ins
Bewusstsein auch von Absolventen
riickt. Doch keiner weif3, wie nachhal-
tig der Erfolg von Crowdinvesting sein
wird. Das Netzwerk der Angels aber,
ihr Wissen iiber Vertrige oder Markt-
chancen wird immer gefragt sein. &

GIBT START-
HILFE: Christian
Géttsch, Busi-
ness Angel
und Griinder
von Experteer
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werden: Angesichts Dutzender Mitinves-
toren mit oft nicht ausdefinierten Mit-
spracherechten beféllt Wagniskapital-
geber meist eine gewisse Nervositit.

In den neuen Seedmatch-Vertrigen
heifdt es nun iiber Anschlussfinanzierun-
gen: ,Das Start-up bedarf fiir diese Mafi-
nahmen nicht der Zustimmung des
Investors.” Konkurrent Companisto sam-
melt traditionell alle Investoren in einem
Pool, sodass Wagniskapitalgeber nur
einen Ansprechpartner haben. Beide be-
werben ihr Modell als VC-orientiert.

Alles noch zu wenig, zu viel Klein-
Klein, findet Guido Sandler. Der Griinder
der Berliner Effektenbank hat gemein-
sam mit Dennis Bemmann, der StudiVZ
mitentwickelte, die Bergfiirst-Plattform
aus der Taufe gehoben. Crowdinvestoren
sollen dort keine stillen Beteiligungen
oder Darlehen erwerben, sondern Aktien
der jungen Firmen, die auf der Plattform
handelbar sind. ,Damit bieten wir Inves-
toren nicht nur echte Teilhabe, sondern
losen auch die Frage, was passiert, wenn
ein Investor frither wieder aussteigen
will’, verspricht Sandler.

Ein Sekunddrmarkt soll entstehen,
zwischen zwei und fiinf Millionen Euro
will Sandler pro Emission einsammeln.
WWir zielen nicht auf die Startphase,
sondern auf Unternehmen, die sich am
Markt bewihrt haben und Geld fiir
Wachstum brauchen.’ Bergfiirst hat eine
Bafin-Lizenz, 5000 Investoren sollen
bereits registriert sein. Aber: Ein Unter-
nehmen, in das sie investieren kénnen,
fehlt noch. Vergangenen Herbst wollte
der smarte Verkaufer Sandler urspriing-
lich starten - jetzt verspricht er den ers-
ten Emittenten bis Ende Mérz; ein halbes
Dutzend soll es 2013 insgesamt sein.

WURSCHTIGE BLAUAUGIGKEIT

Dass der Schwarm reif ist, derartige Mil-
lioneninvestments zu stemmen, halten
viele in der Szene fiir unrealistisch. Doch
der Bergfiirst-Vorstofd zeigt: Crowdinves-
ting hat noch einige Kinderkrankheiten
zu heilen. ,Einige sind naiv gestartet und
dachten, sie konnten die Venture Capita-
lists ersetzen’, sagt Malte Brettel, Profes-
sor fiir Wirtschaftswissenschaften und
Leiter des Griinderzentrums der RWTH
Aachen.

Immer wieder klagen Griinder iiber
handwerklich unausgereifte Vertrige der
Plattformen, versteckte Kosten oder -
zumindest anfangs - eine gewisse
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VON ALLEN FUR ALLE Platt-
formen fur Crowdinvesting
in Deutschland

FIRMEN Anzah| erfolgreicher Start-up-
Finanzierungen'

Innovestment — 16

Companisto__7

Sonstige?

FINANZEN Eingeworbenes Kapital',
in Millionen Euro

Innovestment _1,2

Companisto_0,7

Sonstige? 0,6

'Seit Bestehen der Plattformen; *darunter Bankless24, BestBC,
Granderplus. Quelle: LMU-Forschungsdatenbank Crowd.
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wurschtige Blaudugigkeit. Motto: ,Das
klappt schon, wir sind doch die coole
Netzgemeinde.” Dringend sollten die
Plattformen in professionelle Anwilte
investieren, fordern viele Start-ups.
Experten wie Hornuf mahnen das fiir
den gesamten Markt an: ,Wir brauchen
ein Modell, das nicht nur auf einer Liicke
im Gesetz basiert.” Der Volkswirt pladiert
fir eine freie Finanzierungsobergrenze,
etwa von 750 000 Euro - und bei hoheren
Summen fiir eine Prospektpflicht light.
Derweil gehen samtliche Akteure im
Markt fiir 2013 von einer Konsolidierung
und weiterem Wachstum aus - denn
trotz der Kinderkrankheiten méchte nie-
mand in die Zeit vor Crowdinvesting zu-
riick. ,Gerade fiir Start-ups, die fiir Ban-
ken zu riskant, fiir Venture Capitalists zu
klein, aber fiir Freunde und Bekannte zu
grofd sind, ist das ein wichtiges Instru-
ment, um co- oder zwischenzufinanzie-
ren’, sagt Wirtschaftsprofessor Brettel.



Bjorn Anton, Tim Kettenring

vorbenes Kapital 25000
Anzahl Investoren

%) igung pro Investor 759,€

Mit Betonung auf ,co” und ,zwischen’.
Denn die grofite Gefahr fiir Start-ups
liegt nicht in Vertrdgen oder unklarer
Rechtslage - sondern in der ausschlie3-
lichen Konzentration auf Crowdinves-
ting. Ein Business Angel bringt neben
Geld auch Know-how und wertvolle
Netzwerke mit; Wagniskapitalgesell-
schaften steuern Erfahrung und Markt-
tiberblick bei. Es wire fahrlédssig, darauf
zu verzichten. ,Wenn ein Start-up sagt,
,Wir brauchen nur das Geld, lasst uns
in Ruhe) ist das sehr kurzsichtig’, sagt
Christian Gottsch, Business Angel und
Griinder von Experteer (siehe Interview
Seite 103).

Gaottsch berit auch MiBaby, ein Portal
fiir junge Eltern, die vor Anschaffungen
fiir den Nachwuchs stehen. ,Wir sind
kein Shop, sondern bieten eine Commu-
nity aus Experten, Hebammen, Arzten
und anderen Eltern’, sagt Tim Kettenring
(30), der MiBaby mit Bjorn Anton (32)
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gegriindet hat. Zum Kaufen werden Kun-
den an Shops weitergeleitet, von denen
MiBaby Provisionen kassiert.

Ende Januar sammelte das Portal
250000 Euro iiber Seedmatch ein. ,Das
lief schnell und unkompliziert - und die
329 Investoren wollen alle etwas fiir

die Firma tun’, freut sich Kettenring. Auf

den Rat von Business Angels mogen die
Griinder aber nicht verzichten. Neben
Gottsch unterstiitzen unter anderen Jo-
chen Schweizer und Stefan Menden das
Unternehmen mit einer mittleren sechs-
stelligen Summe - und ihrer Expertise.
Gottsch spielte Tiiroffner bei weiteren
Geldgebern oder hilft mit Vorlagen fiir
Vertrige aus. ,Die Crowd ist gut, um die
Marktakzeptanz zu testen’, sagt Ketten-
ring. .Aber ein Profi-Investor kann Busi-
nesspléine oft besser beurteilen und sieht,
wenn etwas in die falsche Richtung lauft.*
Ein umsichtiger Griinder hat beide an
Bord. Klaus Werle
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