8| 9/2017 | UNTERNEHMENSFUHRUNG | START-UP

Start-up-Investoren-Talk

e|

Es braucht
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Mit Investor Markus Ertler startet a3 ECO eine Interview-Reihe mit Start-up-Investoren. Die Branchen-Gesprache
fihrt Kommunikationsberaterin und Inhaberin von AUBMES Invest Karin Kreutzer. Sie stellt Kapital als Co-Investo-
rin bereit - fir neue Geschaftsideen und fiir Start-ups in der Pre-Seed- und Seed-Phase.

? Lieber Markus, wir sitzen hier an einem
schonen Sommertag zusammen, es hat
fast 30 Grad. Da drangt sich mir die Frage
auf: Wie iiberhitzt ist die Start-up-Bran-
che?

Markus Ertler: Ich glaube, sie ist nicht
Uberhitzt, aber sie ist heif3. Die Start-up-
Szene, so wie wir sie heute kennen, ist neu
und dadurch auch sehr hip und das zieht
viele Menschen an - auf der Start-up-
ebenso wie auf der Investoren-Seite.

? Die Bewertungen und die Erwartungs-
haltungen von Start-ups an die Investo-
rensindin den letzten Jahren schon sehr
nach oben gegangen. Wiirdest du Neu-
einsteigern liberhaupt noch zum Einstieg
als Start-up-Investoren raten?

Ertler: Ja, das tue ich definitiv. Natirlich
gibt es oft deutlich zu hohe Bewertungen.
Aber auch viele sehr realistische. Au-
Berdem halte ich zu niedrige Bewertun-
gen nicht unbedingt fir das Beste. Wenn
eine Bewertung in der Pre-Seed- oder
Seed-Runde zu niedrig hinunter verhan-
delt wurde, tut man sich bei den weiteren
Finanzierungsrunden oft schwer auf den
dann tatsachlichen Wert zu kommen. Zu
grofle Wertspriinge innerhalb von kurzer
Zeit lassen sich gar nicht leicht realisie-
ren. Also ist es durchaus auch im Interes-

se von Early-Stage-Investoren, dass sich
das Start-up nicht zu billig verkauft, son-
dern ein realistischer Wert erzielt wird.

? Wie viel Geld sollten Early-Stage-In-
vestoren bereit sein zu investieren?

Ertler: Meist brauchen Start-ups in die-
ser Phase 200.000 bis 500.000 Euro. Die
kleinen Tickets liegen dann so zwischen
25.000 und 50.000 Euro. Zu viele Investo-

3 TIPPS VON MARKUS ERTLER AN (NEU-)INVESTOREN

B Lass dich nicht zu sehr von der Idee begeistern - sie ist nur das Samenkorn.

B Achte auf eine gute Teamzusammensetzung

(komplette und komplement&re Skills).

B Hinterfrage, ob eine tragfahige Vertrauensbasis zwischen Griinderteam und

(Lead-)Investor aufgebaut werden kann.

ren mit sehr kleinen Anteilen konnen fir
ein Start-up schon auch mihsam wer-
den - zum Beispiel bei Gesellschafterbe-
schlissen. Wer weniger als 25.000 Euro
investieren madchte, ist meines Erachtens
besser beraten, dies ilber Crowdinves-
ting-Plattformen zu machen.

? Zu viele kleine Investoren sind sicher
nicht optimal. Aber ich finde schon, dass
mehrere Investoren durch ihre Vielfalt
hilfreich sind. Es gibt ja auch unter den
Investoren selten die Eier legende Woll-
milchsau.

Ertler: Komplementdre Skills sind sowohl
bei den Griindern als auch bei den Inves-
toren sinnvoll. Da stimme ich dir zu. Aber
in der Praxis kann man sich das leider
selten aussuchen. Erfahrene Lead-Inves-



toren konnen schon auch vieles alleine
abdecken. lhr Anteil sollte aber trotzdem
in einer Uberschaubaren Hohe bleiben.
Ein einziger Investor mit beispielsweise
51 Prozent macht das Start-up uninves-
tierbar fur spatere Runden.

?BistdubeialldeinenInvestments Lead-
Investor?

Ertler: Nein. Das ginge zeitlich gar nicht.
Ich bin bei einigen Start-ups auch ,Passa-
gier”. Je nachdem wie man die Leadrolle
auslebt, sieben, acht kann man intensivim
Lead machen, Genies schaffen vielleicht
zwolf - hauptberuflich.

? Du bist sehr aktiv im Start-up-Okosys-
tem. Kennst viele Investoren und Inves-
torinnen. Welche Art von Investor brau-
chen Start-ups, welche sind fiir die Szene
wichtig?

Ertler: Wichtig sind Unternehmertypen.
Davon brauchte es durchaus noch mehr.
Entbehrlich sind Zockertypen. Die sind
fir Start-ups die falschen Ratgeber. Vor
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allem als Lead-Investor sind Erfahrun-
gen aus dem unternehmerischen Alltag
ungemein wichtig fur die Start-ups. Man
sollte alle Aufgaben einer unternehmeri-
schen Tatigkeit aus Selbsterfahrung ken-
nen. Aus eigener Erfahrung wissen, dass
jedes Problem auch eine Chance ist. Aber
auch wissen, dass der Ausfall einer Putz-
frau ebenso zur Krise fiihren kann und zu
managen ist wie der richtige Co-Founder
bzw. die Personalanzahl und -auswahl.
Wenn man das alles schon selbst durch-
gemacht hat, kann man ein Start-up sinn-
voll und wertschopfend unterstitzen.

? Aber ist der von vielen Investoren und
Investorinnen rasch angestrebte Exit
nicht auch eine Art von Zocken? Ich hore
von wenigen Start-up-Investoren, dass
sie mit den Griindern ein mittelstandi-
sches Unternehmen aufbauen wollen.

Ertler: Natirlich ist der Exit das primare
Ziel der meisten Start-up-Investoren. Im
Optimalfall miteiner mindestens Verzehn-
fachung des eingesetzten Kapitals. Ein
Exit ist ja auch eine schdne Bestatigung,

dass man eine wertige Sache unterstitzt
und aufgebaut hat, fir die jemand gewillt
ist, viel Geld zu bezahlen. Mit Blick auf die
viele Arbeit die bei einem Start-up zu tun
ist, hat das fir mich nichts mit Zocken zu
tun. Wenn man ein gréfBeres Portfolio hat,
dann finde ich es alternativzum Exit schon
ok, wenn da auch einige organisch wach-
sende Ertragsunternehmen dabei sind.
Du weiflt nie was passiert und solltest als
Investor daher immer offen sein fir das,
was kommt.

ZUR PERSON

Markus Ertler hat 1994 mit seinem
Bruder immobilien.net gegriindet,

die erste Internetplattform fir Im-

mobilien in Europa. Seit dem Verkauf
2014 an ImmobilienScout24 ist er als
Start-up-Investor aktiv. Aktuell halt
er 15 Beteiligungen.
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