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Vorwort

Jeder Griinder steht frither oder spéter vor der Herausforderung, sein Unterneh-
men finanzieren zu miissen: Selbst mit der bestmoglichen Finanzierung aus selbst
erwirtschafteten Umsitzen bzw. Riicklagen braucht es zu Beginn oft Startkapi-
tal, meist durch Dritte. Dafiir konnte man bis vor kurzem nur Geld von der Bank
nutzen oder wohlhabende Einzelpersonen (sog. ,,Business Angels®) oder profes-
sionelle Wagniskapital-Gesellschaften (,,Venture-Capital-Gesellschaften*) um Ka-
pital bitten. Auch die als FFF-Financing bezeichnete Finanzierung durch Familiy,
Friends und Fools (Familie, Freunde und weitere Bekannte) ist eine Moglichkeit,
Anfangskapital einzuwerben.

Alle haben ihre Vor- und Nachteile und manch gute Idee wurde bisher nicht rea-
lisiert, weil sich schlichtweg kein Kapitalgeber dafiir fand, der die Geschiftsidee
fiir unterstiitzenswert erachtete.

Dieses Buch stellt eine Moglichkeit vor, die sich seit 2011 langsam im deut-
schen Kapitalmarkt etabliert hat und heute eine bedeutende Alternative zu den
oben genannten Finanzierungsmdoglichkeiten darstellt: Crowdfunding fiir Startups,
das Sie womoglich als Crowdinvesting kennen.

Die Autoren des vorliegendes Buchs gehoren zu den Pionieren des Crowdfun-
dings in Deutschland und arbeiteten in den vergangenen zwei Jahren fiir die Star-
tup-Crowdfunding-Plattform Seedmatch, die 2009 in Dresden gegriindet wurde
und die im November 2011 als erste Crowdfunding fiir Startups realisierte. Wie
Crowdfunding fiir Startups funktioniert, worauf Griinder zu achten haben und wel-
che Fehler vermieden werden konnen, wird in diesem Buch beschrieben.

Dana Melanie Schramm leitete von Januar 2013 bis Juli 2014 bei Seedmatch
den Bereich Corporate Communications und unterstiitzte in dieser Rolle Startups,
sich und das Funding in den Medien bestmdglich zu kommunizieren. Jakob Cars-
tens arbeitete vom Juni 2012 bis August 2014 als Head of Marketing beim gleichen
Unternehmen und gab dabei den Griindern Unterstiitzung in der Pridsentation auf
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Vil Vorwort

der Plattform: Wie stellt man sich der Crowd vor? Worauf achten die Investoren
beim Crowdfunding? Was sind Erfolgsfaktoren fiir ein erfolgreiches Funding?

Durch die Néhe der Autoren sowohl zu den Startups als auch zu den Investoren
haben diese einen einmaligen Einblick in die Funktionsweise des Crowdfundings
fiir Startups gewonnen und lassen Sie als Leser mit diesem Buch daran teilhaben.
Dieses Buch soll Griindern ein Leitfaden fiir ein erfolgreiches Crowdfunding und
allen Interessierten ein Einblick in eine dynamische, in enormen Wachstum be-
griffene Szene sein.

Dieses Buch ist keine wissenschaftliche Abhandlung des Crowdfundings — zwar
werden Begriffe mit wissenschaftlichen Definitionen vorgestellt und es kommen
verschiedene Personen zu Wort, die sich der Thematik wissenschaftlich gendhert
haben, das Buch dient jedoch vor allem Menschen, die sich die Frage stellen: Ist
mein Unternehmen fiir ein Crowdfunding geeignet? Wie starte ich meine eigene
Crowdfunding-Kampagne? Und wie sammle ich moglichst viel Geld fiir meine
Geschiftsidee ein, um danach mit dem Kapital ein erfolgreiches Unternehmen auf-
zubauen? Ziel der Autoren ist es, jeden interessierten Griinder auf ein erfolgreiches
Funding vorzubereiten.

Lernen Sie von den Erfahrungen der Plattform-Betreiber, lesen Sie Interviews
mit anderen Griindern, die ihre eigenen Fehler und Erfolge beleuchten und lernen
Sie dartiber hinaus auch den Crowd-Investor mit seinen Interessen und Zielen ken-
nen.

Wir wiinschen dem Leser viele neue Erkenntnisse und Einblicke in eine span-
nende neue Welt der Unternehmensfinanzierung — und hoffen, dass dieses Buch
Vielen zu einem Erfolg verhilft: nicht nur im Crowdfunding, sondern auch im Star-
tup-Leben danach.

Wir freuen uns iiber Zuschriften, kritische Kommentare und Hinweise aber
auch tiber Riickfragen unter der E-Mail-Adresse kontakt@crowdfundingbuch.de.

Dresden, im Sommer 2014 Dana Melanie Schramm und Jakob Carstens
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Eine kurze Geschichte der
Unternehmensfinanzierung

Die Investmentlandschaft des Jahres 2009 war stark von den Auswirkungen der
Finanzkrise gepragt: Auf der einen Seite hatte das Image der Banken durch die
US-Immobilienkrise und den Niedergang der Investmentbank Lehman Brothers
seinen Tiefpunkt erreicht, auf der anderen Seite wurde es fiir Startups durch das
aufkommende Misstrauen am Finanzmarkt noch schwieriger, an frisches Kapital
zu kommen. Insbesondere in Deutschland, ohnehin mit einer wenig aktiven Ventu-
re-Capital (VC)-Szene und einer noch jungen Business-Angel-Kultur ausgestattet,
konnten viele innovative Ideen aufgrund Kapitalmangels weniger gut als etwa in
den Vereinigten Staaten verwirklicht werden. Auch aktuell liegt Deutschland hin-
sichtlich der Verfligbarkeit von Venture-Capital nur im Mittelfeld (vgl. Abb. 1.1).
Das Research-Team der Deutschen Bank stellt fest:

Bei einer Umfrage des World Economic Forum (WEF) wurde die Verfiigbarkeit
von Bankkrediten und Venture-Capital untersucht. Die Ergebnisse zeigen, dass sich
Deutschland eher im Mittelfeld aufhélt. Giinstigere Finanzierungsbedingungen sind
hingegen in den nordischen Léndern sowie in den USA und China zu finden. Genau
dieser Mangel bzw. das Bediirfnis nach Friihfinanzierungskapital bietet der Crowd-
funding-Bewegung ihre Nischenberechtigung. (Deutsche Bank Research 2014, S. 2)

In den Zeiten der US-Immobilienkrise zeigte die Reward-based Crowdfunding-
Plattform Kickstarter, wie es auch ohne die etablierten Finanzinstitute gehen kann:
Hier gab es erstmals die Moglichkeit, mit kleinen Betrdgen vor allem kreative Pro-
jekte zu unterstiitzen, flir deren Realisierung ansonsten keine finanziellen Mittel
vorhanden gewesen wéren.

Die Geschichte des Crowdfundings fiir Startups in Deutschland ist in ihren An-
fangen eng verbunden mit der Person Jens-Uwe Sauer, dem Griinder von Seed-

© Springer Fachmedien Wiesbaden 2014 1
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Abb. 1.1 Die Verfiigbarkeit von Venture-Capital und Krediten im internationalen Vergleich.
In Anlehnung an World Economic Forum (2014)

match, der diese Finanzierungsalternative in Deutschland ins Leben gerufen hat.
In seiner Tétigkeit als langjdhriger Griinderberater konnte er zum einen die Her-
ausforderungen der Startups bei ihrer Finanzierung in seiner tiglichen Arbeit be-
obachten. Zum anderen verfolgte er die Entwicklung in den USA mit grofem In-
teresse und entdeckte Crowdfunding als eine mdgliche Losung fiir die chronische
Unterfinanzierung deutscher Startups. In Deutschland gab es bis dahin keine Mog-
lichkeit, sich unmittelbar mit kleinen Betrdgen an Erfolg versprechenden Startups
auf einer 6ffentlichen Plattform zu beteiligen.

Die Idee, Startups in einer sehr frithen Phase mit zahlreichen Kleininvestoren
zusammenzubringen und damit Innovationen in Deutschland zu férdern, war ge-
boren.

Durch den Erfolg des Kickstarter-Projekts Tik Tok & LunaTik, einem Armband,
das den iPod nano zu einer Armbanduhr macht, riickte der Begriff Crowdfunding
in das Bewusstsein von Jens-Uwe Sauer. Das Projekt konnte auf der US-amerika-
nischen Plattform tiber 900.000 $ einsammeln, obwohl es eigentlich nur 15.000 $
anvisiert hatte (Kickstarter 2014). Als eines der ersten dieser Rekord-Fundings er-
hielt die Idee Aufmerksamkeit in zahlreichen internationalen Medien.

Der ausschlaggebende Punkt fiir die Griindung von Seedmatch, der ersten
Crowdfunding-Plattform fiir Startups in Deutschland, war jedoch ein anderer:
Jens-Uwe Sauer erlebte im Frithjahr 2009 hautnah, was Crowdfunding leisten
kann. So erfuhr er von einem befreundeten Unternehmer, wie dieser 100 Investo-
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ren gewinnen konnte, um gemeinsam einen Kletterpark in der Ndhe von Dresden
zu finanzieren. Nicht nur, dass dieses Projekt mit vielen kleinen Betragen Wirk-
lichkeit werden konnte — die Investoren kamen mit Freunden und ihrer Familie
zur Er6ffnung des Klettergartens und hatten ein sehr positives Erlebnis, vom dem
sie wiederum ihren Freunden berichteten. So entstand wertvolle Mundpropagan-
da, die jedem jungen Unternehmen guttut und dem Kletterpark so ohne aufwen-
dige und teure MarketingmaBnahmen erfreuliche erste Besucherzahlen beschert
hat. Jens-Uwe Sauer erkannte hier das virale Potenzial und die Begeisterung beim
Crowdfunding, die neben der Finanzierung eines Projekts zudem noch eine grof3e
Reichweite schaffen.

Diese Multiplikatoreffekte leistet so nur ein Crowdfunding — und aus diesem
Grund ist es besonders gut fiir Startups geeignet. Denn diese kdnnen nicht nur
ihre Geschiftsidee zahlreichen potenziellen Investoren vorstellen und ein direktes
Feedback erfahren, sondern auch an Bekanntheit gewinnen und neue Kunden fiir
sich begeistern. Jens-Uwe Sauer wurde deutlich, dass Crowdfunding viel mehr
ist als eine alternative Finanzierungsform — es kann ein echter Innovationstreiber
sein! So hat er im Mai 2009 Seedmatch als Crowdfunding-Plattform fiir Startups
gegriindet.

Wir sind mit der Vision gestartet, exzellenten Innovationen aus Deutschland die bes-
ten Chancen zu geben, umgesetzt zu werden und zu wachsen. — Jens-Uwe Sauer

Nun galt es, diese spannende Geschéiftsidee umzusetzen. Hier stand Seedmatch
vor dem gleichen Problem wie viele andere Startups — es fehlte das notige Start-
kapital. Jens-Uwe Sauer startete eine eigene kleine Crowdfunding-Kampagne und
mobilisierte zundchst die eigene Familie, Freunde und Bekannte. Dariiber hinaus
stellte er seine Geschéftsidee zahlreichen Business-Angels vor und rief die Aktion
,»33 flir eine Vision™ im Blog von Seedmatch ins Leben. Hier konnten First Mover
mit einem Beitrag von 3.000 € stille Gesellschafter bei Seedmatch werden. Dieses
Offline-Crowdfunding war sehr erfolgreich und hat dem Griinder viel Zuversicht
fiir den Aufbau der Online-Plattform gegeben: ,,Wenn es uns flir Seedmatch ge-
lingt, Investoren iiber unseren Blog zu finden, dann wird die Crowd auch iiber die
Plattform investieren®, so die Gedanken von Jens-Uwe Sauer damals. Die grof3ite
Herausforderung dabei war, ein Vertragswerk zu schaffen, das sowohl den Ansprii-
chen der Startups als auch den Bediirfnissen der Investoren gerecht wurde — zumal
es in Deutschland bis dahin noch keine dhnlichen Vertrige gegeben hatte, die On-
line-Investments in Startups regelten.

Im August 2011 war es dann so weit: Der Startschuss fiir die ersten Fundings
auf Seedmatch fiel und die Startups Cosmopol und NeuroNation wurden der deut-
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schen Crowd vorgestellt. Die Cosmopol GmbH & Co. KG prisentierte einen On-
lineshop, in dem Weltenbummler und Leute mit Sinn fiir das Besondere die pas-
senden Angebote und Geschenke fiir sich oder andere finden sollten. Von diesem
Konzept konnten innerhalb von drei Monaten 150 Seedmatch-Nutzer iiberzeugt
werden, die zusammen beachtliche 93.250 € investierten. Ahnlich erfolgreich ver-
lief das Funding fiir die Gehirnjogging-Plattform NeuroNation. Sie bietet ein inno-
vatives und unterhaltsames Gedachtnistraining in Form eines Bezahl-Abos an und
sammelte im selben Zeitraum wie Cosmopol von iiber 70 Gebern Startkapital in
Hohe von 56.000 €. Heute ist das Startup erfolgreicher denn je: So beteiligten sich
Anfang 2014 der SPIEGEL-Verlag und XLHEALTH, ein Inkubator und Venture-
Capital-Geber, an dem Unternehmen und investierten einen Betrag in Millionen-
hohe, um NeuroNation die Expansion in Lénder au8erhalb des deutschsprachigen
Raumes zu ermdglichen.

Im November 2011 startete dann mit der Plattform Innovestment der erste Wett-
bewerber mit gleich drei Startups: Audiogent (interaktive Horbiicher), Particular
(Nanopartikel) und Ludufactur (personalisierte Gesellschaftsspiele). Drei Jahre
spéter hat sich Equity-based Crowdfunding als Finanzierungsform fiir iiber 100
erfolgreich finanzierte Startups in Deutschland etabliert.
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Crowdfunding - Was ist das?

Bevor man in die Materie und die Erfolgsfaktoren besonders erfolgreicher Crowd-
funding-Kampagnen einsteigt, ist es notig, sich mit den Begrifflichkeiten ausein-
anderzusetzen und ein klares Bild davon zu gewinnen, worum es genau geht. Die
Crowdfunding-Welt wichst bestdndig, neue Plattformen oder ganz neue Ansétze
entstehen — doch alle lassen sich in Kategorien einordnen. Dieses Kapitel bietet
einen Einstieg in das Phdanomen Crowdfunding. Es stellt Akteure, Prozesse und
eben jene Kategorien vor. Auf den idealtypischen Ablauf eines Startup-Crowdfun-
dings wird im Kap. 3.1 ausfiihrlich eingegangen.

2.1 Begriffe
2.1.1 Crowd

» Der Begriff ,,Crowd* wird von Kozinets et al. (2008) allgemein als ,,eine grof3e,
organisierte Gruppe definiert, die sich im Internet zusammenfindet oder zusam-
mengebracht wird, um ausdefinierte und lenkbare Projekte zu planen, zu organi-
sieren und durchzufithren®. Die Bedeutung des Internets fiir diese Zusammenkunft
von Individuen, die zuvor unabhéngig voneinander existierten und agierten, wére
ohne das Aufkommen des ,,Web 2.0 nicht moglich gewesen (Ordanini et al. 2011).

Im Deutschen wire der Ausdruck ,,Schwarm* womdglich der treffendste. In der
deutschen Presse, in der es nicht unbedingt iiblich ist, zu viele Anglizismen zu ver-
wenden, wird auch gern der Begriff ,,Schwarmfinanzierung®™ genutzt. Da es sich
sowohl im Finanz- als auch im Startup-Bereich aber um iiberwiegend englisch-
sprachige Branchen handelt, sind die Originalbegriffe inzwischen akzeptiert und
gehdren zum Standard.

© Springer Fachmedien Wiesbaden 2014 5
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2.1.2 Crowdfunding

Was also tut diese Crowd beim Crowdfunding? Auch hier soll eine wissenschaft-
liche Quelle als Referenz dienen, die es auf den Punkt bringt:

» ,,Crowdfunding is a collective effort by people who network and pool their
money together, usually via the Internet, in order to invest in and support efforts
initiated by other people or organizations.“ (Ordanini et al. 2011, S. 2).

SinngemédB: Crowdfunding ist ein gemeinsames Streben von Menschen, die
sich zusammentun und Geld tiber das Internet einsammeln, um in Vorhaben ande-
rer Menschen bzw. Organisationen zu investieren oder sie zu unterstiitzen.

2.1.3 Beteiligte
In ein Crowdfunding sind drei Beteiligte eingebunden:

* Zunichst der Griinder als Initiator, der seine Idee oder sein Projekt finanzieren
lassen mdchte. Sein Ziel ist, die Idee durch Kapital aus fremden Quellen finan-
zieren zu lassen, weil seine eigenen Mittel nicht ausreichen. Dazu stellt er seine
Idee vor und bittet um finanzielle Unterstiitzung.

* Dazu braucht der Initiator die Crowd, also eine Gruppe von Menschen, die die
Idee aus ganz verschiedenen Griinden fiir interessant und unterstiitzenswert hal-
ten: Sie konnten den Initiator personlich kennen, die Idee an sich fiir gut halten
oder ein finanzielles oder moralisches Interesse verfolgen — immer abhéngig
vom Projekt. Die Crowd stellt das Kapital bereit.

* Die beiden Beteiligten treffen sich auf einem Marktplatz, der Angebot (Ideen)
und Nachfrage (an den Ideen Interessierte) effizient zusammenbringt: einer
Crowdfunding-Plattform, also einer Plattform im Internet, auf der Initiatoren
ihre Ideen vorstellen konnen und die Crowd ihr Kapital verteilen kann.

2.2 Arten des Crowdfundings

Im Crowdfunding Industry Report 2012 der Branchen-Website Crowdsourcing.
org (Massolution 2012) wurden vier Arten von Crowdfunding definiert. Die Unter-
scheidung der Plattform-Typen basiert u. a. auf der Art der Gegenleistung fiir In-
vestoren bzw. Unterstiitzer.
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Equity-based Crowdfunding: Investment mit dem Ziel einer finanziellen Ren-
dite. Die Investoren bekommen einen Anteil (,,equity*) am Unternehmen. Auf-
grund der Rahmenbedingungen in Deutschland erhalten die Crowd-Investoren
bei den meisten deutschen Plattformen keine ,,echten® Anteile am Unternehmen,
werden also nicht Gesellschafter, sondern partizipieren an dessen potenziellen
Wertsteigerungen und Gewinnen. Aufgrund der Nachrangigkeit, die Investoren
bei den Vertragsmodellen hiufig besitzen, handelt es sich um Investmentkapital
mit Eigenkapitalcharakter, genauer, um eine Mezzanine-Finanzierungsform, da
die Vertragsmodelle auch typische Eigenschaften des Fremdkapitals ausweisen.
Hier sind z. B. Seedmatch oder Companisto einzuordnen. Auf diese Plattformen
wird in Kap. 3.3.2 ausfiihrlich eingegangen.

Lending-based Crowdfunding: Investment mit dem Ziel einer finanziellen
Rendite. Investoren leihen anderen Menschen oder Unternehmen Kapital, das
diese verzinst zuriickzahlen miissen. ,,.Der Riickzahlungsanspruch gilt auch
in dem Falle, wenn das [vom Investor] mitfinanzierte Projekt oder Unterneh-
men Verluste auslost™ (Beck 2014, S. 17). Ein bekanntes Beispiel hierfiir sind
Zencap (Kredite an kleine und mittelstdndische Unternehmen) und Lendico
(Kredite an Privatpersonen), zwei Startups des bekannten ,,Company-Builders*
Rocket Internet, der u. a. auch Zalando griindete. Weitere deutsche Plattformen
dieser Art sind smava oder auxmoney. Bei diesem Kreditverhéltnis findet ein
iiber Fremdkapital finanziertes Crowdfunding statt.

Reward-based Crowdfunding: Investment mit dem Ziel einer nicht moneta-
ren Rendite. Die Unterstiitzer finanzieren z. B. ein Buch, eine CD oder einen
Kinofilm vor deren Produktion und erhalten fiir ihr Kapital meist einen mate-
riellen Gegenwert. Kommt die fiir die Vorfinanzierung notwendige Mindest-
summe nicht zustande, flieBt in der Regel kein Geld und das Produkt wird nicht
erstellt oder das Event findet nicht statt. Bekannte Beispiele sind die amerika-
nische Plattform Kickstarter, die beriihmteste und grofite Crowdfunding-Platt-
form weltweit, oder das deutsche Startnext.

Donation-based Crowdfunding: Investment mit dem Ziel, eine Sache zu
unterstiitzen, ohne damit Rendite zu machen oder eine Gegenleistung zu be-
kommen. Ein Beispiel fiir diesen ,,spendenbasierten® Plattform-Typ ist better-
place.org.

Zusitzlich lasst sich die Unterscheidung nicht nur inhaltlich, sondern auch durch
den Grad von Unsicherheit und Komplexitit der Investmententscheidung erkléren,
wie Abb. 2.1 zeigt. Im weiteren Verlauf des Buches werden diese Aspekte noch
weiter vertieft.

Innerhalb der genannten vier Typen gibt es zudem unterschiedliche inhaltliche

Schwerpunkte. Beispielsweise hat Seedmatch im Oktober 2013 die Crowdfun-
ding-Plattform Econeers ins Leben gerufen. Econeers ist eine Plattform fiir In-



8 2 Crowdfunding — Was ist das?

/

Equity-based
(Crowdinvesting)

Lending-based

Reward-based

Donation-based

Kompexitiat des Investmententscheidung

Unsicherheit bei der Investmententscheidung

Abb. 2.1 Verschiedene Arten von Crowdfunding-Modellen unterschieden nach Komplexi-
tat und Unsicherheit der Investmententscheidung. In Anlehnung an Hemer (2011)

vestments in erneuerbare Energien wie Photovoltaik, Windenergie und Wasserkraft
sowie Projekte zur Energieeffizienz. Investoren profitieren von der Energiewende
und erhalten von den Projektbetreibern die Chance auf einen Festzins und eine va-
riable Rendite. Auch die Plattform bettervest hat sich auf Energieeffizienz-Projekte
spezialisiert.

Die Plattform Bergfiirst kiindigte an, im Sommer 2014 eine Immobilien-Sparte
zu starten, dort konnen Kleinanleger dann per Genussschein in Wohnimmobilien
investieren (Bergflirst 2014). Auf der Crowdfunding-Plattform Sciencestarter wer-
den Projekten aus Wissenschaft, Forschung und Wissenschaftskommunikation fi-
nanziert. Gliickt die Finanzierung, erhalten die Unterstiitzer vom Projektstarter ein
Dankeschon (Reward-based Crowdfunding) (Sciencestarter 2014).

Crowdfunding mit dem unmittelbaren Bezug zwischen den Projekten und ihren
Unterstiitzern wird noch mehr Lebensbereiche und Themen erobern, um Ideen, die
auf diesem demokratischen Prinzip beruhen, umzusetzen.
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