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Vorwort der Herausgeber

Frihphase. Sie sind bereit, das Risiko zu tragen und den Aufwand auf sich zu neh-
men, weil sie — neben der Renditeorientierung — Spal3 daran haben zu sehen, wie
sich junge, vielversprechende Unternehmen entwickeln.

Business Angels sind mehr denn je gefragt. Sie finanzieren Innovationen in der

Dieser Leitfaden fur Business Angels betritt Neuland, weil es ein vergleichbares Werk
bisher auf dem deutschen Markt nicht gibt. Rund 20 Jahre, nachdem sich der Begriff
Business Angel in Deutschland etabliert hat, war es an der Zeit, ein Buch herauszuge-
ben, das die bisherigen Erfahrungen der Praxis zur Arbeit von Angel-Investoren bundelt
und aufbereitet.

Der Zeitpunkt ist auch deswegen gut, weil mit dem Investitionszuschuss fur Business
Angels im Jahre 2013 die Relevanz des Angel-Investments in der Politik angekommen
ist. Das ist gut fir unsere technologieorientierten Griindungen, die damit eine bessere
Kapitalausstattung in Aussicht haben. Und es ist auch ein gewisser Anreiz, sich als
Business Angel bei der Finanzierung von Griindern zu engagieren.

Adressiert ist das Werk an:
e aktive Business Angels oder solche, die es erst noch werden wollen
e an Grlnder, die sich mit einem Business Angel Investment befassen
® interessierte Marktteiinehmer wie Investoren und Berater

e alle, die wissen wollen, was sich hinter einem ,Business Ange

[

verbirgt

Sowohl Brancheninsider als auch Einsteiger erhalten wertvolle Informationen und einen
umfassenden Uberblick tiber alle Facetten des Marktes — und zwar direkt aus der Praxis.
Anhand von Fallbeispielen wird die Tatigkeit der Business Angels erklart, und es werden
Markteinblicke gewahrt. Bereits erfahrene Investoren finden in praxisnahen Fachbeitrégen
Anregungen zur weiteren Professionalisierung inrer Tatigkeit. Griinder, die auf der Suche
nach Business Angels-Kapital und Know-how sind, lernen, wie Business Angels ticken,
worauf diese achten.

Was das Buch nicht mehr tun musste, weil dies inzwischen bekannt ist: den Begriff
Business Angel naher zu definieren. Das Bild der zwei Fltigel, in einem Flligel Kapital, in
dem anderen Know-how und Netzwerkkontakte, verweist auf den Kern dessen, was
einen Business Angel ausmacht. Im Ubrigen zeigt auch dieses Buch, wie weit heute eine
Ausdifferenzierung des Business Angel-Engagements stattgefunden hat.

So vielféltig und unterschiedlich wie die Business Angels sind auch die Autoren. Neben
praxiserfahrenen Engeln konnten viele Vertreter herausragender Kanzleien und Buros
gewonnen werden, die aus ihrer t&glichen Beratungskenntnis heraus berichten. Nicht
immer sind die Positionen deckungsgleich, aber das macht unseres Erachtens gerade
einen der Reize des Buches aus. Auch handelt es sich bei allem Anspruch auf Richtig-
keit nicht um ein wissenschaftliches Werk; auf den Lesefluss stérende Quellenangaben
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Vorwort der Herausgeber

wird daher meist verzichtet. Die groBe und spontane Bereitschaft so vieler Autoren, an
dem Buch unter kurzen Zeitvorgaben mitzuwirken, zeigt, dass in Deutschland viel Know-
how vorhanden ist und viele auch bereit sind, dieses Wissen weiterzugeben. Daflr gilt
allen Autoren unser ganz herzlicher Dank.

GroBen Dank schulden wir dem Team des Verlags, vorrangig Herrn Mathias Renz und
Frau Susanne Glaser, aber auch den Lektoren, dem Grafiker und der Druckerei, flr vollig
unkomplizierte, schnelle und vor allem duldsame Zusammenarbeit. Last, but not least gilt
unser herzlicher Dank den vielen Sponsoren — ohne sie und ihre kurzfristig abverlangte
Sponsoring-Entscheidung hatte das Buch nicht erscheinen kénnen.

Allen Lesern wiinschen wir viel Spa3 und — so hoffen wir — Erkenntnisgewinn.

Ute Glnther, Roland Kirchhof
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Im Fokus



Friedrich Georg Hoepfner
Angel sind auch nur Menschen

Kathedrale mitwirkt. Und wer ein wirklich schdnes Boot bauen will, der lehrt seine

Leute nicht nur den Umgang mit Holz und das Schreinerhandwerk, sondern auch
die Sehnsucht nach dem endlosen, weiten Meer. Ja, Wirtschaft hat auch etwas mit gro-
Ben Geflhlen zu tun, sie besteht nicht nur aus Multiples, Anti-Dilution und Clawback-
Klauseln. Und deshalb bin ich so gerne Business Angel, denn mich kann man mit dem
Versprechen, an einer Kathedrale mitbauen zu durfen, zu den gréBten Dummbheiten ver-
fUhren. Es ist nicht nur das Motiv der Selbstverwirklichung, das hier durchscheint. Ein
amerikanischer Unternehmer hat es einmal treffend formuliert: ,| want to make a difference.*
Und damit sind wir wieder bei dem Beitrag, den jeder einzelne Steinmetz zum Bau einer
Kathedrale leistet so wie der, den ein Bildhauer am Kélner Dom verewigt hat.

Es ist schon ein Unterschied, ob man einen Stein behaut oder beim Bau einer

Griinden ist eine Expedition ins Ungewisse

So habe ich zum Beispiel vor Jahren mit ein paar Freunden eine Firma gegriindet, obwohl
diese gerade bewiesen, dass sie nicht sehr viel vom Geschaftemachen verstanden. Sie hat-
ten namlich auf einer Reise nach Stidamerika wunderbare Pullover entdeckt, aus Alpaka-
Wolle, und ihre gesamten Ersparnisse investiert, um so viele wie moglich zu kaufen. Als
sie dann in Deutschland ankamen, stellte sich heraus, dass sie viel zu teuer eingekauft
hatten und mit ihrem ersten Importgeschaft gleich einen Verlust machten. Demgemal
nannten wir die Firma dann GLAD, eine AbkUrzung flr Great Latin American Desaster.
Immerhin machten wir eine GmbH daraus, wenn auch damals nur mit einem Stammkapital
von 20.000 DM, und ich bezweifle, ob wir das Uberhaupt voll eingezahlt hatten. Ich war
Lfurs Kaufméannische" zustandig, weil ich das ja studiert hatte. Praxiserfahrung hatte
ich allerdings nur wenig, und Pullover flir junge Leute gab es wirklich schon genug auf
der Welt. Jeder Fachmann sowie insbesondere auch unsere Eltern hatten uns mit vie-
len Argumenten von einem solchen Abenteuer abhalten wollen, wenn wir sie gefragt
hatten!

Wer so dachte, hatte allerdings nicht mit der Hartn&ckigkeit und dem genialen Design
meiner Mitstreiter gerechnet. Schon kurz darauf gelang es ihnen, mit eigenen Entwurfen
den Zeitgeist einzufangen und durch geschickte Auswahl von Lieferanten und
Produktionstechnologien eine Kollektion zu erstellen, die ihresgleichen suchte. Bereits
im ersten Jahr waren sie auf dem Titel der ,Freundin®, und es sollte nicht lange dauern,
bis im berlhmten Kaufhaus Macy's in New York ein GLAD-Shop eroffnet wurde (der
uns nichts kostete!), und bis, was mich fast noch mehr beeindruckte, die Einkauferin
einer skandinavischen Kaufhauskette von Kopenhagen extra nach Minchen flog, um eine
neue Kollektion zu sehen und in Auftrag zu geben. Ein Abendessen boten wir ihr
vergeblich an, denn sie flog sofort wieder zurlick nach Hause. Nur fir GLAD war sie
gekommen!

Wir waren plétzlich nicht nur Unternehmensgriinder, sondern Teil des Jetsets. Die Umsétze
explodierten und wir waren so gut, dass einmal sogar die gesamte Kollektion von einem

Konkurrenten kopiert wurde. Das war Ubrigens dann einer der Félle, bei denen ich mich
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Angel sind auch nur Menschen

als ,Kaufmann® bewé&hren durfte, denn eigentlich hatte ich mit dem Erstellen von
Kollektionen nichts am Hut. Entgegen der negativen Prognosen vieler Fachleute konnte
ich in diesem Fall doch etwas ausrichten, namlich noch auf der Modemesse eine einst-
weilige Verfigung gegen den frechen Kopierer erwirken und dann mit einem gewissen
inneren Genuss zusehen, wie er seinen Stand leer raumen durfte.

Die Héhen und die Tiefen des Lebens als Unternehmer liegen dicht beieinander. Als ich
spater bei GLAD wieder ausgestiegen bin, war die Firma kurz zur Weltmarke geworden
und dann in Schwierigkeiten geraten. Seitdem weif3 ich, dass Uberschnelles Wachstum
auch negative Seiten hat, z.B. die Notwendigkeit zum Aufbau eines entsprechenden
Working Capital.

Auch aus Fehlern lernen

Uberhaupt lernt man aus negativen Erfahrungen manchmal mehr als aus den Féllen, bei
denen alles gut geht. Noch heute steht mir das Bild vor Augen, wie ich mit einem jungen
Unternehmer im Dachgeschoss der Technologiefabrik Uber eine Beteiligung an seiner
aufstrebenden Firma verhandelte, die mit Ideen aus der Welt der Datenverarbeitung
bestimmte Aspekte unseres Verkehrswesens revolutionieren wollte. Ich war mir eigentlich
sicher, dass auf dem Weltmarkt Bedarf fur diese Ideen sein wirde, denn der Nutzen lag
auf der Hand, und es gab wenige Konkurrenten, die sich mit einem so abwegigen
Spezialgebiet befassen wollten. Deshalb bot ich dem jungen Unternehmer, welcher
dringend Wachstumskapital brauchte, auch die damals fur mich horrende Summe von
400.000 DM fur 25% seiner Anteile. Er wollte 600.000 DM. Und junge Unternehmer
mussen ab und zu auch mal stur sein, um ihre Ziele durchzusetzen. Heute bereue ich,
dass ich so geizig war. Er hatte damals einen anderen, groBzigigeren Investor gefunden.
Schade, dass ich das Geld nicht zusammengekratzt habe: Inzwischen ist die Gesell-
schaft an der Bérse notiert und die 25% hatten um einige Nullen am Wert zugenommen.
Manchmal ist es besser, jemanden zu finanzieren, der seine eigene Meinung durch-
setzt und seinem zukunftigen Geldgeber auch zu widersprechen wagt, als sich auf die
freundlichen Menschen zu konzentrieren, mit denen man sehr gut auskommt, aber weniger
erreicht. Ein kleiner Trost: Inzwischen habe ich Aktien der Firma, und die sind deutlich
gestiegen.

Der Reiz des Neuen

Es ist ein eigenartiger Zauber, der den Reiz des Neuen ausmacht. Ich méchte die
Atmosphére nicht mehr missen, die entsteht, wenn wir in einem aus Kostengriinden
auBerst karg ausgestatteten Raum sitzen, uns die Kopfe Uber strategische Alternativen
heiBreden und plétzlich Stichwdrter an der Pinnwand stehen, die das Zeug zu einem
groBartigen Geschaftsmodell in sich tragen. Wenn man eigentlich schon mide ist und
Uberhaupt schon langst hatte nach Hause gehen sollen, aber noch ein oder zwei Stun-
den weitermacht, weil noch nicht alle Alternativen erkundet sind oder weil es gilt, einen
Zweifler zu Uberzeugen und sich selbst mit Argumenten und Ideen so zu wappnen, dass
man am nachsten Morgen die kritischen Fragen des potenziellen ersten GroBkunden
erfolgreich beantworten wirde. Unsere Grinder sind zum Glick ja meistens jung genug
und gut in Form, sodass sie nach einer durchgearbeiteten Nacht beim Kunden immer
noch einigermalen frisch auftreten kdnnen! Falls sie dann mit Erfolg vom Gesprach zuriick-
kommen, darf auch einmal tlichtig gefeiert werden. Es muss nicht immer Kaviar sein,
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1. Im Fokus

Steaks vom schwébisch-hdllischen Landschwein mit einem frischen Bier und zum
Abschluss ein wirklich gutes Glas Rotwein besiegeln einen Deal ebenso gut und machen
dann den Weg zur nachsten Finanzierungsrunde frei, die wegen der fast unweigerlich
kommenden Verzégerungen, Kostensteigerungen und Umwege (die manchmal auch zum
Ziel fUhren) notwendig sein wird.

Als wir damals unseren Windsurfer-GroBhandel verkaufen mussten, weil wir das enorme
Wachstum dieses Trendsports nicht mehr finanzieren konnten, war ich in einer eigen-
artigen Situation. Am Vorabend hatte ich mit schwedischen Geschaftspartnern den
groBen Erfolg gefeiert, den wir gemeinsam mit ihrer deutschen Tochtergesellschaft errun-
gen hatten. Und die Schweden wissen, wie man feiert! Am nachsten Morgen erreichte
ich mit gréBter Mihe noch die Fahre nach Kopenhagen, um dort einen Kaufinteressenten
fur unsere Windsurf-Firma zu treffen. Als ich ihm erzahlte, dass ich gar nicht geschlafen
hatte und mein Gepack noch in Malmé lag, hat er sofort zugeschlagen. Innerhalb von ein
paar Stunden war der Kaufvertrag fertig und wir besiegelten den Deal per Handschlag.
Ob er aus Mitleid so schnell vorging, oder weil er hoffte, eine einmalige Chance zu haben,
weiB ich bis heute nicht. Meine Partner und ich waren jedenfalls froh, den Exit geschafft
zu haben, und ich konnte neue Ideen angehen.

Was macht ein Angel eigentlich den ganzen Tag?

Ja, Business Angels sind eine besondere Spezies. Meistens fehlt innen das Atherische,
das man bei Engeln vermutet, denn wenn sie erfolgreich sind, haben sie eher etwas
Handfestes. Oft kommt es ja nur darauf an, eine Abklrzung zum vorgegebenen Ziel zu
finden, Hindernisse aus dem Weg zu rdumen, sich auf das Wesentliche zu konzentrieren,
den Kunden einen wirklichen Nutzen zu bieten, die richtige Zielgruppe zu wahlen und
S0 zu argumentieren, dass sie ihren Vorteil darin sehen, ausgetretene Pfade zu verlassen
und von jungen Unternehmen zu kaufen. Manchmal sind auch Kontakte wichtig, z.B. zu
einem versierten Patentanwalt, der unsere Grinder ernst nimmt und ihnen zum Schutz
ihrer Erfindungen verhilft.

Das sind alles Dinge, die der gesunde Menschenverstand sowieso vorschreibt, und
das meiste an unserer Arbeit hat wirklich nichts Geheimnisvolles. Man denkt oft, dieser
oder jener Business Angel hatte den untriiglichen Riecher, das goldene Handchen oder
gar die Goldene Nase — aber was richtig ist, das ist im Nachhinein viel leichter festzu-
stellen als vorher, und selbst die Goldene Nase behalt man ja auch nur flr eine Saison.
Deshalb gehoren auch eine gehérige Portion Durchhaltewillen und Stresstoleranz zum
erfolgreichen Business Angel, und die klare Erkenntnis, dass wir trotz unserer grof3en
Lebens- und Geschéftserfahrung immer wieder Fehler machen. Da gilt es dann, sich
einen Fehler einzugestehen, dem verlorenen schlechten Geld kein Gutes hinterher-
zuwerfen und den Holzweg moglichst schnell wieder zu verlassen. Als erster Partner des
European Angels Funds haben wir einige gemeinsame Investments gemacht, und auch
hier werde ich vielleicht irgendwann in die Situation kommen, dass ich meinen Partnern
erklaren muss, dass es ein gutes Zeichen ist, wenn die schlechten Investments sich am
Anfang haufen und die guten mehr Zeit brauchen. Im Durchschnitt muss man Erfolg haben,
und den Durchschnitt treibt man am besten nach oben, indem man die Misserfolge schnell
und billig macht, die Erfolge dagegen langsam und teuer.
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Angel sind auch nur Menschen

Eine Anforderung an den Charakter des erfolgreichen Business Angels ist es auch, dass
er andere stUtzen und stérken kann, dass er in schwierigen Situationen das Risiko auf
sich nimmt, sich nach vorne stellt, die Fahne hochhalt und mutige Schritte in ein unbe-
kanntes Terrain wagt. Viele Menschen befassen sich in dieser oder jener Hinsicht mit einem
jungen Unternehmen: Das sind nicht nur die Griinder und die Mitarbeiter, sondern auch
Berater, Lieferanten, Kunden, Férdergesellschaften und manchmal auch die Offentlich-
keit. Da kann es schon sehr heilsam sein, wenn in kritischen Situationen ein erfahrener
Angel hilft, Ruhe zu bewahren, Vertrauen aufzubauen und die notwendigen Schritte auch
dann zu gehen, wenn man sich auf diinnem Eis befindet. Wer den Weg nicht mitzugehen
wagt, wird nie erfahren, wohin er gefuhrt hatte! Mehr als einmal ist es mir mit dieser
Einstellung gelungen, aus einer schwierigen Situation das Beste zu machen. Wenn man
sich spater in der Sonne des Erfolgs baden kann, sind die schlaflosen Nachte schnell
vergessen!

Der hérteste und schonste Job der Marktwirtschaft

Ich habe einmal behauptet, dass Unternehmer der harteste Job der Marktwirtschaft
sei. Das stimmt auch, und ich will das nicht relativieren. Aber es ist auch eine der schons-
ten Aufgaben, die unser Wirtschaftssystem bereithalt. Kein Beruf bietet so viel Ab-
wechslung, so vielseitige Tatigkeiten, so viel Freiheit und Gestaltungsmoglichkeiten, so
viel emotionale Aufs und Abs und so viel Befriedigung, wenn es geklappt hat. Der zweit-
schonste Job ist aber dann der des Business Angels, der im Hintergrund steht und die
Pflanzchen wachsen sieht, die er selbst mit aufs Beet zu setzen geholfen hat. Und wenn
ich mich abends zurticklehne und Uberdenke, wie wir wieder einmal mitgewirkt haben,
dass etwas Neues in die Welt kommt, bleibt noch die schéne Gewissheit, dass beim
Griinden und beim Feierabendbier die traditionellen Werte des guten Brauers noch gelten:
Nimm die besten Rohstoffe, kimmere dich um jedes Detall, lass ihm die Zeit zu reifen und
Uberzeuge deine Kunden dann, dass sie von dir eines der besten Produkte der Welt
bekommen kénnen!
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Interview mit Falk Strascheg

»,Ich nehme mir immer wieder vor,
konsequenter zu sein, schaffe es aber nicht immer“

deutschsprachigen Raum. Der geblrtige Steirer hat nach seinem Studium als an-

gestellter Ingenieur gearbeitet, ab 1971 mehrere Unternehmen — darunter die &uBerst
erfolgreiche Laser-Optronic — gegriindet und in den 80er- und 90er-Jahren mit der
Technologieholding eine der gréBten européaischen Venture Capital-Gesellschaften mit
156 Portfoliounternehmen aufgebaut — und 2000 an die 3i Group verauBert. Strascheg
war Prasident der European Venture Capital Association (EVCA) und zuletzt Botschafter
des Business Angels Jahres 2010. Mit Mathias Renz vom VentureCapital Magazin
sprach er Uber seine Erfahrungen als Investor in junge Unternehmen.

Falk Strascheg ist einer der erfahrensten und renommiertesten Business Angels im

Was waren einst lhre Beweggriinde, Business Angel zu werden?

Strascheg: Ich hatte damals — Mitte der 80er-Jahre — mein Unternehmen Laser-Optronic
erfolgreich entwickelt und verkauft. Dadurch hatte ich erhebliche Mittel, die ich zumindest
zum Teil wieder unternehmerisch anlegen wollte. Als unternehmerisch denkender Mensch
habe ich den Weg gewahlt, mich an jungen Technologieunternehmen zu beteiligen — ohne
aber zu wissen, dass man das einen Business Angel nennt.

Was erfiillt Sie an Ihrer Tatigkeit als Business Angel?

Strascheg: Es ist in erster Linie eine Freude, Dinge wachsen zu sehen — Unternehmen
von Grund auf zu begleiten und aufzubauen ist spannend und erflllend zugleich. NatUrlich
gibt es auch eine finanzielle Komponente.

Welche Aufgaben als Business Angel machen SpaB, welche empfinden Sie als lastig?
Strascheg: Es macht SpaB, verschiedene Branchen, Unternehmertypen und Geschafts-
modelle in ihrer Entwicklung zu beobachten. Wir investieren ja nicht in jeden an uns heran-
getragenen Fall — wir selektieren und entscheiden uns fur die Investments, die in unser Port-
folio passen. In diesen Prozessen lernt man aber unheimlich viele Business-ldeen kennen und
versucht daraus die besten herauszufiltern. Das ist eine spannende Angelegenheit. Als
lastig empfinde ich, die Vertrage auszuarbeiten. Das ist oft langwierig und zeitaufwandig.

Wie viele Businesspléane bekommen Sie im Jahr vorgelegt?

Strascheg: Ungeféhr 500, wobei ich nicht alle selbst bearbeite. Wir sind zu dritt. Manche
kann man gleich zur Seite legen, an manchen bleibt man langer hangen, nur an den pas-
sendsten beteiligt man sich am Ende.

Welche Kriterien muss ein Unternehmen erfullen, um fir eine Business Angels-
Investition geeignet zu sein?

Strascheg: Es muss Wachstumschancen aufgrund der Produktidee und des adressierten
Marktes besitzen. Und besonders wichtig: Das Management muss vermitteln, die Wachs-
tumsziele realisieren zu konnen. Letztlich muss das mit einem vertretbaren finanziellen
Aufwand realisierbar sein.
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»Ich nehme mir immer wieder vor, konsequenter zu sein, schaffe es aber nicht immer”

Was waren die Highlights, wo gab es Probleme?

Strascheg: Ein Highlight ist es naturlich, wenn sich ein Unternehmen gut entwickelt und
man es zu einem guten Multiple verkaufen kann. Wir sind Investments eingegangen, die
sich verhundertfacht haben. Aber natirlich hatten wir auch Probleme, wenn ein Unterneh-
men sich nicht entwickelt. Wir haben teilweise aus dummen Anldssen Unternehmen
abschreiben mussen: Gesellschafterstreitigkeiten, Managerunfahigkeit und so weiter.

Wenn Sie heute zuriickblicken: Gibt es Entscheidungen, die Sie heute anders treffen
wuirden?

Strascheg: Ganz sicher. Ich nehme mir immer wieder vor, konsequenter zu sein, schaffe
es aber nicht immer. Ich glaube, dass man gerade bei der Entscheidung Uber weitere
Finanzierungsrunden sehr leicht Fehler machen kann. In manchen Fallen hatten wir den
Stecker friher ziehen mussen, und dies nicht nur bei Folgerunden, sondern auch bei Per-
sonalentscheidungen. Manchmal beobachtet man Uber die Zeit, dass ein Management
die Aufgaben wahrscheinlich nicht meistern wird. In diesem Fall sollte man die Person
oder das Team austauschen, selbst wenn es dann aufgrund der menschlichen Kom-
ponente und auch aufgrund der damit verbundenen Kosten Schmerzen verursacht. Und
trotzdem geht man diesen Schritt nicht konsequent, sondern zégert die Entscheidung
hinaus. Das argert mich manchmal rtickblickend.

Welche Branchen betrachten Sie als besonders vielversprechend fiir Business Angel-
Investitionen?

Strascheg: Wir investieren in gute Geschéftsmodelle und sind dabei nicht sehr branchen-
sensitiv. Wir investieren in Cleantech, IT, Halbleiter, eigentlich in alles Mégliche, auBer in
Biotech, da fehlt uns das Fachwissen. Dieses Jahr haben wir z.B. gute Realisierungen in
den Bereichen IT und in Medien gemacht.

Sie kennen den Markt und seine Player inzwischen seit mehreren Jahrzehnten. Wer
eignet sich Ihrer Meinung nach als Business Angel?

Strascheg: Das Wichtige sind Erfahrung und Geld. Nur mit einem Erstinvestment ist es
nicht getan. Meist entsteht weiterer Kapitalbedarf. Einen zuséatzlichen Investor zu finden,
gestaltet sich oft schwerer als gedacht. Sie mUssen auBerdem in der Lage sein, als Mentor
fUr die Griinder zu wirken, Kontakte einfadeln kdnnen und SpalB an der Aktivitat haben.
Branchenbezogene Sachkenntnis ist sicher auch wichtig, sowohl fachlich als auch
betriebswirtschaftlich.

Wie hat sich das ,,Business Angel-Sein“ veréndert, seit Sie damit begonnen haben?
Strascheg: Seit meinem ersten Angel-Investment im Jahr 1984 ist alles professioneller
geworden. Die Business Angels verwenden heutzutage viel umfangreichere und kompli-
ziertere Vertrage. Auch die Grinder haben dazugelernt. Heutzutage kommt keiner mehr
ohne einen Businessplan auf uns zu, das war friher nicht so. Die Grinder verfligen heute
insgesamt Uber viel mehr Know-how Uber den Aufbau und die Finanzierung von
Unternehmen. ZahlenmaBig gibt es heute signifikant mehr Business Angels als vor 20
Jahren. Da es aber noch immer ein Kéufermarkt ist, bedeutet das nicht mehr Konkurrenz,
sondern eher, dass man leichter einen Co-Investor findet. Wobei man naturlich immer
aufpassen muss, mit wem man zusammen investiert.
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Wie viele Business Angel-Investments sind Sie bis jetzt eingegangen?

Strascheg: Als Business Angel habe ich vor und nach meiner Technologieholding-Zeit
gut 40 Investments gemacht. Als Venture Capitalist mit der Technologieholding waren es
zwischen 1989 und 2000 ungefahr 150. Um Interessenkonflikte auszuschlieBen, habe ich
damals nicht als Business Angel investiert.

Welche Tipps wiirden Sie anderen Business Angels geben oder denen, die es
werden wollen?

Strascheg: Es gibt keine direkte Ausbildung, aber es gibt gute Voraussetzungen, die man
mitbringen kann. In meinen Augen sollte man industrielle Erfahrung mitbringen und tber
ausreichendes praktisches Wissen verflgen, wie Unternehmen funktionieren, wie sie auf-
gebaut sind und worauf es ankommt, um erfolgreich zu sein. Dann tut man sich auch
leichter, die richtigen Unternehmen zu selektieren und — besonders wichtig — konstruktiv
zu begleiten. Es geht ja nicht nur darum, ein Unternehmen auszusuchen, Geld zu schicken
und auf einen Return zu warten. Es ist harte Arbeit Uber Jahre hinweg. Ein langer Atem
ist auch notwendig, da es doch zwischen finf und zehn Jahre dauert, bis der Return
kommt — oder auch nicht.

Vielen Dank fiir das Interview.
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Benedict Rodenstock

Motivation und Risikomanagement
eines Business Angels

interessiert. Nach einigen Jahren operativer Tétigkeit in der Internetbranche, dem

Verkauf unseres Familienunternehmens und dem Abschluss eines MBA-Programms
fasste ich den Entschluss, fortan Unternehmensgrinder durch Kapital sowie Rat und Tat
zu unterstitzen, neudeutsch: ein Business Angel zu sein.

Als Abkdmmling einer Unternehmerfamilie hat mich Entrepreneurship schon immer

Mehr Wachstum durch Griindungsaktivitaten

In einer wissensbasierten Volkswirtschaft gilt: Innovate or die. Dies gilt im globalen
Wettbewerb auch flr ganze Volkswirtschaften. Es gibt zwar einzelne Erfolgsbeispiele
innovativer Firmen aus Europa, wie z.B. Skype, Vente Privée oder Zanox. Wenn wir aus
der Schuldenfalle entkommen wollen, brauchen wir aber deutlich mehr Wachstum durch
Grindungsaktivitaten. Es ist nachgewiesen, dass junge Unternehmen mehr Arbeits-
platze schaffen als etablierte Konzerne. In Standorten wie Berlin hat sich die Start-up-
Szene bereits zu einem bedeutenden Wirtschaftszweig entwickelt. Als Business Angel
kann man hier wertvolle Beitrage leisten. Kapital, Kontakte und gute Tipps sind immer
gesucht.

Man hat laufend mit interessanten Menschen zu tun. Ja, es gibt sie noch: Leute, die etwas
bewegen mdchten. Die Qualitat der Managementteams bei den Venture-finanzierten Start-
ups wird immer besser. Die Griinder, obwohl vielfach noch jung, haben teilweise beein-
druckende Lebenslaufe mit relevanten vorherigen Arbeitsstationen und internationaler
Erfahrung. Auch die Co-Investoren sind in der Regel Persdnlichkeiten, die im Leben schon
viel erreicht haben. Mit solchen Menschen zu arbeiten macht SpaB3 und motiviert. Man
bekommt einen guten Einblick, wie die 6konomische Wertgenerierung an der Wurzel vor
sich geht. Ein Start-up beginnt oft im Wohnzimmer oder in der sprichwértlichen Garage.
Wenn es gut lauft, steht ein paar Jahre spéter ein Unternehmen da, in dem zig Mitarbeiter
wuseln und das eine millionenschwere Bewertung aufruft. Als Business Angel hat man
Einblick und Anteil an solchen Erfolgsgeschichten.

Man braucht einen langen Atem

Wenn sich eine Beteiligung gut entwickelt, kann dies flr den Business Angel eine lukra-
tive Angelegenheit sein. Eine Vervielfachung des Einsatzes ist keine Seltenheit. Erfolgreiche
Start-up-Entrepreneure werden nach dem Exit Milliondre und kénnen ihre Erfahrungen
selbst als Business Angels in neue Unternehmen einbringen. Diese Aussagen beschran-
ken sich jedoch auf erfolgreiche Neugriindungen. Angel Investments sind eine Untergruppe
von ,Venture Capital”. Dieser Begriff riihrt von der Tatsache, dass Investitionen in diesem
Bereich mit einem hohen Risiko behaftet sind. Dem Business Angel droht bei einem
Scheitern des jungen Unternehmens der Totalverlust seiner Einlage. Die meisten
Unternehmen werden nicht alter als ein paar Jahre. Typischerweise erreichen 45% einer
Kohorte von Seed-finanzierten Unternehmen innerhalb der darauffolgenden 18 Monate
kein VC-Investment. Selbst wenn das Unternehmen sich erfolgreich entwickelt, ist dem
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Frihphaseninvestor der Erfolg dank Verwéasserungs- und anderen rechtlichen Risiken nicht
gewiss. Grundséatzlich gilt: Je friher man einsteigt, desto mehr kann schiefgehen. In den
meisten Fallen braucht man einen langen Atem.

Erfahrungen aus der Praxis
Aus meiner mehrjéhrigen Erfahrung als Business Angel kann ich einige Ratschlage geben,
um den Erfolg zu erhdhen:

Investieren Sie nur in Branchen, in denen Sie Erfahrungen und Fachkenntnisse mitbringen.
So kdnnen Sie die Erfolgsaussichten — insbesondere auch die Risiken — besser beurtei-
len und im Falle einer Beteiligung mehr Know-how in das Unternehmen einbringen. Ein
Branchenfokus erhéht auch den Wert des Beteiligungsportfolios insgesamt. Bauen Sie
ein Portfolio von ca. 15 Beteiligungen auf, um das Risiko zu streuen. Auch ein erfolgrei-
cher VC-Fonds generiert 80% seiner Rendite aus 20% seiner Beteiligungen.

Richten Sie lhre Finanzplanung danach aus, mehrere Unternehmen gleichzeitig bis zur
VerauBerung finanzieren zu kénnen. In den USA verlangt die Securities and Exchange
Commission (SEC), dass ein ,Qualifizierter Investor” Uber mindestens 1 Mio. Vermdgen
und 200.000 Einnahmen pro Jahr verfiigen muss. Allokieren Sie nicht mehr als 10% bis
20% lhrer finanziellen Mittel in Angel Investments. Bedenken Sie die Zyklizitat von
Bewertungen — vermeiden Sie Hypes, sofern erkennbar.

Erfolge und Misserfolge analysieren

Schaffen Sie einen ausreichenden Dealflow, um eine moglichst groBe Auswahl an
Investitionsmadglichkeiten zu haben und ein Gefuhl fir Qualitat zu bekommen. 100 Firmen
pro Jahr sollten Sie mindestens prufen. Auf einschlagigen Veranstaltungen kann man 20
bis 30 Unternehmensprasentationen an einem Tag sehen. Analysieren Sie Erfolge und
Misserfolge in der Fachpresse.

Gehen Sie bei den Investments selektiv vor. Mehr als zwei bis drei neue Engagements pro
Jahr sind schwer zu betreuen. Lassen Sie sich Zeit bei den Entscheidungen. Oft ist eine
etwas langere Beobachtung eines Unternehmens aufschlussreich. Wenn Sie ein
Unternehmer allzu sehr zum Investieren drangt, steht ihm womaoglich das Wasser bis zum
Hals.

Fallen Sie keine einsamen Entscheidungen. Beraten Sie sich mit einem verlasslichen
Sparringspartner. Dieser sollte einen anderen Hintergrund als Sie haben und kein Jasager
sein. Ein kompetenter Partner kann auch lhre (teure) Lernkurve als Business Angel
erheblich verkutrzen.

Investieren Sie gemeinsam mit anderen. Mit anderen Investoren kénnen Sie sich abstim-
men; spater konnen die Co-Investoren ihr jeweiliges Know-how und Netzwerk in das
Unternehmen einbringen. Ein Gesellschafter sollte aus der jeweiligen Branche kommen;
mindestens einer sollte richtig tiefe Taschen haben, um auch in Folgerunden ausreichend
Liquiditat zu gewahrleisten. Der nicht monetéare Beitrag von Gesellschaftern und Beiraten
kann erhebliche Wertsteigerungen fiir das Unternehmen bewirken.
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Motivation und Risikomanagement eines Business Angels

Der Angel als Advocatus Diaboli

Als Angel-Investor trifft man zumeist auf enthusiastische junge Unternehmer, die optimis-
tisch in die Zukunft blicken und von ihrem Geschaftsvorhaben vollauf Uberzeugt sind. Dies
ist auch notwendig, um ein Unternehmen aufzubauen. Sie als Investor missen hingegen
den Advocatus Diaboli spielen: Was kdnnte im Businessplan nicht aufgehen, was kénn-
te schiefgehen? Ohne |hr Gegenlber zu demotivieren, sollten Sie die mannigfaltigen
Risiken eines Start-ups im Hinterkopf haben: Technologisches/Produktrisiko, Markt- bzw.
Vertriebsrisiko, Wettbewerbsrisiko, Personenrisiko etc.

FUhren Sie eine adaquate Due Diligence (,gebotene Sorgfalt”) durch. Dazu gehort: grind-
liche Prifung des Finanzplans, personliche Treffen mit dem Management (mehrere
Grinder), mindestens ein Ortsbesuch vor einer Zusage, Priifung der Vertrage durch einen
kompetenten Rechtsanwalt. Achten Sie besonders auf die Qualitdt des Managements.
Das, was bei Immobilien die ,drei L sind (Lage, Lage, Lage), sind bei Unternehmens-
beteiligungen die ,drei M“: Management, Management, Management. Verlieren Sie nicht
zu viel Zeit mit minutids ausgearbeiteten Businessplanen. Diese treten ohnehin so gut wie
nie ein.

Bezahlen Sie nicht zu viel fur Ihren Anteil. Der Gewinn liegt im Einkauf. Wissenschaftliche
Methoden der Unternehmensbewertung sind bei Frihphaseninvestments schwer anzu-
wenden. Damit ist die Unternehmensbewertung noch mehr eine Kunst als eine
Wissenschaft. Der Wert wird eher ,,Pi mal Daumen® berechnet und ergibt sich nicht zu-
letzt aus Angebot und Nachfrage. Ein Unternehmer, der die Wahl zwischen Angeboten
mehrerer Investoren hat, kann eine hdhere Bewertung aufrufen. Als Faustregel kann man
annehmen, dass das Unternehmen bereit ist, in einer Seed- oder A-Runde fUr die ge-
suchte Investitionssumme 20 bis 30% der Unternehmensanteile abzugeben. Bezahlen
Sie keine Mondbewertungen. Uberlegen Sie: Wo liegt die nichste Blase? Versuchen Sie
andererseits nicht, das letzte Quantchen bei den Bewertungsverhandlungen fur sich he-
rauszuschlagen. SchlieBlich wollen Sie ein motiviertes Management. Die Grinder sollten
auch nach drei bis vier Finanzierungsrunden noch ausreichend incentiviert sein, um bei
unterdurchschnittlicher Bezahlung Uberdurchschnittliche Leistungen zu erbringen.

Sichern eigener Interessen

Die Bewertung ist nur ein Aspekt der Investitionsentscheidung. Erfolgreiche Griindungen
sind sorgfaltig strukturiert. Sichern Sie lhre Interessen in den Vertragen, kontrollieren Sie
das Management, aber knebeln Sie es nicht zu sehr. Bauen Sie keine Dealbreaker fir
spatere Finanzierungsrunden in die Vertrage ein, die Venture-Capital-Fonds abschrecken
kénnten, wie hohe Darlehen, mehrfache Liquidation Preferences oder sehr niedrige Anteile
der GrUnder.

Halten Sie kontinuierlich Kontakt mit dem Portfoliounternehmen und mit den wichtigsten
Co-Investoren. Bestehen Sie auf ein monatliches Reporting. Ihr Geld arbeitet nicht von
allein! Beschranken Sie sich auf strategischen Input und Uberlassen Sie das Tagesgeschaft
dem Unternehmer, der dieses beherrschen sollte.

Falls sich das Unternehmen nicht so gut wie erwartet entwickelt, diskutieren Sie die Grinde
mit dem Management. Gegebenenfalls braucht das Team eine Erganzung. Stellt sich
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nachhaltig kein Erfolg ein, begrenzen Sie |hre Verluste, indem Sie nicht unbegrenzt dem
schlechten Geld gutes hinterherwerfen!

Nutzen von Mdglichkeiten

Halten Sie gentigend Pulver flir weitere Finanzierungsrunden trocken. Ein junges
Unternehmen braucht gewdhnlich drei bis vier Finanzierungsrunden bis zur Profitabilitat.
Das Volumen dieser Finanzierungsrunden wird in der Regel von Runde zu Runde groBer.
In der Regel braucht ein Unternehmen mehr Kapital bzw. Zeit zum Break-even als ur-
spriinglich im Businessplan prognostiziert. Sichern Sie sich gegen Verwasserung ab. Falls
die Runden zu groB fur lhr Budget werden, suchen Sie lhren Ausstieg auch vor einem
Verkauf des gesamten Unternehmens. Warten Sie im Zweifelsfall nicht zu lange, wenn Sie
die Mdglichkeit haben, Ihre Anteile zu verkaufen.

Diese kurzen Ausfuhrungen zeigen: Die Aktivitat des Business Angels ist reizvoll und po-
tenziell lohnend, aber ein gutes Risikomanagement tut not. Neben einem soliden fachli-
chen und finanziellen Hintergrund braucht man eine gute Menschenkenntnis.
Stehvermdgen und Verlusttoleranz sind erforderlich. Es gibt keine formale Ausbildung fur
diese Tatigkeit — das Leben ist wohl die beste Schule.
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Petra Hartjes
Die Youcook GmbH - eine Frische-Beteiligung

der Stadtsparkasse Emmerich und der Business Angels Agentur Ruhr e.V. (BAAR)

im November 2011 stellte Tobias Modjesch, einer der beiden Unternehmensgrinder
der heutigen Youcook GmbH, das Geschéftskonzept von Youcook vor. Hierbei handelt es
sich um Herstellung und Vertrieb von ,ultra-frischen” Koch-Kits, die in einer ansprechen-
den Verpackung alle Zutaten fUr ein Gericht fUr eine Person enthalten mit einer Anleitung
fUr deren Zubereitung. Die Vermarktung solite zun&chst tber den Lebensmitteleinzelhandel
mit anfanglich drei Gerichten erfolgen. Die Griinder suchten privates Beteiligungskapital
in einem Volumen von ca. 200.000 EUR bis 300.000 EUR.

Anlésslioh des 3. Euregio Investoren Forums, einer gemeinschaftlichen Veranstaltung

Der Weg zur Beteiligung

Im Februar des Folgejahres kam die Beteiligung an Youcook gemeinsam mit einem zwei-
ten privaten Investor zustande. In der Zwischenzeit hatten die Griinder das Unternehmen
von einer GbR in eine GmbH umgewandelt, sodass sich die beiden Investoren im Rahmen
einer Kapitalerhéhung an der Youcook GmbH beteiligt haben.

Die Entscheidung, sich an dem Unternehmen beteiligen zu wollen, wurde sehr schnell

getroffen. Die Griinde daflr waren:

¢ FEine Uberzeugende Geschéftsidee: Die Vermarktung von ,ultra-frischen” Koch-Kits mit
eigenem, aber Uberschaubarem Zubereitungsaufwand — also Convenience mit doppelter
Frische (Zutaten und Zubereitung) — erschien mir innovativ, ansprechend und leicht
verstandlich. Ebenso waren die positiven Nebeneffekte der vorgestellten Produkte
selbsterklarend und Uberzeugend, wie z.B. keine Zutatenreste, alles genau auf eine
Person abgestimmt, reduzierter MUll, anspruchsvolle Rezepturen mit speziellen GewUr-
zen, die man — wenn man nicht gerade selbst leidenschaftlicher Koch ist — nicht unbe-
dingt selbst zubereitet.

e Ein kompetentes Unternehmerteam: die Griinder Tobias Modjesch und Martin Beiten
haben eine sehr fundierte betriebswirtschaftliche Ausbildung und einige Jahre Erfahrung
in der Industrie. Die Entwicklung der Produktidee sowie der eigentlichen Produkte
entstand aus beider Hobby, dem Kochen. Beide eigneten sich in der Folge viel tech-
nisches Wissen an. Zusatzlich konnten sie einen Lebensmitteltechnologen fir die
Mitarbeit in ihrem jungen Unternehmen gewinnen, der ebenso wie sie hoch motiviert
ist und engagiert mitarbeiten wollte. Als Investor konnte ich daher davon ausgehen,
dass Know-how nicht nur auf der technologischen, sondern auch auf der finanziellen
und organisatorischen Seite vorliegen wirde.

e Fertige Produktprototypen: Die Griinder hatten zum Zeitpunkt unseres ersten Treffens
bereits Produktprototypen fertiggestellt. Markenschutz, das Design der Produkte, das
Sourcing der Zutaten sowie der komplexe Aufbau der Produktion waren abgeschlos-
sen. AuBerdem hatten die Griinder bereits erste Erfolge bei der Listung von Youcook-
Koch-Kits erreicht. Sie hatten hierflr bereits knapp zwei Jahre Arbeitszeit investiert
und bewiesen, dass sie Uber viel ,Stehvermdgen* verfigen.

e Branche und Markt: Der Nahrungs- und Genussmittelsektor bietet gerade im inno-
vativen Convenience-Bereich Raum fiir Produktideen und Margen. Er beschrankt sich
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zudem nicht auf den Lebensmitteleinzelhandel, sondern erdffnet auch Perspektiven
im institutionellen Markt sowie in der Nutzung von Online-Potenzialen. Dies eroffnet
interessante Mdglichkeiten flur Geschaftsausweitungen in neue Markte, neben der
Einflhrung neuer Produkte und Produktvariationen.

e Wettbewerb: Zwar ist der Nahrungsmittelsektor gut umkampft und mit groBen Anbie-
tern besetzt, dennoch gibt es wenig wirklich Innovatives — trotz stéandig vieler neuer
Produkte. Youcook-Produkte dagegen sind Uberraschend anders, eben weil sie
Frische in doppeltem Sinn bieten. Zudem wachst gerade der Teilmarkt der gekUhlten
Fertigprodukte mit mehr als ca. 6% p.a. In einem wachsenden Markt wachst es sich
immer besser als in einem stagnierenden, bei dem es auf erfolgreiche Verdrangung
ankommt.

e Der Sympathiefaktor: Fur eine gute Zusammenarbeit gerade in der Frihphase ist eine
stimmige Chemie zwischen Griindern und Investoren wie auch der Investoren unter-
einander notwendig. Das war von Anfang an in der Beziehung zu den Grindern und
auch zu meinem Co-Investor Klaus Méarz der Fall. Marz ist seit mehr als funf Jahren
im Markt des privaten Beteiligungskapitals aktiv und nimmt Aufsichtsrats- und Beirats-
funktionen wahr. Er ist ausgezeichnet vernetzt, kooperativ und kommunikativ in der
Zusammenarbeit.

e Businessplan: Geschéftsplan und Finanzplan waren transparent, in sich stimmig und
erschienen realistisch gestaltet.

e FEigener Erfahrungshintergrund: Durch meine langjahrige eigene Tatigkeit in der Nah-
rungs- und Genussmittelindustrie sind mir die Strukturen und Anforderungen sowonhl
des Lebensmitteleinzelhandels als auch des institutionellen Marktes gut bekannt.

Alle diese Faktoren zusammen haben bewirkt, dass diese Beteiligung in nur ca. drei
Monaten zustande gekommen ist. Voraussetzung daftir war naturlich auch die Einladung
der GrUnder an uns. Denn diese waren ja aufgefordert, aus den interessierten Business
Angels diejenigen fur die Grindungsphase auszuwahlen.

Der ,,Business Angel-Akquise-Prozess* aus Sicht der Griinder Martin Beiten und
Tobias Modjesch:

Nach fast zwei Jahren Entwicklungsarbeit, dem Aufsetzen der Produktionsprozesse und
der Erstellung erster Produktprototypen war fur uns endlich ein erster Moment der
Wahrheit gekommen: Wir mussten Investoren Uberzeugen, in die Youcook GmbH zu
investieren. Dabei war uns von Anfang an klar, dass wir die erste Finanzierungsrunde
mit Privatinvestoren stemmen wollten. Es war uns gerade am Anfang wichtig, Expertise
von Industrie-Experten und erfolgreichen Altgriindern in das Unternehmen einflieBen
zu lassen. So haben wir Youcook bei Mitgliedsnetzwerken in BAND vorgestellt und
waren danach in der glicklichen Position, mit mehreren Privatinvestoren Gespréache
fhren zu kénnen.

Wichtig bei unserem ,Auswahlprozess” war uns, dass es sich um seridse Investoren
handelt und nicht um solche, die z.B. Anteile gegen eine Dienstleistung wie z.B. recht-
liche Beratung einlésen wollten. Zusétzlich haben wir bei unseren Gesprachen auch
ein Gefuhl daflr entwickelt, ob sich der Investor wirklich fur eine Zusammenarbeit eignen



Die Youcook GmbH — eine Frische-Beteiligung

wurde: Eine Reaktionszeit von mehr als drei Wochen auf eine E-Mail oder Mailbox-
Nachricht war fur uns direkt ein Ausschlusskriterium. Letztendlich war fUr uns jedoch
entscheidend, dass das Bauchgefuhl von Anfang an auf beiden Seiten stimmt, denn
nur dann wirden sich auch herausfordernde Zeiten gemeinsam meistern lassen. Und
ganz wichtig fur uns bei Youcook und am Ende fUr die Wahl war: Der Investor sollte
unsere Vision teilen, die Welt kulinarisch ein bisschen besser machen zu wollen.

Youcook nimmt Fahrt auf

Die Beteiligung hat sich bislang sehr positiv entwickelt: Im Lebensmitteleinzelhandel er-
reichte die Geschéaftsfiihrung Listungszusagen bei zwei groBen Genossenschaften, deren
Umsetzung sich gegenwartig im Rollout befindet. Youcook ist auch bei zwei groBen
Kaufhausketten vertreten. Bei allen Verkaufsstellen erfolgt die Produkteinfihrung nur in
den fUr Youcook-Produkte geeigneten. D.h., dass darauf verzichtet wird, die Produkte dort
zu platzieren, wo kein entsprechendes Einzugsfeld an Konsumenten vermutet wird (also
maglichst anspruchsvolle Laufkundschaft, Singles, Beschaftigte, die schnell das Essen
flr abends einkaufen wollen).

Youcook hat mit drei Produkten begonnen, mittlerweile ist ein viertes dazugekommen und
weitere stehen kurz vor der Einfihrung. Daneben wird es in Klrze auch sogenannte
To-go-Produkte geben, die direkt zum Verzehr geeignet sind. Die Verpackung wurde im
Frahjahr neu entwickelt und gestaltet. lhre Attraktivitéat liegt in ihrer Transparenz und dem
damit verbundenen Sicht-Aspekt auf die Produktkomponenten, weiterhin ist sie unter
Kostenaspekten deutlich gunstiger geworden. Die Marketingstrategie besteht in der
Aufbauphase in erster Linie in der Verkostung am POS (keine neue Verkaufsstelle ohne
Verkostungsaktion). Sie hat sich bewahrt, ist aber aufwendiger geworden als urspring-
lich kalkuliert. Alternative Strategien mit flachendeckenden MafBnahmen sind noch ver-
friht, da sonst hohe Streuverluste unvermeidbar waren.

Youcook ist gestartet, gewachsen und operiert bisher erfolgreich am Markt. Nun muss
das weitere Wachstum finanziert werden. Nach der Erstfinanzierung wird noch vor
Jahresende 2012 die erste groBere Finanzierungsrunde tber 0,8 Mio. EUR abgeschlos-
sen. Neben drei weiteren privaten Investoren sowie den partizipierenden Erstinvestoren
werden auch zwei institutionelle Partner dazukommen.

Ausblick

Die Veranderung der Gesellschafterstruktur und ihre Zusammensetzung wird das Zusam-
menwirken der Investoren untereinander und zwischen ihnen und den Grindungsge-
sellschaftern deutlich beeinflussen. Ein neu gebildeter Beirat wird unmittelbar mit den
geschaftsfuhrenden Grindungsgesellschaftern zusammenarbeiten. Die Abstimm- und
Genehmigungsprozesse werden stérker formalisiert ebenso wie Informationspflichten und
-rechte fUr Beirat und Investoren. Die veranderte Form der Zusammenarbeit muss neu
gelernt werden und tragt dazu bei, dass das Unternehmen den néchsten Wachstums-
sprung nicht nur auf der Basis der erweiterten Finanzierung machen kann, sondern vor
allem im Hinblick auf weitere Expertise und zuséatzliche Kompetenz durch neue Investoren.
Damit wird die Youcook GmbH fUr diese nachste Entwicklungsphase gut gertstet sein.
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Der Weg zum ersten Deal



Frank Miller
Aller Anfang ist schwer

sicherlich zehn verschiedene Antworten erhalten, auch wenn es dabei Ubereinstim-

mungen geben mag. Fragt man jedoch, ob es sinnvoll ist, diesen Weg mit anderen
gemeinsam zu gehen, wird man Uberwiegend die Antwort ,,Ja“ erhalten. Denn an diesem
Punkt sind sich Business Angels und Start-ups einig. Beide profitieren ungemein von
Erfahrungen, die andere schon gemacht haben. Vielleicht mit dem Unterschied, dass man
als Business Angel auf wesentlich mehr eigene Erfahrungen als FUhrungskraft in fremden
oder im eigenen Unternehmen zurtickgreifen kann. Und man ist auch in der Lage zu beur-
teilen, wo trotzdem noch Lucken klaffen, die man besser durch zugekauftes Wissen
schlieBen sollte, das z.B. ein Fachanwalt oder Steuerberater bietet.

Fragt man zehn Business Angels, wie ihr Weg zum ersten Deal aussah, wird man

Der Traum vom ,Fliegen®

Dennoch steht am Anfang meist eine Mischung aus Erwartungen und offenen Fragen.
Auch dies ist vergleichbar mit der Situation der Start-ups, in die man investiert. Wobei fur
die Grunder, die sich voll und ganz einem Unternehmen verschreiben, letztlich das Risiko
umfassender ist. Aber auch als Business Angel geht man mit seinem Investment ein hohes
Risiko ein. Das Geld, das man in ein Unternehmen investiert, ist dort nicht nur auf unab-
sehbare Zeit gebunden, sondern es kann sogar ein Totalverlust eintreten — trotz groBen
Engagements von allen Seiten. Ausgehend von diesem Worst Case-Szenario wird man
als Business Angel festlegen, welchen Teil seines Vermdgens man in Start-ups investie-
ren kann und will. FUr die meisten werden dies nicht mehr als 10% des eigenen Vermdgens
sein. Hat man sich auf das Risiko eingestellt, kann man sich den Best Case-Szenarien
zuwenden, die einen Teil der Faszination ausmachen, die von Angels-Engagements aus-
gehen. Diese Faszination lebt davon, dass man sich aufgrund seiner eigenen unterneh-
merischen Erfahrungen vorstellen kann, dass ein Konzept ,fliegen” konnte und dass der
oder besser die Grlinder in der Lage sein kdnnten, zunéchst das Abheben und spéter ei-
ne erfolgreiche Landung — den Exit — zu bewerkstelligen. Denn oft wird erst mit dem Exit
der Gewinn gemacht, der eine Beteiligung rechtfertigt, die ebenso hatte komplett schief-
gehen kénnen.

Wo finde ich meinen ersten Deal?

Schon bei den finanziellen Erwartungen an das Engagement scheiden sich die Geister.
Sie reichen von ,Hauptsache, das Engagement macht SpaB*“ bis zu Ertragserwartungen
a la Facebook und Co. In jedem Fall sollte das Engagement als Business Angel einen
finanziellen Gewinn erbringen. Leider wird nicht jedes Investment diese Anforderungen
erfullen, weder bei Anfangern noch bei alten Hasen. Darum lautet eine wichtige Regel, die
man schon beim ersten Deal beherzigen sollte: Don’t put all eggs in one basket. Oder
anders gesagt: Das Kapital, das man als Business Angel anlegen mochte, sollte auf
mehrere Investments verteilt werden. Und daraus leitet sich ab, wie viel Kapital man in ein
einzelnes Investment geben kann. Folgt man dem Portfolioansatz, werden es eher Uber-
schaubare Summen meist im flnfstelligen Bereich sein. Der Finanzbedarf von Start-ups
ist in der Regel hoher, sodass sich ein weiterer Grund ergibt, weshalb man gemeinsam
mit anderen investieren sollte.
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Aller Anfang ist schwer

Haufig findet der erste Deal dann den Business Angel, nicht umgekehrt: Man wird von
anderen Business Angels zu einem Investment eingeladen, man wird von einem Professor
angesprochen, der von einem Spin-off seines Instituts schwarmt, oder man wird ,nur als
Ratgeber flr ein Grinderteam hinzugezogen und fangt Feuer. Man kann es aber auch
systematisch angehen und sich selbst auf die Suche begeben, zum Beispiel indem man
den unmittelbaren Kontakt zu Griindern sucht oder Uber Business Angels-Netzwerke vor-
selektierte Start-ups kennenlernt. Und gewiss muss es sich nicht immer um Griinder han-
deln. Oft sind es auch Unternehmen, die schon im Markt aktiv sind, zum Durchstarten mit
einer neuen ldee aber noch Kapital bendtigen. Einige Business Angels werden sich nur
auf Branchen konzentrieren, die sie kennen. Es gibt aber auch viele, die der Meinung sind,
man koénne in jedes Unternehmenskonzept investieren, wenn man es versteht. Gut ist es
auf alle Falle, wenn der Business Angel bei der Beurteilung nicht auf sich allein gestellt
ist, sich aber auch nicht komplett auf andere verlassen muss.

Wie beurteile ich Konzept und Team? Der Businessplan oder zumindest eine Executive
Summary stehen oft am Anfang. Aber der personliche Eindruck von den Griindern sagt
mehr als Papier. Wei3 man, ob es von den Griindern oder einem guten Berater geschrieben
worden ist? Das beste Konzept taugt nichts, wenn die Macher nicht gut sind. Auch die
Due Diligence ist unverzichtbar, wenngleich sie bei Start-ups natlrlich extrem schwierig
ist. In jedem Fall gilt: Vertrage, Patente und sonstige Intellectual Properties missen im-
mer genau geprUft werden. Erwarten Sie aber keine 100%ige Sicherheit als Ergebnis all
Ihrer Prifungen. Unsicherheit ist ein Kennzeichen von innovativen Geschéftskonzepten,
die so noch niemand umgesetzt hat. An einem bestimmten Punkt muss man als Business
Angel dann ins kalte Wasser springen oder aber absagen.

Wie sieht der Vertrag aus?

Auch hier ist die Bandbreite enorm und reicht vom Handschlag bis zum vollumfénglichen
Beteiligungsvertrag, der auch einer Venture Capital-Gesellschaft gut zu Gesicht stehen
wurde. Letzterer bringt zwar meist einen Kulturschock, wenn die Grinder den Entwurf
zum ersten Mal sehen, aber er hat auch diverse Vorteile, weshalb ein Term Sheet als
Checkliste hilfreich sein kann. Die vielen Punkte des Term Sheets behandeln die meisten
Eventualitdten, denen man im Laufe von Unternehmensentwicklungen begegnet. Und sie
erleichtern es, rechtzeitig zu einem Konsens zu kommen, bevor kritische Situationen
eintreten. Des Weiteren ist ein guter Vertrag auch eine wichtige Absicherung daflr, dass
man bei der néchsten Finanzierungsrunde nicht beiseite geschoben wird. Ein erfahrener
Anwalt und ein guter Steuerberater schaden als externe Priifsteine sicherlich nicht.

Wie kommt man zu einer fairen Bewertung? Auch hier scheiden sich die Geister. Klar ist,
dass es gerade bei Start-ups noch keine aussagekraftigen Zeitreihen aus der Historie gibt.
Die Ublichen Bewertungsverfahren greifen daher nicht. Falls die Grinder mit der
Umsetzung schon angefangen haben, ist es sogar in der Regel eher so, dass die Finanzen
katastrophal aussehen. Das vorhandene Geld wurde oft komplett in die Produktentwick-
lung gesteckt und nun wird es eng. Man muss sein Vertrauen also primér in die Planung
und die kunftige Entwicklung setzen. Letztlich gibt es flr die Bewertung einige Leitlinien,
die der gesunde Menschenverstand diktiert: Beide Seiten missen sich mit der Bewertung
wohlfiihlen, sonst kann keine vertrauensvolle Zusammenarbeit entstehen. Entsprechend
dem Fairplay-Codex, der vom Business Angels Netzwerk Deutschland (BAND) entwickelt
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2. Der Weg zum ersten Deal

wurde, sollten die Business Angels mdglichst den Grindern eine Mehrheit am
Unternehmen lassen. Das ist auch essenziell fir die Motivation der Grinder, die oft genug
auf die Probe gestellt wird. Auch sollte die Bewertung noch Raum flr Steigerungen bei
der néchsten Finanzierungsrunde lassen. Sonst wird man keine Wertsteigerung bei den
eigenen Unternehmensanteilen erzielen kénnen. Werden sich Business Angel und Griinder
hierbei einig, geht es dann an die Arbeit.

Wie intensiv sollte man sein Unternehmen betreuen?

Damit einher geht zunachst die Frage, wie viel Zeit man Uberhaupt in das Engagement
stecken kann und will. Dabei sollte man u.a. berticksichtigen, ob man weitere Enga-
gements eingehen will und dass man irgendwann mal vorhatte, nicht mehr Sklave des
eigenen Terminkalenders zu sein. Ist das Zeitangebot definiert, sollte man sich mit der
Nachfrageseite beschaftigen. Wann und in welchem Umfang braucht das Start-up Rat
oder auch mal operative Unterstltzung? Und ist hin und wieder ein guter Kontakt
sachdienlicher als eine Unterstitzung, die sich an den Randern der eigenen Kompetenz
bewegt? Auf alle Falle sinnvoll ist es aber, sich in regelmaBigen Abstanden Uber den Status
des Unternehmens zu informieren. Wobei die Intervalle mit der Zeit langer werden kénnen
und bei einem eingespielten Team irgendwann Quartalsberichte und Besprechungen
ausreichen.

Fazit:

Der erste Deal ist meist ein besonders spannender und bringt eine Vielzahl an Erfahrungen.
Wobei auch schon ein Gesprach mit einem erfahrenen Business Angel einiges vermitteln
kann. Letztlich wird es aber auch fur jeden neuen Business Angel ein Learning by Doing
geben.
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Carsten Rudolph, Barbara Walpuski

Das fast perfekte Start-up -
»Anfangerfehler* gehdren dazu

das Engagement als Business Angel Uber die Gewinnaussichten hinaus so inte-

ressant. Dass beim Aufbau eines ambitionierten Unternehmens nicht alles glatt
lauft, wissen Business Angels in der Regel aus eigener Erfahrung. Auch bei der Ansprache
von Investoren und der Prasentation machen Griinder bereits Fehler. Welche Defizite
wiegen zu schwer — und wann lohnt es sich trotzdem, ein Unternehmen anzusehen und
das Team auf den richtigen Kurs zu bringen? In der Vermittlerposition zwischen Start-ups
und Business Angels fallen immer wieder Themen mit hohem Fehlerpotenzial auf — einige
sind No-Gos fuir ein Investment, viele Hurden lassen sich aber mit Hilfestellung doch noch
nehmen.

D en unternehmerischen Erfolg von Anfang an mitgestalten zu kénnen — das macht

Wenn die Planung noch nicht ausgereift ist

In der Regel setzen institutionelle wie auch Privatinvestoren nach wie vor einen profes-
sionellen Businessplan voraus. Die Form ist in den letzten Jahren allerdings freier gewor-
den: Wenn Business Angels heute ein Konzept als Powerpoint-Prasentationen vorgelegt
bekommen, ist das kein Fauxpas mehr. Gerade Venture Capital-Investoren verlangen teil-
weise sogar explizit nach einem knappen Dokument mit Stichpunkten statt FlieBtext.
Fundiert muss das Konzept natlrlich sein, alle ausfihrlichen Informationen missen im
Hintergrund bei Bedarf einsehbar sein.

Bei ihrer Umsatzplanung tappen Start-ups oft aus reiner Unkenntnis in die , Top-Down-
Marktstudien®-Falle. Dann wird nur das Gesamtmarktvolumen betrachtet, angelehnt an
Studienergebnisse von groBen Beratungen — erkennbar ist dieser Fehler an wenig plau-
siblen Zahlen und Marktanteilen im einstelligen Prozentbereich. Manchen Griindern fehlt
wiederum der Mut zur Vision. Verunsichert durch die Finanzmarktkrisen und Negativ-
schlagzeilen trauen sie sich nicht mehr, ambitioniert vorzugehen. Ein typisches Statement
ist: ,Wir haben extrem konservativ geplant ...“ Hat man als Business Angel dennoch den
Eindruck, das Geschaftsmodell sei grundsatzlich ausreichend skalierbar und der Markt
groB genug, kann es sich lohnen dabei zu helfen, doch noch das ganze Erfolgspotenzial
auszuschopfen. Grundlegende Fehler wie ein vollig falsches Marktsegment und eine durch-
gangig unzureichend fundierte Planung sollten allerdings nicht mehr im Konzept auftau-
chen, wenn sich ein Start-up-Team bereit fUhlt, Business Angels anzusprechen.

Sind alle Angaben realistisch und richtig?

Gerade bei unerfahrenen Griindern sollten Business Angels bei allen wichtigen Infor-
mationen genau hinschauen und hinhdren. Nicht immer meinen beide Gesprachspartner
namlich dasselbe, und manchmal greifen Griinder aus purer Unsicherheit zu Ubertrei-
bungen oder ungenauen Aussagen. Zum Beispiel wird ein potenzieller Kunde, mit dem
erste Gesprache gefiihrt werden, schnell schon zum ,ersten” oder ,neuen” Kunden. Oder
ein Geschaft, das gerade erst anlauft, wird schon als ein ,erfolgreiches Projekt* ange-
priesen. Bei der Einschatzung der eigenen Fortschritte neigen Grinder auBerdem dazu,
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2. Der Weg zum ersten Deal

Wunsch und Wirklichkeit nicht so genau zu trennen. Ob der Entwicklungsstand wirklich
final ist, ob das Produkt schon ausgereift ist und bereit fur die Markteinfihrung, wird oft
Uberschatzt. Kommen dann erste Feedbacks von (potenziellen) Kunden oder erfahrenen
Investoren, kann es durchaus noch mal ein paar Schritte zurtickgehen. Dreiste Ligen sind
aber selten, meistens erleben Griinder tatséchlich eine Uberraschung, wenn ein Unter-
nehmer mit Erfahrung ihre Angaben Uberprift und zu einem anderen Ergebnis kommt —
das sollten Business Angels im Hinterkopf behalten.

Der Zeitfaktor

Den Prototyp sollte ein technologieorientiertes Grinderteam in der Start-up-Phase
fertiggestellt haben, so die gangige Empfehlung. Bei Start-ups aus dem Mobile-Umfeld
und aus der IT sollten Business Angels das Produkt oder die Ldsung allerdings schon
friher selbst ausprobieren kénnen. Zum einen sind ihre Mérkte in den letzten Jahren
deutlich schnelllebiger geworden. Die Dynamik geben oft die groBen Player vor und inno-
vative junge Unternehmen mussen ihre Chancen schnell nutzen. Zum anderen sind die
Voraussetzungen fur Grinder im IKT-Bereich (Informations- und Kommunikationstech-
nologie) heute besonders glinstig, gerade die neuen Cloud-Technologien bieten Tools,
um den Entwicklungsaufwand noch weiter zu reduzieren. Diese Startvorteile muss ein
GrUnderteam zu nutzen wissen — denn fUr die Konkurrenz gelten ebenso niedrige
Eintrittsbarrieren. Langsamkeit ist also gerade in der [T-Branche ein Fehler, den ein beteilig-
ter Business Angel mit groBer Wahrscheinlichkeit teuer bezahlen musste.

Ganz allgemein sollten Investoren darauf achten, dass zumindest die Voraussetzungen
stimmen, um Technologievorsprung und Alleinstellungsmerkmal langfristig zu schitzen.
Sind Know-how, IP und Schutzrechte fest im Unternehmen verankert, ist es aber noch
kein Versaumnis, wenn das Grinderteam noch keine ausgereifte Strategie vorweisen
kann — gerade dabei kann der Business Angel wertvollen Input geben.

Was ein Start-up-Team mitbringen sollte — und was es lernen kann

Die Personen — bzw. Persodnlichkeiten — hinter einer Geschéftsidee stehen flr viele erfah-
rene Investoren ganz oben auf der Prioritatenliste. Allerdings ist es in der Pre- und Seed-
Phase, wenn Business Angels einsteigen, durchaus normal, dass noch etwas fehlt, etwa
wenn ein Team noch nicht komplett ist und Kompetenzen noch nicht vollstandig abge-
deckt werden. Manche Grlnder zeigen Nerven, wenn es ums Prasentieren geht und
Investoren Fragen stellen oder auch mal kritisch nachhaken. Grundsétzlich sollte ein Start-
up-Team, das sich fUr finanzierungsreif halt, einen guten Pitch halten kénnen, die wich-
tigsten Fakten immer parat haben und in Diskussionen ruhig bleiben. Aber es zeigt sich
immer wieder, dass gerade junge Grlnder hier enormes Entwicklungspotenzial haben,
das sich mit etwas Erfahrung entfaltet. Business Angels sollten sich von vereinzelten, nicht
ganz gelungenen Auftritten nicht abschrecken lassen. Vielleicht ist gerade die eine oder
andere Emotion ein gutes Zeichen daflr, dass der Grinder fiir seine Idee brennt.

Finanzierungsverhandlungen — wer zuckt zuerst?

Wenn es um die Bedingungen der Beteiligung und die langfristige Finanzierungsplanung
geht, mUssen sich Start-ups und Business Angels rechtzeitig und ganz offen abstimmen.
Die Themen Anteile und Unternehmensbewertung kénnen fir Griinder besonders heikel
sein. Manchmal sind ihre Vorstellungen davon, wie viel Beteiligung einem Investor fur wel-
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ches Kapital zusteht, einfach unrealistisch. Oft verlassen sie sich auch auf irreflihrende
Empfehlungen wie ,unbedingt 75,1% behalten®. Hilfreich ist es dann, wenn sie von den
Business Angels, aber auch von anderen Start-ups oder von neutraler Seite wie Start-up-
Institutionen erfahren, welche Bedingungen tatsachlich Ublich und fur eine gute
Zusammenarbeit férderlich sind. Uberblickswissen sollte ein Griinderteam zu Finanzie-
rungsgesprachen schon mitbringen, fundierte Kenntnisse Uber Vertragsdetails und
Rahmenbedingungen kann man aber nicht erwarten. Auch kann es sinnvoll sein, Uber die
erste Forderung lachelnd hinwegzusehen.

Genau hinschauen sollten Business Angels, ob es ,Altlasten” gibt: Oft lassen sich Grin-
der verleiten, Anteile einzusetzen, um Berater, Dienstleister oder auch Mitarbeiter zu ,be-
zahlen“. Eine unlbersichtliche Gesellschafterstruktur oder gar breit gestreute Mit-
spracherechte sind Probleme, die unbedingt geldst werden mussen. AuBerdem sollte
angesprochen werden, ob Business Angels in weiteren Finanzierungsrunden — selbst
wenn es nicht geplant war — weiteres Kapital einbringen kénnen und wollen. Viele Griinder
trauen sich anfangs nicht, diese Fragen zu stellen. Die Antworten sind aber ganz ent-
scheidend flr eine nachhaltige Finanzierungstrategie, deshalb sollte der Business Angel
zur Not selbst das Thema ansprechen.

Fazit: Fehler sind erlaubt, aber ...

Echte unternehmerische Anfanger sollte ein Business Angel nicht mehr vor sich haben,
wenn er ein Start-up trifft, das sich als finanzierungsbereit bezeichnet und aktiv auf
Kapitalsuche ist. Zwar investieren Business Angels typischerweise in friihen oder sehr friihen
Phasen, aber gerade hier gibt es schon zahlreiche Unterstitzungs- und Forderangebote
fur Griinder. Uber das grundlegende unternehmerische Handwerkszeug, Einblicke in
relevante Fachbereiche wie Steuern und Recht sowie eine erste Finanzierungsstrategie
sollte ein Start-up schon verfligen. Dass nicht immer alles perfekt umgesetzt wird und
manche Vorstellungen noch von der Realitat eingeholt werden mussen — dafur sollten
Investoren Verstandnis zeigen. Fur den — vielleicht erfolgsentscheidenden — Feinschliff
kommt schlieBlich der Business Angel dazu.
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Jurgen Demps, Klaus-Magnus Junginger, Bjgrn Lillegraven

Unternehmensorganisation:
Von Anfang an alles richtig machen

und Ressourceneinsatz zu heilen sind, kann vermieden werden, wenn man von

Anfang an die Weichen richtig gestellt hatte. Wachstumsschmerzen und -risiken
lassen sich zu einem groBen Teil durch vorausschauende Planung und die Implementierung
der dementsprechenden Prozesse verhindern.
Wichtig dabei ist eine prozessorientierte Unternehmensfiihrung. Im Mittelpunkt muss die
Ablauf- und nicht die Aufbauorganisation stehen. Liquiditats- und Vertragsmanagement
sind zwar ,nur* sogenannte UnterstUtzungsprozesse, haben jedoch zentrale Bedeutung
und werden leider nur zu oft unterschéatzt oder gar ignoriert. Dies gilt fir den unterneh-
merischen Alltag ebenso wie fUr die Ausbildung und (akademische) Lehre. Jeder Vertrag,
den ein Unternehmen schlieBt, [6st entweder eine Zahlung oder Umsatz aus. Die einzelnen
Vertrage jedoch sind im Unternehmen meist nie an einer zentralen Stelle abgelegt, sondern
quer Uber die Firma verteilt. Das dient weder der Transparenz und der Ausschdpfung von
Synergien noch einer effektiven Liquiditatsplanung. Zudem bricht, wenn eine Due Diligence
droht, regelmaBig das Chaos aus. Das groBBe Suchen beginnt, der Prozess ist nicht struk-
turiert, verschlingt Zeit und Ressourcen, und wenn am Ende ein Datenraum steht, ist man
nicht sicher, ob auch wirklich alle relevanten Dokumente erfasst worden sind. Dies alles
l&sst sich vermeiden, indem man rechtzeitig ein strukturiertes und prozessgestutztes
Vertragsmanagement implementiert —im Idealfall bereits von Anfang an in der Frihphase
des Unternehmens.

Vieles, was im Unternehmen jene Probleme verursacht, die nur mit viel Aufwand, Zeit

Liquiditat — Integrierte Planung

Die Liquiditat — und insbesondere deren Steuerung — ist mit Abstand der kritischste Erfolgs-
und Risikofaktor eines Unternehmens. Die Uberwiegende Mehrzahl der Insolvenzen geht
auf Zahlungsunfahigkeit zurtick. Umso mehr erstaunt die Tatsache, dass die wenigsten
Geschéftsfuhrer die Liquiditatssteuerung und -sicherung zu ihren zentralen Aufgaben z&hlen.
Laut Creditreform waren knapp 29% der Unternehmen noch nicht einmal finf Jahre am
Markt aktiv, bevor sich die Betriebstore wieder schlossen. Dabei ist es insbesondere die
Gruppe der zwei- bis unter zehnjahrigen Unternehmen, die eine Gberdurchschnittlich hohe
Insolvenzquote aufweist.

Merke: Liquiditatssteuerung und -sicherung ist Chefsache, immer und von Anfang an. Es
sind nur wenige organisatorische MaBnahmen erforderlich, um die Liquiditatssteuerung
effektiv in den Unternehmensalltag einzubinden:

1. Organisation von Zahlungslaufen nur maximal einmal pro Kalenderwoche. 14-tagige
Zahlungslaufe sind je nach Geschéftsmodell und Branche ebenfalls umsetzbar.

2. Zahlungslaufe sollten strukturiert vorbereitet werden, d.h. die Zahlung sollte nach
Kostenarten wie z.B. Material fur die Produktion, Produktionsnebenkosten, Frachten,
Mieten, Personalkosten, Vertriebs- und Marketingkosten, Beratung, Investitionen,
Zinsen, Tilgung und Sonstiges aufgegliedert und zusammengefasst werden.
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3. Zur Steuerung der Liquiditat ist eine rollierende Planung und je nach Frequenz der
Zahlungslaufe max. auf Wochenbasis notwendig. Die Planung beginnt immer mit
den aktuellen Bank- und Kassenbesténden. Die Einnahmen und Ausgaben folgen
der Struktur der Zahlungslaufe nach Art der Kosten und Ausgaben. Daraus errechnet
sich der kinftige Bankbestand Uber den Zeitverlauf.

4. Zur Liquiditatssteuerung gehdrt auch die Steuerung und Genehmigung der Bestel-
lungen. Daher ist im Zusammenhang mit dem Zahlungslauf der gesamte Bestellvor-
gang zu kontrollieren und zu genehmigen. Ein GeschéaftsfUhrer kann nur Verantwor-
tung fUr die Liquiditat Gbernehmen, wenn er organisatorisch sicherstellt, dass er alle
bzw. alle wesentlichen Bestellvorgange kontrolliert und beeinflusst. Die Organisation
der Genehmigung der Bestellvorgange folgt der gleichen Struktur wie die des Zah-
lungslaufs und der rollierenden Liquiditatsplanung.

Mit diesen einfachen organisatorischen MaBnahmen zur Liquiditatssteuerung kann ver-
mieden werden, dass der Geschaftsflhrer Verpflichtungen eingeht, die er nicht bedienen
kann. Die einzelnen Arten der Kosten und Ausgaben werden aktiv beeinflusst. Die Hohe
und Relationen ergeben in Verbindung mit einer monatlichen Gewinn-und-Verlust-
Rechnung fur die Geschéaftsflhrung ein aussagekraftiges Bild und minden zudem in eine
Art von integrierter Unternehmensplanung, die im Laufe der Unternehmensentwicklung
durch geeignete Software unterstiitzt werden kann. Ein tieferes Versténdnis tber die
Zusammenhange von GuV, Bilanz und Liquiditat sind fir die Liquiditats- und damit die
Unternehmenssteuerung und den Erfolg des Unternehmens von groBem Vorteil und sollen
deshalb nicht die ausschlieBliche Doméane von ,Finanzern® sein.

Vertragsmanagement — Due Diligence

Fur den Unternehmer gilt das Leitbild des gut organisierten Unternehmens. Vertrage
werden an allen Stellen im Haus geschlossen. Die Organe missen sicherstellen, dass
alle Vertrage den richtigen Inhalt haben (Vertragsprtfung). Zudem muss sichergestellt sein,
dass alle Vertrage am richtigen Ort sind (Auffindbarkeit) und dass die Inhalte der Ver-
trége allen, die Berlhrungspunkte mit dem Geltungsbereich der Vertrage haben, bekannt
sind (Vertragskommunikation). In wachstumsorientierten Unternehmen kommt es idealer-
weise zur Beteiligung Dritter, denen im Rahmen einer Due Diligence-Prifung die Bucher
des Unternehmens zu 6ffnen sind. Alle Akteure missen von Anfang an darauf achten,
dass die vorstehenden Prozesse des Vertragsmanagements im Unternehmen etabliert
werden. Dazu kdnnen sie auch ihre Kontrollrechte ausiben. Eine gute Unternehmens-
dokumentation stellt auf jeden Fall einen Wert bildenden oder — falls nicht vorhanden — einen
Wert vernichtenden Faktor dar.

Die Vertragsprtfung gehort zu den Aufgaben der Leitungsorgane, da diese sicherzustellen
haben, dass nur Vertrage im Sinne des Unternehmens geschlossen werden. Dafiir sollte
gegebenenfalls externe juristische Hilfe in Anspruch genommen werden. Auch hier gilt
unverandert das Vier-Augen-Prinzip. Das Vertragsmanagement dient neben der Auffind-
barkeit von Vertrdgen und angrenzenden Dokumenten vor allem der Vertragskommunika-
tion und den daraus abzuleitenden operativen MaBnahmen. Sein Aufbau erfolgt anhand
eines auf das jeweilige Unternehmen angepassten Verzeichnisses und spiegelt im Idealfall
schon die Struktur einer Due Diligence wider. Analog zum Qualitdtsmanagement wird eine
Stelle im Unternehmen benannt und beauftragt, das Vertragscenter zu pflegen. Dieser
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Stelle sind alle Vertrage auszuhandigen. AnschlieBend werden die wesentlichen Inhalte in
einer Zentraldatei dokumentiert, wobei der Fokus auf den jeweiligen vertragstypischen
Inhalten liegt, wie z.B. Kosten/Umsatz, Zahlungstermine, Zahlungsfristen, Laufzeit,
Kundigungsfristen, Besonderheiten wie Staffelrabatte etc. Die Originale sowie die digitalen
Kopien werden entsprechend dem Verzeichnis zugeordnet und abgelegt.

Merke: im Idealfall folgt der Aufbau des Vertragsmanagements schon der Struktur einer
Due Diligence-Checkliste.

Zur Optimierung des Prozessablaufs empfiehlt es sich, die Vergabe einer Debitoren- bzw.
Kreditorennummer zwingend mit der erfolgten Aufnahme des Vertrags im Vertragscenter
zu verknUpfen. Auf diese Weise wird strukturiert die Grundlage fur ein Risk Management
etabliert und die Due Diligence kann kommen. Unumganglich sind auch hier die Einhaltung
des Vier-Augen-Prinzips und die Trennung der Verantwortlichkeiten.

Prozesse

Prozesse helfen, ein Unternehmen durch die konsequente Orientierung entlang der
Wertschoépfungskette flexibler und transparenter zu gestalten. Bei Prozessen geht es also
immer um Zeit, Kosten und Qualitat. Je friiher im Lebenszyklus eines Unternehmens die
(Um-)Orientierung von der rein vertikalen auf die horizontale und funktionstbergreifend
fokussierte Sichtweise erfolgt, desto leichter und nachhaltiger kann eine prozessorien-
tierte UnternehmensfUhrung und -kultur implementiert werden. Das reine Dokumentieren
und Visualisieren der einzelnen Prozesse ist aber nur die halbe Miete. Prozessorientierung
bedeutet, dass die einzelnen Prozesse miteinander verknlpft sind und sich aufeinander
beziehen. Idealerweise entwickelt man eine integrierte Prozesslandschaft aus Kern-,
Management- und Unterstltzungsprozessen top-down zu einem homogenen Prozess-
system. Bewahrt hat sich hier die Darstellung der Prozesse nach dem Swimlane-Ansatz.
Dessen leichte Verstandlichkeit und Transparenz tragt entscheidend dazu bei, Einflhrungs-
widerstande zu verringern, alle Beteiligten bei der Modellierung der Prozesse ins Boot zu
holen und sicherzustellen, dass die Prozesse dann auch mitgetragen und gelebt werden.
Von Anfang an richtig und konsequent aufgesetzt ist der Weg zu einer erfolgreichen
Zertifizierung nicht mehr weit. Auch wenn es manchmal den Anschein erwecken mag,
dient Prozessmanagement nicht einem Selbstzweck, sondern tragt in erheblichem Umfang
dazu bei, die Unternehmensziele besser zu erreichen. Neben einer Steigerung der Effizienz
durch kontinuierliche Verbesserung, der Realisierung von Kosteneinsparungen und
Erhdhung des Gewinns ermdglicht es gerade jungen Unternehmen in der Wachstums-
phase, eine Skalierung besser in den Griff zu bekommen. Hohe Qualitatsstandards
steigern die Kundenzufriedenheit und verbessern die Wettbewerbsposition. Als nicht zu
unterschatzender Nebeneffekt wird mit einem effizienten Prozessmanagement auch
eine Vielzahl an compliancerelevanten Themen abgedeckt.

Ein zentrales und stringentes Vertragsmanagement unterstiitzt im taglichen Geschéafts-
betrieb den Finanzbereich bei der Ein- und Durchfihrung eines effektiven Cash Manage-
ments und der Liquiditdtsplanung. Es ermdglicht eine kurz-, mittel- und langfristige Planung
der Zahlungslaufe ebenso wie deren Optimierung. Im Falle eines Falles, wenn eine Due
Diligence ins Haus steht, reduzieren sich Aufwand und zeitlicher Rahmen fr die Einrichtung
eines gut geflihrten Datenraums, der diesen Namen auch verdient, auf ein Minimum. Je
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nach GroBe des Unternehmens und der Anzahl der Vertrage empfiehlt sich die Einfihrung
eines dementsprechend ausgelegten Software-Tools fUr das Vertragsmanagement. Bei
Unternehmen in der Griindungsphase lasst sich ein Vertragsmanagement als Zwischen-
|6sung auch mit einem Standardprogramm wie Excel realisieren. Ob mit oder ohne profes-
sioneller Anwendungssoftware: Entscheidend ist, dass die Notwendigkeit erkannt wird,
die dementsprechenden Prozesse geschaffen und eingefUhrt und mit der nétigen
Konsequenz gelebt werden.

Merke: Vom ersten Tag an mUssen die Kern- und Kontrollprozesse dokumentiert und
gelebt werden.

Human Resources

Nicht jeder Manager muss der Richtige fur jede Phase eines Unternehmens sein. Wachs-
tumsphasen, Konsolidierungsphasen, Restrukturierung, Sanierung und Turnaround erfor-
dern unterschiedliche Fihrungsqualitéten, die sich nicht immer in ein und derselben Person
vereinigen. Es kann notwendig werden, Flihrungskréafte und gegebenenfalls auch Grinder
aus der aktuellen FUhrungsrolle zu nehmen. Wichtig dabei ist, dass jede FUhrungskraft
fUr sich frihzeitig erkennt, dass sie fUr eine kommende Phase nicht die richtigen oder aus-
reichenden Fahigkeiten hat. Executive Interimsmanagement kann in den meisten Fallen
eine Losungsalternative bieten, fehlende Fahigkeiten und Erfahrung flr einen befristeten
Zeitraum erganzend zur Verfligung zu stellen. Diese Vorgehensweise bietet zudem einen
Trainings- oder Coachingeffekt inklusive Know-how-Transfer und stellt sicher, dass das
Unternehmen in eine nachhaltig stabile Lage gebracht wird.

Fazit

Ein gut strukturiertes Prozessmanagement hilft Fehler zu vermeiden und stitzt den Erfolg
eines jungen Unternehmens. Auch und gerade die Investoren sollten hier den Uberblick
behalten und auch die Details nicht nur dem CFO Uberlassen.
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Tobias Kollmann
Business Angels und die IKT-Branche

Branche. Diese Aufmerksamkeit kommt nicht von ungeféhr, denn diese Branche

ist eine der wichtigsten SchlUsseltechnologien der Gegenwart und Zukunft fur
Deutschland und bietet groBes Potenzial sowohl fiir die Grunder selbst als auch fur
Business Angels, die hier aktiv investieren wollen. Die IT- oder eben in Erweiterung bes-
ser die IKT-Branche (Informations- und Kommunikationstechnologien) ist in den letzten
Jahren vor diesem Hintergrund zu einem bedeutenden Faktor der deutschen Wirtschaft
geworden. So wird in Deutschland laut Monitoring-Report Digitale Wirtschaft 2012, heraus-
gegeben vom Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie, im IKT-Bereich von rund
843.000 Beschaftigten ein Umsatz von 222 Mrd. EUR erwirtschaftet. Sie hat damit eine
hohere Wertschopfung als der deutsche Automobilbau und ist umsatzstérker als der Maschi-
nenbau. Die reine Internetwirtschaft erreicht zudem einen Umsatz von 75 Mrd. EUR und
ist damit gréBer als die Elektrotechnik.

D er nationale IT-Gipfel 2012 in Essen hatte ein zentrales Thema: Grinder in der IKT-

Die IKT-Branche in Deutschland

Die SchlUssel- und Querschnittsbranche IKT ist dabei stark von kleinen und mittelstan-
dischen Unternehmen gepragt, und gerade jungen und neu gegriindeten Unternehmen
(E-Entrepreneurship) kommt dabei eine besondere Rolle als Innovationstreiber zu. Seit
2009 wurden jahrlich knapp 9.000 neue IKT-Unternehmen in Deutschland gegrindet (vgl.
Monitoring-Report Digitale Wirtschaft 2012).

Trotz eines verhaltnismaBig geringen Kapitalbedarfs sehen mehr als 40% der IKT-Griinder

einer Studie des Bundesministeriums flr Wirtschaft und Technologie zufolge dennoch die

Finanzierung des Unternehmens als groBtes Problem. Hier kdnnen gerade Business

Angels helfen, um diesen Kapitalbedarf zu befriedigen. Die Rahmenbedingungen sind da-

bei durchaus attraktiv:

e Geringer Kapitalbedarf fir Aufbau eines IKT-Unternehmens im Vergleich zu anderen
Branchen und hoher Bedarf an Added Value von Business Angels seitens der Griinder

¢ Realistische Bewertungen und Entwicklungsszenarien im Vergleich zur Situation zu
Zeiten des ,Neuen Marktes" mit guten Einstiegsmdglichkeiten flr Business Angels

e Gute Wachstums- und Wertsteigerungschancen flr Anteile von Business Angels an
IKT-Unternehmen durch allgemeine Bedeutung der Branche im Wirtschaftsumfeld.

Besonderheiten von IKT-Start-ups

Im Hinblick auf ein Engagement von Business Angels in IKT-Start-ups muss im Vorfeld

eine ganze Reihe von Besonderheiten beachtet werden, die mit dieser Form von Grindung

insbesondere verbunden werden (siche Kollmann, Tobias: E-Entrepreneurship — Grund-

lagen der Unternehmensgriindung in der Net Economy, 4. Auflage, Wiesbaden 2011, S. 79):

¢ Das Unternehmen basiert auf einer innovativen Technologie bzw. einem technologie-
orientierten Geschéftsmodell mit einer elektronischen Wertschopfung, mit einem
Uberdurchschnittlichen Anteil an Forschungs-&-Entwicklungs (F&E)-Aufwendungen,
was insbesondere dem Schutz der Idee einen besonderen Stellenwert zukommen
lasst.
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e Das Unternehmen existiert erst seit Kurzem, d.h., es verfugt Uber keine langere
Unternehmenshistorie und hat daher auch keine Grundlage fur fundamentale
Unternehmensdaten.

¢ Die Entscheidungsprozesse im Unternehmen sind durch die Person des Unternehmers/
GrUnders stark gepragt.

e Das Unternehmen findet sich einer dynamischen, sich standig verandernden Umwelt
ausgesetzt und weist gerade am Anfang ein Uberproportionales, quantitatives Wachs-
tum auf.

e Ressourcen innerhalb des Unternehmens sind gekennzeichnet durch extreme Knapp-
heit; sowohl finanzielle als auch personelle Ressourcen stellen einen Engpass dar.

e Hohe Aufbauinvestitionen in immaterielle Vermdgensgegenstande — beispielsweise
zur Technologieentwicklung oder zum Markenaufbau — erscheinen notwendig.

e Noch erwirtschaftet das Unternehmen negative Cashflows und keinerlei Gewinne.

e Externe Kapitalgeber schlieBen die Eigenkapitallicke und Uben Uber ihre Rechte als
Investoren oftmals einen zentralen Einfluss auf das Unternehmen aus.

Investments in IKT-Start-ups

Wenn sich Business Angels und solche, die es werden wollen, fiir ein Investment in IKT-
Start-ups interessieren, sollten sie den folgenden Fragenkatalog beachten und im Hinblick
auf das vorliegende Angebot prufen.

Kernfrage:

Welches Problem kann mithilfe elektronischer Geschaftsprozesse besser geldst werden
als mit bereits bekannten realen und/oder elektronischen Losungen und sind Kunden
bereit, flr eine solche Problemlésung von Anfang an zu bezahlen?

Problemlésung

e Wie innovativ ist die elektronische Problemlésung?

e Spricht die Problemlésung die kritische Online-Masse an?

e |st die Problemldsung im elektronischen Netzeffekt skalierbar?

Informationsprozess
e Wie werden die problemrelevanten Daten gesammelt, verarbeitet und Gbertragen?

Elektronischer Mehrwert

¢ Welche elektronischen Mehrwerte werden angeboten?
e Wie werden die elektronischen Mehrwerte erzeugt?

e Sind die elektronischen Mehrwerte kommunizierbar?

Plattform
¢ Welche Plattform (E-Shop, E-Marketplace usw.) eignet sich fUr elektronischen Mehrwert?
e Welche Plattform erwartet die Zielgruppe flr die Umsetzung?

Zielgruppe

e Wer gehdrt zur Online-Zielgruppe des elektronischen Angebotes?
¢ \Welche BedUrfnisse hat diese Online-Zielgruppe?

e \Welche User-Profile dominieren die Online-Zielgruppe?
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Zielgruppenansprache

e Welche Aktivitaten im Online-Marketing sind einsetzbar?

e Wie sieht der Einsatz von Viral Marketing bzw. Social Media Marketing aus?
¢ \Welche Marketing-Kooperationen kénnen Reichweite schaffen?

Prozessebene

e \Welche Kernprozesse sind flir elektronischen Mehrwert abzubilden?
¢ Welche begleitenden Prozesse miUssen abgebildet werden?

e Welche Schnittstellen/Ablaufe missen geschaffen werden?

Technologieebene

¢ Welche Plattformen (Internet/Mobil/ITV) kénnen/missen bedient werden?
e \Werden die spezifischen Front-end-Besonderheiten beachtet?

e Wird der jeweilige Plattform-Nutzen fir den Kunden bedient?

Einnahmenseite

e Kann die elektronische Kernleistung direkt monetarisiert werden?
e Gibt es vermarktbare Nebenleistungen?

e Wie ist die Zahlungsbereitschaft bei den Kunden?

Kostenseite

e Welche Basiskosten fur Technologie/System fallen an?

e \Welche laufenden Kosten fUr den Betrieb fallen an?

e Was kostet die Einwerbung eines zahlenden Kunden (Conversion Rate)?

Fazit

IKT-Start-ups bieten eine Menge Potenzial gerade flr Business Angels. Dennoch ist das
private Engagement zur finanziellen Unterstttzung von IKT-Unternehmen in frhen Phasen
der Entwicklung hierzulande noch verhéaltnismaBig gering ausgepragt. In Deutschland
werden bislang nur etwa 13% der jungen IKT-Unternehmen von Business Angels unter-
stUtzt (vgl. Monitoring-Report Digitale Wirtschaft 2012). In den USA dagegen zahlt die
IKT-Branche fur die US-Business Angels zu den attraktivsten Branchen, und das nicht
ohne Folgen, denn im Ergebnis werden Start-ups der IKT-Branche in den USA in der
Halfte der Zeit mit dem x-Fachen mehr an Startkapital ausgestattet als in Deutschland.

Es gibt also Aufholbedarf!
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Michael Friebe

Start-up Investments im Medizintechnik-Bereich -
Fiir welchen Business Angel ist diese Branche
geeignet — und fiir wen nicht?

dizinische Technik als die Anwendung von ingenieurwissenschaftlichen Prinzipien

und Regeln auf dem Gebiet der Medizin verstanden werden. Dabei werden die
Technikkenntnisse mit der Sachkenntnis des medizinischen und pflegenden Personals
zur Verbesserung von Vorsorge, Diagnose und Therapie kombiniert.

Frei nach Wikipedia und angepasst vom Autor kann die Medizintechnik oder biome-

Investieren Sie nur, wenn Sie sich auskennen!

Ein typisches Universitatsklinikum hat zwischen 10.000 und 20.000 medizintechnische
Systeme, verteilt auf fast 5.000 verschiedene Typen und Uber 1.000 Geratekategorien.
Die Medica in DUsseldorf als grote Medizintechnikmesse der Welt 2012 auf 116.000 m2
Flache in 20 Hallen Uber 4.600 Ausstellern Platz, wobei Uber die Hallenbelegung die Firmen
in folgende Bereiche eingeteilt wurden: Labortechnik; Diagnostika/Physiotherapie;
Orthopadietechnik/Bedarfs-/Verbrauchsmaterial; Textilien/Elektromedizin; OP-Technik/
Krankenhauseinrichtung; Kommunikationssysteme; Informations- und Kommunikations-
technik. Zudem gab es in mehreren Hallen noch nationale und internationale Gemein-
schaftsstande.

Warum liste ich das auf? Allein mit diesen Zahlen und Fakten soll die Komplexitat und der
Umfang der Medizintechnik aufgezeigt, aber auch eine grobe Einteilung der Medizin-
technik-Segmente gegeben werden. Keiner kann einen wirklich guten Uberblick (iber die
Innovationen im Gesamtbereich der Medizintechnik haben, sondern ist nur dann in der
Lage, neue Produkte und Dienstleistungsansatze zu beurteilen, wenn er/sie Uber einen
bestimmten Spezialisierungsgrad verfligt. Das ist eigentlich die Kernbotschaft dieses
Artikels: Investieren Sie nur in diesem Segment, wenn Sie oder ein mit Ihnen investieren-
der Business Angel die spezielle Technologie oder eine innovative Dienstleistung wirklich
beurteilen kdnnen — und wenn Sie etwas Zeit mitbringen.

Die Medizintechnik ist naturlich interessant, weil jeder von uns friher oder spater einmal
ein Patient sein wird und insgeheim hofft, dass bei einem entsprechenden Investment
neben einem guten Return on Investment auch noch etwas Gutes flr die Allgemeinheit
herauskommt. Dabei ist es recht schwierig, mit Medizintechnik kurzfristig wirklich eine
Dividendenrendite zu erzielen. Gerade bei Investments im Start-up-Bereich kann es auf-
grund der komplexen Zulassung und der — teilweise zu Recht — konservativen Einstellung
des medizinischen Personals recht lange dauern, bis ein Produkt tatséchlich erfolgreich
verkauft wird. Aber es sprechen natUrlich auch viele Griinde fur Investments in Medtech-
Produkte und -Dienstleistungen. Nachfolgend werden einige der Investitionshirden und
maglichen Probleme beschrieben und natirlich auch die sogenannten Upsides erlautert,
gefolgt von einer kurzen Checkliste.
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Was ist so toll am Bereich Medtech und was ist die Realitat?

Die Medizintechnik ist unter anderem deswegen so spannend, weil man mit einer ganzen
Reihe von verschiedensten Personen und Gruppen (Krankenhausmanager, Mediziner,
Krankenkassen, Patienten, Ingenieure/Naturwissenschaftler etc.) zu tun hat und gerade
der Entwicklungsteil (aber auch der Vertrieb!) sehr interdisziplinar durchgefihrt werden
muss, um erfolgreich zu sein.

Der demografische Wandel wird immer anspruchsvollere Diagnostik verlangen — mit nach-
folgender effizienterer und personalisierter Therapie. Gerade diese personalisierte Medizin
wird in der Zukunft den Fokus viel mehr auf Pravention setzen, als dies bisher der Fall
war. Allein in Zentraleuropa gibt es mehrere Hunderttausend Mitarbeiter im Medizintech-
nik-Segment. Der weltweite jahrliche Umsatz betragt mehr als 150 Mrd. EUR (davon ca.
30 Mrd. EUR fUr kardiovaskulare bzw. 27 Mrd. EUR flir orthopadische Produkte), wobei
knapp die Halfte davon in den USA umgesetzt wird. Auch fUr Investoren war die Medtech-
Branche recht attraktiv, hatte sie doch im Vergleich zu dem S&P 500-Index eine um 70%
hohere Investmentwertschopfung.

Probleme liegen vor allem in den Unsicherheiten, die mit den geplanten oder bevorstehen-
den ,Gesundheitsreformen” kommen konnten. Alle industrialisierten Lander haben groBe
Probleme mit den Kosten der Gesundheitsversorgung. Die Auswirkungen sind allerdings
noch nicht absehbar, kdnnten aber zu einer groBen Investitionsverunsicherung der
Medtech-Kunden fuihren. Ein vielleicht noch viel groBeres Problem sind die mit der
Zulassung von Medizintechnikprodukten verbundenen Auflagen und Regularien. Es soll
in der nahen Zukunft méglicherweise Pflicht fir eine Produktzulassung (Grundvoraus-
setzung fUr Patienteneinsatz und Krankenkassenriickerstattung) werden, langwierige Klini-
sche Studien durchflihren zu lassen, die die klinische Effizienz im Vergleich zu schon zuge-
lassenen Produkten und Verfahren aufzeigen. Als Patient mag das sicherlich auf den ersten
Blick winschenswert sein, andererseits heit das auch, dass Innovationen mit einem
groBen Zeitverzug (bei onkologischen Fragestellungen finf Jahre und mehr) auf den Markt
kommen. Fur Medizintechnik-Start-ups und ihre Investoren ist das gleichzusetzen mit einem
viel langeren Zeitraum bis zum ersten Umsatz und vor allem mit der Tatsache, dass deut-
lich mehr Kapital zur Verfligung gestellt werden muss. Gerade flUr Business Angels ist das
eine schlechte Nachricht, da dieses Mehr an Kapital nattrlich auch mit entsprechenden
zusétzlichen Finanzierungsrunden und damit einer hohen Verwasserung verbunden ist.

Allerdings sind die Zulassungsprobleme (CE Mark, US — FDA) immer noch einfach — vergli-
chen mit den Kosten und der Zeitdauer von pharmazeutischen Produkten bis zur Markt-
einfUhrung. Ein Patentschutz flr ein Medtech-Produkt ist naturlich von der langen Dauer
bis zum Markteintritt ebenfalls betroffen. Bei einem maximalen Patentschutz von 20 Jahren
sind wahrscheinlich bis zur kommerziellen Markteinfihrung nur noch 13 Jahre Ubrig. Bei
einer innovativen Firma sollte das allerdings kein Problem sein, da ja hoffentlich viele
Patente standig nachgeschoben werden.

In der Regel kann man mit relativ geringen Erstinvestitionen in den meisten Medtech-Seg-
menten aber recht viel erreichen und bei technologielastigen Firmen auch schon mal einen
frihen Trade Sale durchfiihren. Zudem sind Komplettabschreibungen eher seltener als in
anderen Investitionssegmenten.
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Was sollte man beachten? — Investitionskriterien

Generell gelten natUrlich fir den Medtech-Bereich die gleichen Business Angel-Investment-
kriterien wie in anderen Segmenten. Vor allem muss das Griinderteam Uberzeugen und das
Produkt bzw. die medizintechnische Dienstleistungsinnovation sollte nicht nur neu sein,
sondern —auch hier nichts Aufregendes — einen diagnostischen/therapeutischen Mehrwert
liefern, am besten noch in Kombination mit einer einfacheren intuitiven Bedienung und
einem nachweisbaren wirtschaftlichen Vorteil fir den Nutzer. Das beurteilen zu kénnen,
ist nattrlich nicht einfach — ein erneuter Hinweis darauf, dass man in der Lage sein sollte,
die ,Claims" und Alleinstellungsmerkmale bewerten und Uberprifen zu kénnen.

Wie schon erwahnt, ist der US-Markt fir den Medtech-Sektor von besonderer Wichtigkeit.
In diesem Zusammenhang ist auch ein entsprechender Patentschutz extrem wichtig. Es
ist unwahrscheinlich, dass bei einem Start-up Patente vorliegen, maximal Patentanmel-
dungen. Es ist selbst fur Experten sehr schwierig, Patente und Patentanmeldungen wirklich
zu bewerten, aber ohne einen zumindest versuchten Schutz der Invention sollte man eine
Investition sehr stark infrage stellen. Ausnahmen sind einige selektive Software-Themen
und Produkte bzw. Dienstleistungen, die andere ,KopierhUrden®* aufweisen.

Da es sich um einen weltweit sehr regulierten Marktzugang handelt, wird das Thema
Ruckerstattung (,Wie viel und woher bekommt der klinische Nutzer das Geld fiir die
Nutzung des Produkts/der Dienstleistung?) sehr oft unterschéatzt bzw. falsch eingeschatzt.
Was in Osterreich funktioniert, muss nicht notwendigerweise auch in Deutschland oder
den USA funktionieren. Zur Regulierung gehort auch das Thema Zulassung. Ohne CE-
Zulassung darf in Europa kein Medizinprodukt verkauft werden, und ohne FDA ist es so-
gar ein Verbrechen, eine Anlage in den USA im Patientenbetrieb einzusetzen. Es sollte
also eine entsprechende Planung vorliegen, wie man diese Zulassungen erhalten wird. Im
Zusammenhang mit der Zulassung und flr Uberzeugende Verkaufsargumente ist es sehr
oft notwendig, klinische Studien durchzufihren, bei bestimmten Produkten muss man
aus nachvollziehbaren Griinden sogar zuerst Tierversuche erfolgreich abschlieBen. In der
Regel werden die damit verbundenen Kosten und der notwendige zeitliche Aufwand
massiv unterschatzt.

Wie kann man als Business Angel im Medtech-Bereich erfolgreich sein?

Neben den Standardbeteiligungskriterien (Team, Team, Team, Idee, ...) solite man als

Business Angel noch folgende Dinge beachten:

e Man sollte sich entweder in dem speziellen Segment sehr gut auskennen,

e oder nur mit einem Business Angel/Investor syndizieren, der das Thema und
Geschéaftsmodell bewerten kann.

e Es sollte eine plausible Erklarung zum Schutz des Produkts vorliegen (Patent etc.).

¢ Die Erstattungssituation sollte fur einige Lander plausibel erklarbar sein.

e Das Netzwerk ist wichtig und eine Ansiedlung in einer Medtech-Hochburg schadet
nicht!

e Es sollten bereits einige Klinische Partner identifiziert worden sein, die das Produkt
gut finden wurden. Eine kooperierende Universitatsklinik ware in diesem
Zusammenhang ein klarer Pluspunkt.

e Man sollte die Zulassung des Produktes hinterfragen.

e Man sollte etwas Zeit mitbringen — ein Exit dauert in der Regel!
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Fazit

Obwohl das jetzt in der Summe vielleicht ein wenig negativ klingt — Medizintechnik ist eine
faszinierende und spannende Investition fir Business Angels. Gerade branchenerfahrene
Business Angels kdnnen den Wert einer Medtech-Beteiligung durch aktives Coaching und
Mitarbeit in Gremien fUr alle beteiligten Investoren und Griinder sehr oft deutlich steigern.
Dies mag auch mit ein Grund daflr sein, dass institutionelle Investoren wie Bayern Kapital
oder der High-Tech Griinderfonds sehr gerne eine Person mit entsprechender Expertise
mit an Bord haben wollen.

46



Michael Cortelletti

Business Angels und Griinder — Ethische
Herausforderungen an eine vertrauensvolle Beziehung

komplex, und es erfordert flr beide Seiten viel Aufwand, um das nétige Vertrauen
herzustellen. Der Aufbau einer starken und vertrauensvollen Beziehung lohnt sich
jedoch, denn sie tragt fur beide Teile dazu bei, ihre jeweiligen Ziele zu erreichen.

D ie Beziehung zwischen einem Business Angel und einem Start-up-Grinder ist sehr

Problemaufriss

Ein Aspekt der Komplexitat besteht in der schieren Menge an Informationen, die gegen-
seitig erwartet werden und ausgetauscht werden mussen. Der Business Angel will die
Geschaftsidee des Start-ups genau kennenlernen, wahrend dieses die Erfahrung und das
Wissen des Business Angels flr sein Geschaft nutzen will. Ein weiterer Grund fir Kom-
plexitat ist die besondere Rolle des Business Angels, die sich im Begriff Business Angel wider-
spiegelt: Erist sowohl ,Engel* als auch Geschaftsmann. Denn er bietet einerseits kosten-
losen Know-how-Transfer und Coaching und ist andererseits Geschaftsmann, der nach
attraktiven Investitionsmaoglichkeiten sucht, um letztlich eine attraktive Rendite zu erhalten.

Deswegen ist eine Reihe von schwierigen Fragen zu beantworten, wenn Business Angel
und Grinderteam sich zusammentun wollen.

Auf der Seite der Grinder sind dies Themen wie:

e Halt der Business Angel meine Informationen Uber Geschéftsgeheimnisse vertraulich?

e Kann er wirklich einen Mehrwert einbringen?

e |st er ein verlasslicher Investor?

e |st er fair bei der Bewertung meines Unternehmens?

e Hat er seine Mittel aus legalen Quellen?

e Wird die Verbindung mit ihm auch langfristig von Nutzen sein?

e |st sein Netzwerk und sind seine Kontakte von realem Nutzen flr die Zukunft meines
Unternehmens?

Umgekehrt stellen sich aufseiten des Business Angels u.a. folgende Fragen:

e |st der Grunder offen und ehrlich?

e Setzt er sich voll und ganz fiir das Projekt ein?

o Wil er wirklich ein Unternehmen aufbauen oder tduscht er dies nur vor,
um Geld einzusammeln?

e Wird er Offenheit auch in der Zukunft gewahrleisten?

e Sind die Mitglieder eines Griinderteams zueinander ehrlich?

Ethisches Verhalten als Losung

Der Aufbau von Vertrauen zwischen Business Angel und Grinder ist der entscheidende
Weg, um diese Probleme zu Uberwinden. Vertrauen hat deswegen eine besondere
Quialitat, weil es gleichzeitig Voraussetzung und Ergebnis ethischen und fairen Verhaltens
ist.
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Dem anderen mit Respekt und Offenheit zu begegnen heiBt, Werte und Regeln zu beachten,
die die Verfolgung der eigenen Interessen eingrenzen. Deswegen muss ich darauf ver-
trauen kdnnen, dass der andere dies als einen Vorschuss an Vertrauen durch mich wertet.
Die meisten von uns brauchen eine derartige Anerkennung unseres Verzichts auf mogliche
unmittelbare Vorteile durch den anderen. In manchen Féllen brauchen wir auch eine Ver-
stérkung durch die Sanktion des unerwlinschten Verhaltens. In Situationen, in denen die M6g-
lichkeiten von Sanktionen begrenzt sind, ist die Entscheidung fur ein ethisches Verhalten
eine erhebliche Investition. Das erfordert ein hohes MaB an anfanglichem Vertrauen.
Andererseits wird dadurch das Vertrauen zwischen Business Angel und Griinder verstarkt.
Vertrauen verfestigt sich, wenn wiederholt gegenseitige Erwartungen erfullt werden. An die-
ser Stelle wird Vertrauen der Grundstein fur eine langfristige Beziehung. Interessant daran
ist, dass ethisches Verhalten in einer Beziehung zum gegenseitigen Nutzen fihren kann
und dass dies auch dann gilt, wenn es sich um einen wirtschaftlichen Nutzen handelt.

Vertrauen zwischen Business Angel und Griinder

Im besonderen Verhéltnis zwischen Business Angel und Griinder gibt es drei Elemente,
die fUr die Bildung von Vertrauen maBgeblich sind: Engagement, Ansehen und &hnliche
Wertvorstellungen.

Das Maf3 an Engagement fir das Unternehmen ist ein Indiz fir Vertrauenswurdigkeit. Wenn
ein Grlnder seine ganze Kraft in das Unternehmen investiert, bestatigt er damit sein
Engagement und starkt das Vertrauen des Business Angels. Der Business Angel stellt
Kapital und Know-how zur Verfigung, ohne eine Mehrheit am Unternehmen oder Rechte
haben zu wollen, obwohl ihm dies die volle Kontrolle Gber das Unternehmen verschaffen
wirde, und zeigt dadurch Vertrauen in den Griinder. Der Business Angel sitzt eigentlich
am langeren Hebel und kdnnte, wenn er dies will, seine formalen Rechte durchsetzen.
Aber dies sollte dann durch die Griinder als Signal verstanden werden mussen, dass es
dem Business Angel an Engagement flr das Unternehmen fehlt.

Das Ansehen einer Person spiegelt ihr Verhalten in der Vergangenheit und wird deswegen
auch als Zeichen fUr kunftiges Verhalten gewertet. Hat der andere den Ruf, ehrlich und
zuverlassig zu sein, ist dies wertvoll flr beide Seiten, sowohl fir den Business Angel als
auch fur den Grtnder. Ein hohes Ansehen kann fur den Business Angel von Vorteil beim
Aushandeln besserer Beteiligungsbedingungen sein. Umgekehrt kann der Griinder auf-
grund seines Ansehens einen Vorteil bei der Einwerbung von Kapital haben oder erreichen,
dass ihn Meilensteinregeln oder Kontrollrechte nicht allzu sehr einengen. Daher ist es ein
negatives Signal, wenn einer der beiden versucht, das Ansehen des anderen herabzu-
wdrdigen. Offenheit im Hinblick auf die Vergangenheit und sogar die Darstellung eigener
begangener Fehler haben hingegen positive Wirkungen.

SchlieBlich wirken ahnliche Wertvorstellungen auch als Kitt in schwierigen Situationen.
Business Angel und Grinder sollten sich daher bemthen, die gegenseitigen Wertvor-
stellungen und Prioritéten besser zu verstehen. Durch gegenseitige Vertrautheit und eine
gemeinsame Perspektive sind sie besser in der Lage, den Anforderungen wahrend ihres
gemeinsamen Engagements gerecht zu werden. Und wenn Krisen auftreten, was un-
vermeidlich ist, hilft ihnen die Basis gemeinsamer Wertvorstellungen, die Lésung auch
gemeinsam zu finden, anstatt jeder fur sich den Ausweg zu suchen.
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Vertrauensbruch und Sanktionen

Die Interessen, die Business Angel und Grinder zusammenbringen, sind also auch der
Ausgangspunkt flr ethisches Verhalten und schaffen gegenseitiges Vertrauen. Dadurch
entsteht ein System der freiwilligen Selbstkontrolle. Wie reagiert dieses auf
Vertrauensbriiche? Z.B. wenn seitens des Business Angels die anfanglich schwache
Verhandlungsposition der Griinder fur kurzfristige Vorteile GberméaBig ausgenutzt wird?
Oder wenn der Grinder seinen Informationsvorsprung zulasten des Business Angels miss-
braucht? Wie bei jedem System der freiwilligen Selbstkontrolle gibt es unmittelbare
Sanktionen, die aus dem Vertrauensbruch selbst folgen. Ganz allgemein besteht die kla-
re Sanktion flr beide, dass sie den Zugang zu einer Beziehung verlieren, die das Potenzial
flr groBe Vorteile hatte. Die abschreckendste Sanktion fir den Grinder ist, den Zugang
zu Business Angel-Kapital zu verlieren. Noch bedeutsamer ist jedoch die Rufschadigung,
weil sie die Finanzierung weiterer Runden beeintrachtigt oder den Start neuer Projekte.
Am starksten ist der Effekt bei Serial Entrepreneurs. Viele serielle Unternehmer leben buch-
stablich von ihrem Ruf. Das Vertrauen ihrer Investoren gebrochen zu haben, ist flr sie we-
sentlich schlimmer, als einmal unternehmerische Fehler gemacht zu haben. Somit wird
der Griinder meist vor einem Vertrauensbruch zurtickschrecken, weil dieser seine beruf-
liche und finanzielle Zukunft stark belastet, zumindest innerhalb der Start-up Community.
Verletzt der Business Angel das Vertrauen des Griinders, wird es schwieriger. Die Sanktion
ist dann der Verlust der Teilhabe am Griindungsprojekt. Allerdings ist diese Sanktion schwer
durchzusetzen. Grund ist zum einen, dass es einen Mangel an Risikokapital gibt, und zum
anderen, dass die gravierendsten VertrauensverstoBe des Business Angels nach der
Investition erfolgen. Im besten Fall konnte die Folge sein, dass der Business Angel keinen
Zugang zu Investitionen bei anderen Griindungsunternehmen mehr findet. Aber der
Schaden fur das Unternehmen, dem gegenuber der Vertrauensbruch stattfand, ist in je-
dem Fall gegeben und die Mdglichkeiten, sich gegen dieses Risiko abzusichern, sind mi-
nimal.

An diesem Punkt kénnen Business Angels-Netzwerke eine entscheidende Rolle spielen.
Sie kdnnen eine Sanktion mit starkem Signalwert verhdngen: den Ausschluss eines
Business Angels aus dem Netzwerk. Dies bedeutet den Verlust der Vertrauenswirdigkeit,
den die Mitgliedschaft in einem Netzwerk verleiht. Die durch den Netzwerkausschluss ein-
getretene Rufschadigung durfte im Allgemeinen daflr sorgen, dass der Betreffende kaum
mehr Chancen hat, interessante Projekte zu finden.

Fazit

Die wachsende Bedeutung von freiwilligen Selbstbeschrankungen zeigt sich an der
Formulierung von Ehrenordnungen und Codes of Conduct bei vielen Business Angels-
Netzwerken. Die Business Angels sollten durch ihr Verhalten die Wirksamkeit solcher
Verhaltenskodizes beweisen. SchlieBlich geht es auch darum, regulatorische Beschran-
kungen zu vermeiden, die den so wichtigen Finanzierungsmarkt flir Start-ups ersticken
konnten.

(Kirzung und deutsche Ubertragung aus dem Englischen: Roland Kirchhof)
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Friedrich von Diest

Ansitze einer optimalen Kommunikation zwischen
Business Angels und Portfoliounternehmen

und Portfoliounternehmen weist schon darauf hin, dass diese ,Kommunikation®

anscheinend besonderen Rahmenbedingungen, GesetzmaBigkeiten und Anfor-
derungen unterliegt und in der Praxis haufiger eine ,nicht optimale” Kommunikation vor-
kommt.

Allein die Frage nach einer ,optimalen Kommunikation“ zwischen Business Angels

Herausforderung ,,Umfeld”

In der Tat wird man bei ndherer Betrachtung haufig zu héren bekommen, dass im Fall
eines problematischen Verhaltnisses die Zusammenarbeit zwischen Business Angels und
ihren Portfolio-Unternehmen sich zuvorderst an — gefuhlt oder tatséchlich — unzulanglicher
Kommunikation entziindet hat — mit teilweise weitreichenden negativen Folgen fur die Ent-
wicklung des gemeinsamen Vorhabens. Warum ist das so? Zunachst einmal bewegen
sich Business Angel und Unternehmer mit ihnrem gemeinsamen Unternehmen Ublicher-
weise in einem Umfeld, welches sich extrem unvorhersehbar, schnell und dynamisch dar-
stellt. Ein solches Umfeld stellt naturgeman an das Unternehmen hdchste Anforderungen
in Bezug auf Reaktionsschnelligkeit, Flexibilitat, Entscheidungen unter Unsicherheit und
,Biss”, sich unter solchen Bedingungen durchzusetzen. Dementsprechend sollte idealer-
weise die interne Kommunikation und damit auch die interne Information, Abstimmung
und Entscheidungsumsetzung so ausgestaltet sein, dass sie obige Herausforderungen
optimal meistern kann. Das kann jedoch nur dann ansatzweise gelingen, wenn das
Verhéltnis aller Beteiligten am Unternehmen von derselben Offenheit, Schnelligkeit,
Flexibilitat und von Vertrauen gepréagt ist. Sinn der ,,optimalen Kommunikation* muss dem-
nach sein, die jeweiligen Business Angels mit inrem Portfoliounternehmen und dessen
Management bestmaglich einzubinden.

Weiterhin muss ,,optimale Kommunikation* die jeweiligen — leider selten explizit ausge-
sprochenen — ,Angste“ beider Partner berlicksichtigen sowie die unterschiedlichen
Starken-Schwéchen-Profile und Informationsasymmetrien ausgleichen. SchlieBlich ist
Ublicherweise der Unternehmer der Insider, aber der wirtschaftlich Schwachere, wohin-
gegen der Business Angel, der Outsider, aber der wirtschaftlich Starkere ist. Dies schafft
deutlich unterschiedliche, aber unbedingt zu beriicksichtigende individuelle ,Angste,
Sicherheitsbedurfnisse” und somit Anforderungen an die Ausgestaltung der Kommunika-
tion. Je umfassender beide Beteiligte den Eindruck haben, dass inre jewelligen ,Angste* bertick-
sichtigt werden und sie sich auf den jeweils anderen Partner verlassen konnen, desto bes-
ser ist das Unternehmen in der Lage, den oben erwahnten schwierigen Umfeldbedingun-
gen gerecht zu werden. Zudem ist es intuitiv, dass beispielsweise das Verschleiern von Pro-
blemen seitens des Unternehmers oder ein ,Powerplay” seitens des Business Angels
ganz sicher das gemeinsame Fortkommen nicht férdert, sondern erschwert und verzdgert.

SchlieBlich muss ,optimale Kommunikation* dem spezifischen Informations- und Aus-
tauschbedurfnis beider Parteien Rechnung tragen, denn hier geht es schlieflich nicht um
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einen allgemeinen Meinungsaustausch, sondern letztlich um eine besondere Variante eines
Management-Informationssystems, auf dessen Basis ein gemeinsames Verstéandnis und
eine ebensolche Abstimmung Uber Situation, Ausblick und Strategie des gemeinsamen
Unternehmens erreicht werden sollen.

Griindliches Einstiegsvertragswerk

Es stellt sich nun zunachst die Frage nach geeigneten Grundlagen bzw. ,Gerlsten flr
eine solche Kommunikation. SchlieBlich haben beide beteiligten Parteien Ublicherweise nur
auBerst knappe Zeit und Ressourcen zur Verfligung, um sich gegenseitig zu informieren
und abzustimmen. Es bietet sich demnach als Basis aller Kommunikation — recht formell —
der urspriingliche Businessplan an. Sorgféltig vorbereitet und auf dem aktuellen Stand
gehalten, war er schlieBlich — neben den personlichen Treffen und einer entsprechenden
Due Diligence — die Entscheidungsgrundlage fur das ,Zusammengehen” von Business
Angel und Unternehmer. Idealerweise sollten in ihm samtliche groben Strategien (Road-
maps), Kennzahlen (Milestones) sowie Sensitivitatsaspekte enthalten sein. Gemeinsam mit
den konstitutiven Vertragen des Einstiegs (Satzung des Unternehmens, Gesellschafter-
vereinbarung, gegebenenfalls Beiratsordnung und Geschéftsfihrungsordnung samt den
gegebenenfalls darin festgelegten groben Erfolgskriterien, wie z.B. Bewertungsregelungen,
Wettbewerbsregelungen, Regelung zu Aufgabenverteilung, Mitspracherechten, unter-
nehmerischer Konzentration etc.) bilden sie ab, unter welchen Pramissen und mit wel-
chen Zielen die beiden Partner urspriinglich einmal ,gestartet sind“. Ohne Abfassung der
oben erwahnten soliden und tunlichst beiderseitig fairen Vertragsbasis wird eine entspre-
chend ,Angste-“ und ,Hidden Agenda“-freie Kommunikation bereits wesentlich erschwert.
Dementsprechend sollte von Beginn der Zusammenarbeit an lieber etwas mehr Zeit und
Grundlichkeit auf das Einstiegsvertragswerk verwandt werden.

Im laufenden Betrieb und der laufenden Kommunikation sind grundséatzlich die Hauptan-
forderungen nicht stark abweichend zum oben dargestellten urspringlichen Businessplan
und Vertragswerk: Wahrheit, Klarheit, Vollstandigkeit, Einfachheit, Kiirze und Schnelligkeit.
Sowohl der urspriingliche Businessplan als auch die laufende Kommunikation und das
laufende ,Reporting” sind also keinesfalls ,Marketinginstrumente®, ,Beschaftigungstherapie*
oder ,personliche Interessenlagenbekundung®, sondern eine spezielle Form von Manage-
ment-Informationssystem zum Nutzen beider Parteien. Letztendlich wiinscht sich schlieBlich
der Unternehmer weder, dass der Business Angel andauernd unstrukturiert ,anruft” — also
sich unzuldssig und unerwinscht in das operative Tagesgeschaft einmischt —, noch aller-
dings, dass der Business Angel ,gar nicht mehr anruft” — also den SpaB und das Interesse
am Unternehmen verloren hat und sich schlimmstenfalls sogar getauscht fuhit.

Kommunikation des Unternehmers

Auf Jahressicht bietet sich in ,technischer Hinsicht” demnach am Jahresende an, die
grundsétzliche Entwicklung des Unternehmens fiir das kommende Jahr mithilfe einer Plan-
Gewinn-und-Verlust-Rechnung (GuV) (monatsfein), einer Planbilanz (halbjahres- oder
jahresfein) und einer Plan-Cashflow-Rechnung darzustellen. Wichtig ist, dass auch hier
der gegenseitige Nutzen nur dann gegeben ist, wenn sorgféltig und realistisch geplant
wird sowie die wichtigsten Annahmen — beispielsweise solche zu Investitionen, gegebenen-
falls Zahlungszielannahmen fur Debitoren und Kreditoren, ,Sales Cycles und Conversion
Rates" — offengelegt und erlautert bzw. sténdig Uberpriift werden. Insbesondere bei Start-up-
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Unternehmen sind — neben den zuletzt erwahnten ,Verkaufskennzahlen® — die Cashflow-
relevanten Annahmen extrem wichtig, da sie die Burnrate und damit die ,Reichweite”
sowie die daraus resultierende gegebenenfalls ndchste Finanzierungsrunde determinie-
ren. Zusatzlich sollten —aus dem Businessplan in einfacher Form fortgefihrt — die wesent-
lichen Annahmen und Ziele der ,Roadmaps” aufgeflihrt sein: Es bieten sich hier — sofern
relevant — die groben Entwicklungen der Bereiche Technologieentwicklung und Schutz-
rechtssituation, Produkte bzw. Produktentwicklung, Markt- und Marktposition, Wettbewerbs-
positionierung, Sales, Personal und Finanzen an.

Unterjéhrig ist in ,technischer Hinsicht” ein monatlicher Soll-Ist-Vergleich (inklusive der
Jahreskumulierung) der oben erwahnten Themen GuV, Bilanz und Cashflow sinnvoll so-
wie ein jeweiliger ,,Prosa-Teil* zu erwahnenswerten Entwicklungen/Vorkommnissen beziig-
lich der oben erwahnten ,Roadmaps”. Beispielhaft seien hier Patentthemen, Rechts-
streitigkeiten, Abhangigkeits- und Sensitivitdtsanalysen bezlglich Zulieferern, Kunden,
Technologien genannt sowie selbstverstandlich auch Zielerreichungsgrade, Entwick-
lungsstande, wesentliche Marktveranderungen oder wichtige Kunden. Insbesondere im
,Prosa-Teil" ist es wichtig, sich kurz und prazise auf die wichtigsten Entwicklungen/
Informationen zu beschranken.

Zieht man an dieser Stelle ein kurzes Zwischenfazit, ist rein ,technisch” eine vergleichs-
weise zielgerichtete und damit optimale Kommunikation nicht besonders anspruchsvoll
oder zeitaufwendig, sofern sie auf einer guten Einstiegsvertragsbasis, sinnvoller Auswahl
und Umfang mit relevanten Informationen sowie einer einigermaBen kaufmannischen
Sorgfalt fuBt.

Organisatorisch lasst sich zwar keine absolute Richtlinie festlegen, jedoch hat es sich - je
nach Mentalitdt und Engagement beider Parteien — sehr bewahrt, neben dem oben erwahn-
ten monatlichen Austausch ,technischer Dokumente” die persdnliche Kommunikation zu
forcieren. RegelmaBige ,,Jours fixes" — mindestens mit monatlichem Abstand — sowie wo-
chentliche kurze Telefonate verbessern das gegenseitige personliche wie fachliche
Verst&ndnis und stellen sicher, dass Informations- und AustauschbedUrfnisse gedeckt wer-
den. Personliche Treffen, insbesondere zu besonderen Anlassen (besonders negative oder
positive Entwicklungen, besondere Finanzierungsanlésse wie z.B. Finanzierungsrunden,
M&A-Aktivitdten sowohl im Bereich Zu- als auch Verkauf, Abschluss von wesentlichen Ver-
tragen, besondere sonstige Vorkommnisse) sind normalerweise unabdingbar — ebenso wie
eine etwas weniger zahlenlastige, vierteljahrliche strategische Information und Abstimmung.

Fazit

Selbstverstandlich wird sich die Frequenz sowohl der technischen Berichte als auch der
personlichen Treffen im Laufe der Zusammenarbeit auf die individuellen Bedurfnisse der
Beteiligten und des Unternehmens einpendeln und kann zudem im Zeitablauf stark variie-
ren, abhangig von der Entwicklung des Unternehmens, seines Umfeldes und besonderer
Ereignisse. Allerdings sollte letztendlich immer der Tatsache Rechnung getragen werden,
dass mangelnde oder fachlich schlechte Information bzw. Kommunikation h&ufig zu ge-
genseitigen Irritationen, Angsten, Misstrauen und dann irrationalen Reaktionen fiihrt — was
den Erfolg des gemeinsamen Unternehmens infrage stellt.
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Tipps, Tricks und Fallstricke im Angels-Alltag

umfangreiche Lebens- und Unternehmererfahrung, wenn mdaglich im gleichen

Branchensegment, mit. Idealerweise hat ein aktiver Engel etliche Jahre als Unternehmer
vorzuweisen und hat aktuell Zeit fur ein Engagement als Business Angel Ubrig. Neben der
Freude an der Ubernahme von neuen Aufgaben und Verantwortung und einem Interesse
an neuen Entwicklungen sollte ein Business Angel insbesondere SpalB daran haben, sich
mit den Herausforderungen des Marktes auseinanderzusetzen, da den jungen Unter-
nehmern die ausreichende Markterfahrung haufig fehlt und dieser Erfahrungsschatz
essenziell fur den Erfolg ist und Fehler vermeiden hilft.

I m Interesse der zu finanzierenden Unternehmen bringen Business Angels vor allem

Der Faktor Mensch

Eine der wichtigsten Grundvoraussetzungen fUr ein Investment sind Sympathie fir das
Unternehmerteam und das Produkt, Vertrauen sowie die Mdglichkeit, sich in das jewei-
lige Unternehmen einbringen und insbesondere erforderliches Wissen weitergeben zu
konnen. Jeder potenzielle Business Angel sollte im Rahmen der Vorgesprache kléaren,
welchen Input das Unternehmerteam bendtigt und tatséchlich auch méchte, sowie fur
sich abstimmen, ob eine gemeinsame ,Wellenlange* mit dem Unternehmerteam vor-
handen ist. Tatsachlich gibt es spater nur sehr wenige Optionen, rechtzeitig korrigierend
einzugreifen, wenn das Unternehmerteam keine Unterstitzung annimmt oder fundamental
andere Vorstellungen hat als ein beteiligter Business Angel. Dennoch ist auch ein starkes
und verlassliches Auftreten des Managements sehr wichtig, da es auch ein Indikator ist,
wie das Unternehmerteam sich fur Firmenbelange einsetzen und durchsetzen kann.

Beiratssitz ist Pflicht!

Bei jedem Investment sollte der Business Angel im eigenen Interesse fordern, dass ein
Beirat installiert wird. Mit einem Platz im Beirat kann der Business Angel sicherstellen,
dass er in regelmaBigen Absténden Uber aktuelle Entwicklungen und Probleme informiert
und einbezogen wird. Ein guter Mix der Kompetenzen in einem Beirat — idealerweise
unternehmerische Erfahrung, technisch-inhaltliche Expertise, Branchen- und Vertriebs-
kenntnisse kombiniert mit juristischem und kaufméannischem Know-how — tragt dazu bei,
fundierte richtungsweisende Entscheidungen flr das Unternehmen professionell und
mit dem erforderlichen Weitblick zu féallen. Achtung, im Gegensatz zu einem beratenden
Beirat ist ein Beirat mit Kontroll- und Aufsichtsfunktion (&hnlich wie der Aufsichtsrat einer
AG) haftbar fir sein Handeln! Besonders wenn sehr viele Gesellschafter an Bord sind,
kann letztere Variante hilfreich sein, um das Unternehmen in seinen Entscheidungen flexibel
zu halten. In diesem Fall ist es empfehlenswert, dass das Unternehmen flr die Geschafts-
leitung und auch den Beirat einen geeigneten Rechtsschutz abschlief3t.

Einfach nur Geld geben reicht in der Regel nicht. Man muss sich aktiv einbringen. Und
das nicht nur ein paar Monate lang, sondern durchaus Uber mehrere Jahre hinweg — bis
ein erfolgreicher Ausstieg aus dem Unternehmen beispielsweise durch Verkauf der Anteile
realisiert werden kann. Zum erforderlichen Zeitaufwand fUr die Betreuung eines Unter-
nehmens gibt es keine konkreten Angaben, er variiert von Fall zu Fall. Es gibt durchaus
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Investments, die in Abhangigkeit von der Kompetenz des Business Angels ein bis zwei
Tage pro Woche erfordern — zumindest in wichtigen Unternehmensphasen wie z.B. der
Verhandlung von Finanzierungsvertrdgen oder dem Start von Markteintrittsphasen. In
anderen Fallen sind auch nur ein paar Stunden pro Monat ausreichend, um als Busi-
ness Angel am Unternehmen dran zu bleiben und tber wichtige Entwicklungen informiert
zu sein. Je nach vorhandenem personlichem Zeitbudget sollte man auch die Auswahl der
Unternehmen danach treffen, wie viel Unterstitzung notwendig sein wird.

Netzwerke nutzen!

Business Angels stehen in der Regel nicht unter Zeitdruck, um zu investieren, und kénnen/
sollten daher bei der Auswahl der Unternehmen sehr sorgféltig vorgehen. Auf der Suche
nach Investmentmaoglichkeiten ist jedem Business Angel — gerade den ,Anfangern” — zu
empfehlen, Teil eines erfahrenen Business Angels-Netzwerks zu werden. Wer auf der
Suche nach geeigneten Start-up Investments ist, bekommt in einem Business Angels-
Netzwerk auf die jeweiligen Interessen abgestimmte Deal-Vorschlage. Darlber hinaus
haben die verantwortlichen Netzwerke in der Regel eine Priifung und Vorauswahl der
kapitalsuchenden Unternehmen getroffen und die Griinderteams bei der Ausarbeitung
eines sorgféltigen und aussagekréaftigen Businessplans unterstitzt.

Ein gemeinsames Invest mit anderen Financiers kann aus vielen Griinden Sinn machen.
Zum einen ist der Kapitalbedarf von vielversprechenden Unternehmen oft zu hoch fur
einen einzelnen Business Angel. Dartber hinaus sind Know-how und Kontakte von
verschiedenen Beteiligten hilfreich fir das schnelle Vorankommen eines Start-ups, und
gerade auch neue Business Angels kénnen im Syndikat viel von erfahrenen Lead
Angels lernen. FUr viele Business Angels ist es auch sehr interessant, gemeinsam mit
offentlichen Finanzierungs- und/oder Férderorganisationen oder auch Venture Capital-
Investoren gleich von Anfang an zusammenzuarbeiten. Partner flr Business Angels mit
Investments in Bayern sind beispielsweise die LfA Férderbank Bayern, die BayBG, Bayern
Kapital, der High-Tech Grinderfonds, die KW oder regionale Investoren wie die S-Refit.
Oftmals kann man sich so bei professionellen Venture Capital-Investoren auf etablierte
Prozesse und eine gemeinsame Due Diligence stutzen. Manche Business Angels bevor-
zugen generell diese Art von Finanzierungen und steigen grundsétzlich nur als Co-Investor
ein. Insgesamt entsteht dadurch mehr Kapitalkraft, und es kommt verschiedenartigstes
Know-how zusammen. Daher bemihen sich Business Angels-Netzwerke darum,
Syndizierungsprozesse anzustoBen und so weit wie moglich fur alle Beteiligten zu ver-
einfachen.

Achtung, Fallstricke!

Jeder Unternehmer weiB3, dass sich auch die besten und seridsesten Geschéftsplane in
der Praxis ganz anders entwickeln kdnnen. Wer also als Engel durchstarten will, sollte fir
das kapitalsuchende Unternehmen eine relevante Beteiligungssumme frei zur Verfligung
haben und darlber hinaus idealerweise fur sich selbst das Risiko auch auf mehrere
Unternehmen verteilen kdnnen. AuBerdem ist es wichtig, zusatzlich Uber einen ausrei-
chenden Puffer mindestens in der Hohe des bereits selbst investierten Kapitals pro
Unternehmen zu verfligen, damit man im Bedarfsfall auch nachschieBen kann. Dennoch
darf man sich nichts vormachen: Bei Weitem nicht alle Projekte verlaufen erfolgreich, und
das bedeutet dann unter Umstanden den Totalverlust des eingesetzten Kapitals. Jeder
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angehende Business Angel muss sich daher fragen — gegebenenfalls auch seine Fa-
milie —, ob diese Rahmenbedingungen akzeptabel sind. Start-ups, die zu lange in der
Entwicklungsphase verharren und nur schleppend zur Marktreife kommen, laufen Gefahr,
Ehrgeiz und Begeisterung fur das Unternehmen und die Produkte zu verlieren. Hier ist der
Business Angel gefordert, rechtzeitig einzugreifen und den Markteintritt bestmoglich zu
forcieren.

Fazit

Eine Garantie, dass man ausschlieBlich erfolgreiche und sich auszahlende Investitionen
als Business Angel erreicht, gibt es natlrlich bei aller Umsicht und allem Engagement
nicht. Dennoch méchten wir Mut machen, dieses Risiko einzugehen, hat es doch das
Potenzial, sich auch jenseits von monetéaren Aspekten zu lohnen: Als Business Angel
unterstitzt man den Unternehmernachwuchs, die nachsten wichtigen Meilensteine im
Markt in Angriff zu nehmen. Das sorgt immer wieder aufs Neue fUr Freude und Zufrieden-
heit — kann man doch einen wesentlichen Beitrag zum Erfolg eines jungen Unternehmens
leisten und die so Uberaus spannende Friihphase mitgestalten.
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Seien Sie nicht naiv! - Erfahrungen aus der Praxis

auch: ,,Die kommen aus dem gleichen Ort wie ich, haben gemeinsame Freunde

oder haben an der gleichen Universitat studiert.” Gerade Business Angels mit
kemen oder geringen (negativen) Erfahrungen neigen dazu, Risiken aus dem Investment oder
Mindestanforderungen keine ausreichende Beachtung zu schenken. Auch bestimmte vertrag-
liche Formalien sollten eingehalten werden, die dem Business Angel zumindest gewisse
Rechte zugestehen und so das Risiko des Investments reduzieren. Sicherlich sollte eine
personliche Sympathie zum Griinderteam gegeben sein, darliber darf aber nicht auBer
Acht gelassen werden, dass es sich um eine renditegetriebene Finanzinvestition handelt.

D ie sind aber nett!”, so denkt man gerne einmal Uber ein Grinderteam. Oder

Wir sind die einzigen am Markt!

Eine haufige Aussage von Grinderteams ist, dass es keine Wettbewerber gibt. Die Griinde
fUr diese Aussage kdnnen sehr unterschiedlich sein. Der leider haufigste Grund ist schlicht-
weg eine nicht ausreichende Marktrecherche. Haufig gibt es Wettbewerber, die aktuell noch
im Ausland, einer Nische, unter dem Radar oder in einem verwandten Markt tétig sind. Im
schlimmsten Fall sind die Wettbewerber den Griindern sogar bekannt, werden aber dem
potenziellen Investor vorsétzlich verschwiegen, um zu vermeiden, dass dieser vor dem Invest-
ment zurlickschreckt. Soweit es tats&chlich keinen Wettbewerber gibt, sollte man sich durch-
aus die Frage stellen, was der Grund dafur ist. Gibt es in diesem Falle Uberhaupt einen
relevanten Markt bzw. warum ist bisher noch niemand in diesem Markt aktiv? In Summe
wird es lediglich bei sehr neuen innovativen Technologien keinen Wettbewerb geben. Aber
genau hier tritt dann die Schwierigkeit auf, dass der Markt bisher noch nicht existiert bzw.
noch entwickelt werden muss. Ergénzend sei an dieser Stelle noch erwahnt, dass die
Definition eines gigantischen Multi-Milliarden-Marktes kombiniert mit dem Anspruch, hier-
von nur einen Marktanteil von 1% zu erlangen, leider noch immer sehr beliebt ist. Auch
hier gilt es, den Markt bzw. die schnelle Entwicklung des Marktes kritisch zu hinterfragen.

Der Faktor Mensch

Das geeignete Griinderteam ist wohl der entscheidende Grund flr oder gegen ein
Investment. Erstaunlicherweise beschrankt sich die Einschatzung des Grinderteams
haufig neben dem vorgenannten Sympathiefaktor auf einen Check des Lebenslaufs (und
hier vorzugsweise mit Augenmerk auf Big Names). Referenzen oder Reference Calls, wie
im normalen Berufsleben bei der Einstellung von Fuhrungskréaften Ublich, oder sogar eine
zumindest rudimentare HR Due Diligence unterbleiben. Wichtig in diesem Kontext ist auch
die ausreichende Bindung der Key Player an das Unternehmen. Es reicht nicht, wenn diese
Personen am Gesellschaftskapital beteiligt sind — entsprechende Bindungsregelungen fir
Key Player sind unumganglich. Diese regeln, wie zu verfahren ist, wenn sie innerhalb einer
bestimmten Zeit aus dem Unternehmen ausscheiden (sogenanntes Vesting) und welche
Grinde (,Good Leaver"/,Bad Leaver*) daflr ausschlaggebend sind.

Immer wieder trifft man in der Griinderszene auf Kinstler, Bastler und Kreative sowie — ganz
schwierig — auf Weltverbesserer. Sie spriihen vor Ideen — scheitern aber genauso oft an de-

ren Umsetzung. Besteht das Griinderteam ausschlieBlich aus solchen Charakteren oder
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sind die Key Player Teil dieser Gruppe, dann sollte man von einem Investment in den meisten
Fallen Abstand nehmen, auch wenn die Personen und deren Ideen zur Begeisterung anste-
cken. Folgt man diesem Ratschlag nicht, kann man sich —im besten Fall — auf sehr betreu-
ungsintensive Personen und Investments einstellen. Eine weitere Herausforderung sind
Hobby-Grinder: Personen, die eine tolle Idee haben, sich jedoch nicht trauen, ihren festen
Job (einschlieBlich der regelmaBigen Geldzuflisse) zugunsten der Unternehmensgriindung
aufzugeben. Diese Risikoscheu solite den Business Angel vorsichtig werden lassen. Wenn der
Unternehmer selbst sich nicht traut, mit dieser Geschéftsidee in das Risiko der Selbststan-
digkeit zu gehen, warum sollte man das dann als Business Angel tun? Von Investitionen
in Hobby-Grindungen ist daher grundsétzlich abzuraten. Das gilt auch fir Griinderteams,
die aufgrund ihrer eigenen Berufshistorie oder ihres familidren Hintergrunds Uber solide finan-
zielle Mittel verfligen, aber davor zurlickschrecken, diese in ihr Griindungsvorhaben zu in-
vestieren. Auch hier solite man zdgerlich hinsichtlich eines Investments sein. Warum sollte
man als ,fremder Dritter* in ein Projekt investieren, wenn der Griinder oder seine Familie selbst
davor zurlickschrecken? Ein finanzielles Commitment der Griinder sollte daher auf jeden Fall
erfolgen. Die Hohe sollte man von der finanziellen Situation der Grinder abhangig machen.

Das liebe Geld und die Finanzen

LUnsere Planung ist serids und konservativ.“ Diesen Satz hort man von nahezu jedem
Grinderteam. NatUrlich, wer mag auch kommunizieren, dass die Planung unseriés und
Uberzogen ist, nur um eine moglichst hohe Bewertung darzustellen? Bei den meisten
Unternehmensgrindungen kommen die Umsatze spéter und die Kosten sind hoher als
geplant. Die Korrekturformel flr das dritte Planungsjahr (in welchem haufig der bertihmt-
berlichtigte Hockey Stick einsetzt) mit Umsatz dividiert durch und Kosten multipliziert mal
zwei fuhrt haufig zu realistischeren Ergebnissen. Des Weiteren ist dringend von Zahlungen
ohne Eintritt von Bedingungen abzuraten. Dabei kann es sich zum einen um sogenannte
Closing Conditions handeln, d.h. bestimmte Bedingungen, die erflllt sein missen, damit
das Geld initial flieBt (z.B. Umwandlung von Darlehen der Altgesellschafter in Eigenkapital).
Zum anderen bieten sich Meilensteine an, d.h. Zahlungen erfolgen nur bei Erreichung
bestimmter Kriterien wie Fertigstellung eines Prototyps oder Erreichen einer bestimmten
Umsatzschwelle. Ebenfalls in diesem Kontext sind Uberlegungen anzustellen, was passiert,
wenn Meilensteine nicht erreicht werden, die Gesellschaft aber dennoch das Geld benétigt
(was nattrlich sehr haufig der Fall ist). Abhilfe kdnnen hier Anpassungsregeln fur die Ein-
stiegsbewertung leisten, die den Einstiegspreis beim Nichterreichen von bestimmten Zielen
reduziert. Generell sollte man sich jedoch als Investor die grundséatzliche Frage stellen, in-
wieweit gutem Geld noch schlechtes hinterhergeworfen werden soll, wenn bestimmte
Ziele nicht erreicht werden. Eine generelle Aussage ist hier nicht méglich, gehoért doch die
Entscheidung zur Nachfinanzierung nach der Entscheidung zur Erstfinanzierung zu einer
der schwersten Uberhaupt.

Die Motivation von Menschen ist sicherlich eine der schwierigsten Aufgaben fur Flihrungs-
krafte. Ahnlich verhélt es sich mit der Zusammenarbeit von Business Angels und Griindern.
Ein MindestmaB an Mitsprache- und Kontrollrechten sollte sich jeder Business Angel im
Rahmen von Term Sheet oder Beteiligungsvertrag einrdumen lassen, um im schlimmsten
Fall rechtlich eingreifen zu kénnen. Die wesentlich anspruchsvollere und groBere Aufgabe
ist jedoch die motivierende Begleitung des Griinderteams, fUr jeden Business Angel eine
zentrale Aufgabe, die nicht selten den groBen SpaB an seinen Beteiligungen bringt.
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Andreas Riiter, Andy Beyer
Erfolgreich wachsen - erfolgreich schnell gegensteuern

ACHTUNG *** Dieser Artikel beschreibt potenzielle Nebenwirkungen einer Investition ***
Er kann Euphorie ddmpfen und ist daher mit \Vorsicht zu genieBen *** ACHTUNG

Finanzierungslicken. Oft hdngen die beiden Faktoren zusammen: Fehlende

Transparenz, wie z.B. durch ein 13-Wochen-Rolling Cash Forecast, flhrt zu einer
spaten, oft zu spaten Erkenntnis von Liquiditdtsengpdssen — und Finanzierungen lassen
sich heute kaum kurzfristig auf die Beine stellen. In Verbindung mit den typischen
Wachstumsproblemen — wie ausbleibendes Mitwachsen der erforderlichen Organisations-
und Governance-Strukturen, ineffektive Standardprozesse sowie fehlende Kompetenz flr
neue GréBenordnungen und damit verbundene Anforderungen — kénnen auch offen-
sichtlich erfolgreiche, stark wachsende Unternehmen plétzlich existenzgeféhrdende
Probleme bekommen.

D ie beiden haufigsten Ursachen fur Insolvenzen sind fehlendes Controlling und

Strukturen aufbrechen und Erfahrung anwerben

Beispiel: Bei einem Start-up hat der Geschéftserfolg zu sehr schnellem Wachstum ge-
fuhrt. Wéhrend das Unternehmen umsatzméBig innerhalb kiirzester Zeit vom Start-up zum
mittelgroBen Unternehmen gewachsen ist, sind Organisationsstrukturen nicht angepasst,
kein addquates Controlling und Reporting eingefiihrt sowie keine erfahrenen Manager ein-
gestellt worden. Der Wandel von ,Jugend forscht” zu einem ,richtigen” Unternehmen hat
nicht funktioniert. Die alte Flihrung, das Grindungsteam, hat zu lange am Modus ope-
randi festgehalten und damit eine erhebliche Schieflage des Unternehmens erzeugt. Nur
durch radikales Aufbrechen der gewachsenen Strukturen und Rekrutierung von erfahre-
nen Managern mit echter Entscheidungsgewalt konnte der Trend gestoppt werden.

Ursachen fUr diese typische Entwicklung gibt es viele, die schon friih adressiert werden
muUssen. Im Prinzip schon, wenn Business Angels und andere Frihphaseninvestoren sich
eine Idee, ein Produkt, einen Unternehmer hinsichtlich eines potenziellen Investments an-
schauen. Im Folgenden beschreiben wir Voraussetzungen fur erfolgreiches, d.h. profi-
tables Wachstum und geben Anleitungen fUr ein erfolgreiches Gegensteuern, sollten erste
Schatten auf der Wachstumsstory liegen.

Walter Isaacson hat in seiner Biografie Uber Steve Jobs vom ,Reality Distortion Field" geschrie-
ben: Manche Unternehmer sind so Uberzeugt von ihrer Mission, dass sie auch offen-
sichtliche Barrieren und Warnhinweise nicht sehen wollen und ihre eigene Wahrheit der
Lage definieren. Gerade wenn in den ersten Jahren immer alles irgendwie geklappt hat,
obwohl man hart am Wind gesegelt ist, dann stellt sich ein Gefthl der Unverwundbar-
keit ein. Bei der Due Diligence des Unternehmerteams muss daher auch die Moglichkeit
aufkommender Probleme antizipiert werden und beurteilt werden, ob schnell und zielfihrend
gegengesteuert werden kdnnte.
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Typische Wachstumsprobleme

Grundlage jedes Investments eines Business Angels ist, vom potenziellen Markterfolg und
schnellen Wachstum Uberzeugt zu sein. Stellt sich dieser Erfolg ein, kommt zuséatzliches
Kapital von weiteren Investoren, dann nimmt die Wachstumsgeschwindigkeit weiter zu:
rasanter Aufbau des Mitarbeiterstammes, Erweiterung der Produktpalette und schnelle
Expansion ins Ausland. Erfolgt dieses Wachstum nicht koordiniert, dann fallen einem
spéater die typischen Wachstumsprobleme vor die FliBe — zum Beispiel internationale
Expansion: Wahrend in den meisten Fallen der jeweilige Markt und die Konkurrenz vor
Ort detailliert analysiert werden, wird das Risiko anderer standortspezifischer Faktoren —
wie beispielsweise sehr viel langere Zahlungsziele und schlechtere Zahlungsmoral der
Kunden - oft unterschatzt.

Die Komplexitat eines Unternehmens mit Multi Channel-, Multi Country-, Multi Product-
Strukturen kann nicht mit den Fahigkeiten und Strukturen eines Start-ups adressiert
werden. Aber viele Unternehmer wehren sich genau dagegen, weil entsprechende
Veranderungen als Einschnitte in die DNA des Start-ups wahrgenommen werden. An
den raketenartig gewachsenen Solar- oder E-Commerce-Unternehmen der spaten
90er- und frlihen 2000er-Jahre lieB sich das gut beobachten.

Beispiel: Schnell wachsendes Handelsunternehmen erhélt substanzielle finanzielle Mittel
von Private Equity-Unternehmen, expandiert noch schneller international, erweitert die
Produktpalette sowie die Verkaufskandle. Wéhrend der Umsatz weiterhin wéchst, bricht
plétzlich das Ergebnis dramatisch ein. Shareholder werden tiberrascht, da ein Frihwarn-
system bzw. entsprechende Reporting-Instrumente nicht existent sind. Externe Hilfe wird
an Bord genommen, um ein radikales Kostenreduktionsprogramm umzusetzen sowie ein
leistungsféhiges Management Dashboard einzufihren, das jederzeit volle Transparenz
Uber Status sowie vorausschauende Analysen liefert.

Herausforderungen von auBen

Stellen sich in einem Wachstumsunternehmen Krisensymptome ein, dann folgt typischer-
weise eine starke Verunsicherung der Belegschaft, manchmal hektische Betriebsamkeit
und oft auch kollektives Verdrangen. Werden die ersten Anzeichen einer Krise von
Investoren und anderen Stakeholdern wahrgenommen, dann wird sich das Unternehmen
unterschiedlichsten Herausforderungen von auBBen gegentbersehen: Gesellschafter wer-
den schnell Restriktionen verlangen, MaBnahmenpléne sowie zuséatzliche Informationen
und Berichte, Banken schalten interne Spezialabteilungen ein, Kunden verlagern Auftrage
auf alternative Quellen, Kreditversicherer verringern oder streichen Limits, Lieferanten
schréanken Lieferbedingungen ein.

Wird in solchen Krisensituationen dringend Kapital bendétigt, dann kommen mdglicher-
weise auch neue Investoren an Bord, die eine grundsétzlich andere Investment-Philosophie
verfolgen als ein Business Angel oder andere Frihphaseninvestoren. Die Prioritaten der
Unternehmensleitung kénnen sich durch diese Entwicklungen dramatisch verschieben:
Standen in der Vergangenheit noch marktstrategische Uberlegungen, Wachstumsoptionen
und das operative Tagesgeschéaft im Vordergrund, so findet sich das Management jetzt
in einer Vielzahl von ,Feuerwehr“-Aktionen wieder. Meetings, Gesprache und Verhand-
lungen mit verschiedenen Anspruchsgruppen bestimmen den Tagesablauf und sind eine
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neue Erfahrung fur das Management. Bei den Anspruchsgruppen trifft das Management
zudem auf spezialisiertes und erfahrenes Personal: den Workout-Banker, den Spezial-
betreuer beim Kreditversicherer oder den Distressed-Investor. Diese Spezialisten spielen
sich die Bélle zu, wahrend das Management meist nur noch reagieren kann und mangels
Erfahrung oft eine schlexhte Figur macht.

Praventiv oder wenn die Krisensituation eintrifft, kann der Business Angel eine wichtige
Rolle einnehmen: die Griinder bzw. das Management von der Notwendigkeit zu Uber-
zeugen, erfahrene Unterstitzung von auBen zuzulassen, die mit einer Restrukturierungs-
situation und den Protagonisten darin vertraut ist. Wichtig sind zum einen ein erfahrener
Treasury Manager, der die Liquiditatssituation transparent macht und zusatzliche Liquiditat
sicherstellt, zum anderen ein Restrukturierer, der eine Sanierung parallel zum operativen
Geschéaft durchflhrt.

Einsatz eines CROs

Haufig erweist sich der Einsatz eines Chief Restructuring Officer (CRO) als sinnvoll. Dabei
wird mit dem Begriff gemeinhin eine temporare (Organ-)Verantwortlichkeit bezeichnet, die
von einem auf Restrukturierungen spezialisierten Interimsmanager Ubernommen wird. In
dessen Funktion sind samtliche Aufgaben gebundelt, die ein gesamtheitliches Krisen-
management umfassen — von der Realisierung der strukturellen und operativen MaBnah-
men bis hin zur Verhandlung einer Refinanzierung. Seine Ubergreifende Aufgabe ist es,
den Restrukturierungsprozess zu steuern und mit den relevanten Stakeholder-Gruppen
Einigung Uber deren Beitrag zur Restrukturierung des Unternehmens sowie Uber die zu-
kinftige Kapitalstruktur zu erzielen. Der Fokus des CRO liegt auf der Umsetzung der im
Konzept definierten operativen und finanziellen RestrukturierungsmaBnahmen. Die Share-
holder/Investoren mussen im Schulterschluss mit den Unternehmern und Managern diese
MaBnahmen beschlieBen und beherzt umsetzen.

Anstatt ein Bindel von MaBnahmen erst dann einzufordern, wenn die Krisensituation
da ist, kann der Business Angel schon in einer friihen Lebensphase des Unternehmens
wichtige Stellschrauben implementieren, um dann bei aufkommenden Problemen frih-
zeitig gegensteuern zu kdnnen. Zum einen gilt es, auf ein effektives Controlling- und Repor-
tingsystem zu bestehen und die Kennzahlen entsprechend der Unternehmensentwick-
lung anzupassen. Transparenz und Kontrolle insbesondere des Cashflows und der
Liquiditatssituation sind die Basis, um rechtzeitig Fehlentwicklungen zu erkennen und
mit Investoren und Banken zu diskutieren bzw. Ldsungen abzuleiten. Ein rollierender,
wochentlicher Forecast der Liquiditat flr die ndchsten 13 Wochen sowie ein langfris-
tiger Ausblick sollten Standard in jedem Unternehmen sein, um einen Blindflug zu ver-
meiden.

Zum anderen kommt es gerade in Zeiten stirmischen Wachstums darauf an, das Cash-
Potenzial des Unternehmens zu maximieren, um ausreichend eigene Mittel fur Investitionen
zu haben. Hierzu sind standardisierte und effektive Prozesse flr das Management von
Forderungen und Verbindlichkeiten im Unternehmen unerlasslich, um Zahlungsziele,
Zahlungslaufe, Mahnwesen usw. im Hinblick auf die Liquiditat zu optimieren. Um einmalig
die Liquiditat zu erhdhen, sollten auch die Konditionen von Factoring gepruft werden —
nicht erst dann, wenn das Unternehmen in die Krise lauft. Um die laufenden Auszahlungen
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zu optimieren, sollte jedes Unternehmen zudem friihzeitig professionelle Sourcing-
Prozesse flr Material und Leistungen sowie groBere Investitionen einflhren. Hier Iasst sich
ohne erheblichen Aufwand bares Geld einsparen.

Nachhaltige Einsparungen

Beispiel: Start-up im Internetumfeld wéchst rasant, expandiert schnell im européischen
Ausland und fokussiert alles auf die Topline. Das Team wird kontinuierlich verstéarkt, aller-
dings hauptséchlich um Marketing-Experten und jingere Kollegen aus dem Online-
Bereich. Obwohl die Zahlen noch in Ordnung sind, dringt ein neuer Investor auf die
Rekrutierung eines erfahrenen Einkaufsexperten als Chief Procurement Officer (CPO) mit
direkter Berichtslinie an den CEQO. Der CPO implementiert Regeln flr den Einkauf (IT,
Gebédude, Kommunikation, Reisekosten usw.) und flhrt zentral die Verhandlungen mit den
Lieferanten. Bereits im ersten Jahr werden (ber 20% nachhaltige Einsparungen im Einkauf
erzielt mit unmittelbarer Erhéhung der Liquiditét.

Der Business Angel sollte durchaus den Spiel- und SpaBverderber spielen, dem Manage-
ment rechtzeitig die Bremse setzen und strukturierte Prozesse rund um Cash einfordern.
Cashiist ,King“, wichtig flr die Finanzierung des weiteren Wachstums und letztlich der ent-
scheidende Treiber fUr die Bewertung des Unternehmens. Schon bei der Due Diligence vor
der Erstinvestition ist die Sensibilitdt des Grinders und Managements hinsichtlich Liqui-
ditatsthemen sowie der Bereitschaft zur Umsetzung von Rat von auBen zu bewerten.

Fazit

~Schwierig wird es mit Unternehmern nicht nur im Krisenfall, sondern oft auch bei auBer-
ordentlichem Erfolg, und zwar dann, wenn die Verantwortlichen vor lauter Euphorie den
Boden unter den FuBen verlieren”. Diesen Satz des erfahrenen Investors Alec Rauschen-
busch, ,Business Angel des Jahres 2001, sollte sich jeder Business Angel vor Augen
halten und Vorsorge treffen fur den Fall der Falle.
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Warnzeichen fiir Business Angels —
Wann ist mein Investment in Gefahr?

sche Website vorweisen und nun finanzielle Mittel zum Unternehmensaufbau su-

chen? Sie sind an sechs bis zehn Unternehmen dieser Art beteiligt? Sie investie-
ren jeweils zwischen 25.000 und 150.000 EUR in diese Unternehmen? Sie sind daran
interessiert, einen Exit zu realisieren? Dann sind Sie der klassische Frihphasen-
Business Angel. Sie begleiten das Unternehmen eine vergleichsweise lange Zeit. In der
Uberwiegenden Anzahl der Falle werden Sie |hr Investment komplett oder teilweise ver-
lieren. Daflir gibt es zahlreiche quantitative Grinde, die nicht Gegenstand dieser
Betrachtung sind. Uns interessiert, welche Frihindikatoren wahrgenommen werden kon-
nen, die es erlauben, rechtzeitig gegenzusteuern und Handlungsalternativen Zeit zum
Wirken geben, um die hohe Ausfallrate deutlich zu senken. Eine Auswahl typischer
Frihindikatoren soll Sie dabei unterstitzen und Sie flr weitere, ahnlich gelagerte Falle
sensibilisieren.

Sie investieren in Unternehmen, die gerade mal einen Prototypen oder eine stati-

,Wir haben ein tolles Produkt und der Markt wird begeistert sein“

Sicher, dies ist der Ausgangspunkt fur jedes Investment. Euphorie gehort seitens des
Business Angels dazu. Auch wenn er weil3, dass entgegen der vorgestellten Plane die
Nettorendite in Jahr 3 (es ist immer Jahr 3) nicht bei 80% vom Umsatz liegen wird. Aber
das wird schon werden. Hingegen, Produktiiberzeugung ist das eine, Kunden zu finden,
die das genauso sehen und daftr Geld zahlen, ist das andere. Die Grlnder sind fast
immer ,Produktmenschen” und von ihrer Technologie und Problemlésung begeistert.
Meist verfigen sie Uber personliche Erfahrungen, wie ihnen dieses Produkt in der Ver-
gangenheit geholfen hatte. Oftmals haben die Griinder einen technischen Hintergrund.
Dies istim Regelfall auch notwendig, um ein gutes Produkt zu erstellen. Es ist jedoch auch
der Keim fur die hohe Ausfallwahrscheinlichkeit von Investments! Schafft es ,lhr*
Unternehmen nicht, nachhaltige, tberzeugende, durchdachte und entsprechend fein ein-
gestellte MaBnahmen fiir Vertrieb und Marketing aufzubauen, diese personell Uberzeu-
gend auszustatten und sich damit abzufinden, dass solche Ansétze standig weiterent-
wickelt werden mussen, dann sollten Sie ernsthaft Gber Ihr Investment nachdenken. Geben
Sie sich nicht damit zufrieden, dass man irgendwie ,viral“ seine Kunden erreichen wird.
Es reicht nicht, einen Prozentsatz des Budgets als ,Marketing® zu kennzeichnen. Die
Zielgruppe ,Alle” sollte bei Innen die Alarmglocken klingeln lassen. Penetrationsideen von
5% und mehr in einer gewahlten Zielgruppe, zumal im ersten Jahr, sind ebenfalls dazu
geeignet, erste Sorgenfalten auf lhr Gesicht zu zaubern. Die Liste lieBe sich beliebig wei-
terfUhren. Technik- und I16sungsbegeisterte Griinder mUssen grundsatzlich immer davon
Uberzeugt werden, dass Unternehmensaufbau zu allererst den kontinuierlichen Ausbau
von Marketing und Vertrieb fordert. Ein erfolgreicher Ausbau dieser Fahigkeit, Zielkun-
den zu erkennen, zu penetrieren und genau zu verstehen, ist dartiber hinaus fur einen Exit
eines der wichtigsten Bewertungselemente Uberhaupt. Grindern diesen Wandel der
Erfolgsanforderungen vor Augen zu fiihren, kann eine wichtige Aufgabe fur den Business
Angel sein.
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,Die ganzen Plane lassen uns keine Zeit, operativ zu arbeiten!*

Es ist wahr: Business Angels mit all ihren Informationsanforderungen kénnen die Griinder
gehorig irritieren. Wieso will er wissen, wie viele Angestellte wir Ende des Jahres haben?
Was soll eine Umsatzprognose flir die nachsten drei Jahre? ,,Plane sind doch in die Zukunft
gerichtet. Die kann ich doch nicht genau vorhersagen!” Es ist immer das Gleiche. Zum
Zeitpunkt des Einstieges gibt es wunderbare, vierfarbige Plane, detaillierte Excelsheets,
ein motiviertes und Uberzeugendes Griinderteam. Und irgendwie verschwinden diese
Plane dann im Nebel der Anforderungen des Tagesgeschéfts. Gerade bei sehr jungen
Unternehmen, so konnte man argumentieren, ist die Vorhersagbarkeit der Geschafts-
entwicklung und ein standiger Soll-Ist-Vergleich eine brotlose Kunst. Allerdings, es geht
gar nicht so sehr darum, Zielmarken tatsachlich auch zu erreichen. Es geht in aller erster
Linie darum, dass die Griinder sich die Mechanik ihres Geschafts vor Augen fihren und
sich jeweils so friih wie moglich bewusst werden, wann diese Mechanik nicht (mehr)
funktioniert, und erkennen, welche Griinde (systematischer/unsystematischer Natur) daftir
verantwortlich sind.

Plane, gerade in Frihphasen, dienen weniger der Kontrolle, sondern der Selbsterkenntnis
der Griinder. Ideal ist ein monatlicher Soll-Ist-Vergleich: Obwohl die Anzahl der Besucher
auf unserer Website um 50% gestiegen ist, ist der Umsatz mit ihnen nur um 2% gestie-
gen. Was sagt uns das Uber die Qualitat der gewonnenen Besucher (Zielgruppendefinition),
was sagt es uns Uber unsere Kundenakquisitionsfahigkeit auf unserer Seite und inwie-
fern — entscheidend — beeinflusst dies unsere Handlungen in der Zukunft? Statt der er-
warteten 10% mussen wir unseren Vertriebspartnern 30% vom Umsatz abgeben. Jedem
zusatzlichen Euro an Marketinggeld stehen nur 10 Cent an Umsatzwachstum gegendber.
Die Akquisition eines Neukunden kostet uns 30 EUR, bringt aber nur 10 EUR Umsatz.
Bombardieren Sie die Griinder mit zielgerichteten Fragen, erzeugen Sie Verstandnis fur
gute Planung und schaffen Sie eine Kultur, in der offene Analyse und Verhaltensanderung
vor negativer Incentivierung steht. ,If you don’t know where to go, why start?*

+Ein Investor ist so gut wie jeder andere!”

Im Normalfall werden alle Unternehmen, die ein FrUhphaseninvestment erhalten haben,
Uber kurz oder lang weitere Finanzmittel ben&tigen (es gibt Ausnahmen, die sind jedoch
selten). RegelmaBig werden schnellere Wachstumsaussichten, Internationalisierungen
oder wichtige Produktentwicklungen angefiihrt. Dabei entscheidend ist, woher das Geld
kommt. Mit jedem zusétzlichen Investor, der meist dann auch noch kapitalstarker ist als
man selbst und unter Risiko-Chancen-Aspekten mehr investieren kann, verschiebt sich
das Machtgeflige im Unternehmen (meist ist der Business Angel eingestiegen, als der
Proof of Concept noch auf wackligen Beinen stand, von einem Proof of Business ganz
zu schweigen), und noch viel wichtiger, die Investitionsmotivation! Mit jedem neuen Investor
ist das kein Problem, solange Grlinder und Investoren exitgetrieben sind. Was aber, wenn
der neue Investor strategische Interessen hat, wie Zugang zu Mérkten oder Technologien
oder Know-how? Und dauerhaft vielleicht gar kein Interesse haben kann, das
Unternehmen an Dritte, womoglich Konkurrenten von ihm, zu verkaufen? Und bei einem
Exit etwaige Vorkaufsrechte verlangt? Oder die Kerntechnologie dauerhaft, unter
Umstanden sogar kostenfrei, nutzen darf? So attraktiv es flr die Weiterentwicklung des
Unternehmens im ersten Augenblick scheinen mag — verzichten Sie auf solche Investoren
und machen Sie sich, bei der Vielzahl von méglichen Finanzierungswegen, immer genau
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Gedanken dariiber, aus welchen Griinden diese investieren — ansonsten haben Sie viel-
leicht ein schones Investment, aber auf Dauer keine verninftige Exitmoglichkeit mehr.

Weitere Friihindikatoren, denen Sie lhr Augenmerk schenken sollten:

e Das Management ist mit Dingen beschéftigt, die nicht zum Unternehmen gehdren
(beruflich, z.B. eigene Investments, oder privat, z.B. Krankheiten).

e Das Management ist an Unternehmen beteiligt, die wichtige Produkte oder
Dienstleistungen fur ,Ihr“ Unternehmen bereitstellen.

e Die Grunder wandeln sich von Griindern zu Gehaltsempfangern (z.B. durch zu stark
verwassernde Kapitalerhndhungen), Exitorientierung weicht Gehaltsmaximierung)

e Sie verstehen das Produkt nicht mehr (in der Dynamik der Frihphaseninvestments
nicht selten). Wenn Sie potenziellen Investoren nicht mehr in drei Satzen erklaren
kénnen, was das Unternehmen macht, haben Sie ein Problem.

e Die Grunder harmonieren nicht mehr untereinander oder wollen dauerhatft alle alles
bestimmen (alle sind ,irgendwie” flr alles verantwortlich — seien Sie versichert, dass
keiner mehr Verantwortung tragt!)

Was tun?

e Der Business Angel muss sich in die Lage versetzen, in einer dynamischen Situation
das Unternehmen, die Geschaftsprozesse und die Grinder zu verstehen. Haben Sie
mehr als finf bis sieben Investments, wird dies zunehmend schwierig. Aufgrund der
hohen Totalausfallwahrscheinlichkeit investieren Sie dann besser in andere
Anlageformen.

e Komplexe Milestone-Vereinbarungen sind gerade in Frihphasen sehr vorsichtig ein-
zusetzen und anpassungsfahig zu halten. Sie setzen Anreize, die unter Umsténden
kontraproduktiv sind, da die ,Business Magic* noch nicht klar und dauerhaft zutage
tritt.

® Planen Sie viel Zeit ein, um sich mit den Grindern wirklich auseinanderzusetzen — al-
les andere ist sonst lediglich die Hoffnung, dass ein Investment irgendwann einmal
fliegt, und hochgradig gllicksabhangig (,spray and pray*).

e Freunden Sie sich damit an, als hartnackiger Business Angel von den Grindern nicht
unbedingt dauerhaft geliebt zu werden.

Fazit

Angel Investments sind langwierig, zeichnen sich durch hohes Risiko aus und unterliegen
einer hohen Dynamik des Unternehmensgegenstandes sowie der Motivationsrichtung der
Beteiligten. Neben quantitativen Uberwachungsmethoden schiitzen letztlich nur Zeit,
Konzentration auf Marketing- und Vertriebserfolge und wiederholtes, genaues Nachfragen
im Sinne von Erkenntnisfortschritt vor Uberproportionalen Enttauschungen hinsichtlich der
eigenen Renditeerwartungen.
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Norbert Linn

»Fliegt es oder fliegt es nicht?* -
Marktpotenzialanalyse als Entscheidungsunterstiitzung
bei der Auswabhl eines geeigneten Start-ups

potenzial. Natdrlich ist das Griinderteam entflammt von seiner Idee. Da ist es leicht,

sich von der Euphorie anstecken zu lassen, ohne die Marktrealitat zu betrachten.
Aber wie kann ein unbekannter Markt bzw. ein Markt, der erst noch entwickelt werden
muss, eingeschatzt werden? Dieses Business Angel-Dilemma ist ein Paradebeispiel fir
asymmetrisch verteilte Informationen bei einer wichtigen Entscheidung. Selbst wenn das
Start-up dazu bereit ist, vor der Beteiligungszusage sémtliche Informationen preiszuge-
ben, kann der Business Angel deren Qualitat nicht ausreichend bewerten. Gerade weil
sich die Innovationen in einer Frihphase befinden, ist es immer eine Entscheidung unter
groBer Unsicherheit. Hinzu kommt, dass die Einschatzungen der Grinder in aller Regel
systematisch verzerrt sind. Die — notwendige — Begeisterung flr die eigene Geschéftsidee
kann zu einer Uberschatzung sowohl der Marktchancen als auch der eigenen Fahigkeiten
fuhren. ,Over confidence” ist ein Hauptgrund flr das Scheitern von Start-ups. Hinzu
kommt, dass es Menschen, die von der eigenen Idee Uberzeugt sind, notorisch schwer
fallt, sich in andere Menschen (insbesondere potenzielle Kunden und Kapitalgeber) hinein-
zuversetzen, zumal diese in der Regel einen geringeren Informationsstand haben (,Curse
of Knowledge®). Wer etwas mag, Uberschétzt die Wahrscheinlichkeit, dass jemand ande-
res es ebenfalls mag. Bei allen Schwierigkeiten: Eine Marktanalyse mit der Definition von
Zielmérkten und Zielkunden liefert wichtige Kriterien fiir die Entscheidung, sich an einem
Start-up zu beteiligen oder nicht. Deshalb ist sie fur den Business Angel unverzichtbar.
Wie kann das gehen, welche Quellen sind zu nutzen, welche Methoden bieten sich an?

Ein typisches Problem von Business Angels ist die Unsicherheit Gber das Markt-

1. Offenlegung und Diskussion der Annahmen

Die Grlnder haben allen Anlass, nur positive Fakten, die fir ihnr Geschéaftsmodell sprechen,
zu préasentieren. Eine ausflhrliche, offene und vertrauensvolle Diskussion flihrt zu einer
zumindest teilweisen Beseitigung der Informationsasymmetrien zwischen Grindern und
Business Angel. Spielen Sie den Teufelsadvokaten und lassen Sie die Griinder dagegen
argumentieren. Dabei treten dann oft auch die gefahrlichen impliziten Annahmen zutage
und relativieren sich. Denken Sie auch daran, dass meist ungentigend bertcksichtigt wird,
welche Faktoren kumulativ erflllt sein missen, um zum Erfolg zu gelangen (Verknipfungs-
tduschung). Lassen Sie sich daher vom Grinder(-team) erlautern, wie die Wahrschein-
lichkeiten von Planungsannahmen eingeschétzt werden — Stichwort ,kritische Masse*. Es
muss auch oft eine Schwelle Uberschritten werden, ab der mit dem Wachstum eines Netz-
werks gerechnet werden kann. Stellen Sie daher bewusst Fragen zu diesem Mechanismus.

2. Intuition und Erfahrungswissen

Erarbeiten Sie sich Ihre individuell gewichtete Entscheidungsmatrix, um zu entscheiden,
bei wem Sie einsteigen. Versdumen Sie nicht, zusatzlich zu allen Methoden auf lhr
Bauchgefthl zu héren. Es sind ja gerade Erfahrungen und unternehmerisches Know-how,
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die einen Business Angel auszeichnen. Oder anders formuliert: Meist wissen die Business
Angels mehr, als sie zu sagen vermdgen.

3. Marktpotenzialanalyse

Fragen Sie nicht nur lhre Freunde und Ihre Familie, sondern nutzen Sie die Unterstitzung
von Dienstleistern, die rasch und pragmatisch Produkte auf Attraktivitat und Nutzungs-
absicht priifen (z.B. feedbaxx). Lediglich ein kurzes inhaltliches Briefing ist erforderlich, die
Gestaltung des Untersuchungsdesigns und Zusammenstellung der Ergebnisse Ubernimmt
der Dienstleister. Gerade fur B2C-Firmen und wenn bereits erste Darstellungen existieren,
bieten sich solche Firmen an, um grundlegende Annahmen der Businessplane zu stitzen
oder zu widerlegen. Bei den meisten Innovationen ist es auch wichtig, eine gewisse
Geheimhaltung zu wahren, um nicht zu frih Nachahmer anzulocken. Hier bietet sich eine
nicht 6ffentliche Befragung ausgewahlter Nutzer an. Eine unmoderierte Facebook-Diskus-
sion ware riskant.

Achten Sie auf die folgenden vier Kernelemente bei der Marktpotenzialanalyse:

1. Kundennutzen und Alleinstellungsmerkmal der Geschéftsidee. Prifen Sie sehr ge-
nau die Bedurfnisse am Markt und ob das Start-up auch tatsachlich ein existentes,
relevantes Problem 18st, unabhangig von lhrer persénlichen Meinung.

2. Analysieren Sie die Antworten der Probanden aufmerksam nach Wettbewerbern.
Konkurrenz aus der eigenen Branche wird oft Uberschatzt — aus anderen Bereichen
jedoch unterschatzt. Moglicherweise kann der Bedarf ganz anders gedeckt werden.

3. Holen Sie die Meinungen Uber vielféltige Kundensegmente hinweg ein und Uberprtifen
Sie somit die Zielgruppenanalyse. Mdglicherweise war die Zielgruppe nicht prézise
genug abgegrenzt, dann wird die kinftige Ansprache viel genauer. Erfahrungen zei-
gen, dass die Zielgruppe oftmals viel gréBer ist als angenommen, unter Umstanden
sind lediglich leichte Produktveranderungen notwendig, um diese adressieren zu
kdnnen. Viele Grunder haben sich so sehr auf ihre spitze Zielgruppe konzentriert,
dass sie diese Chance nicht wahrnehmen.

4. Stellen Sie Fragen zur Kaufbereitschaft und schatzen Sie damit die Zahlungsbereit-
schaft der potenziellen Nutzer ab.

Praxisbeispiel ,,Beauty Locator*

Was war bisher und was soll erreicht werden? Die Firma und das Angebot Beauty
Locator bestehen bereits seit 2011. Als iPhone-App sowie als Website lokalisiert der
Beauty Locator nicht nur Parflimerien, Spas, Friseure, Nagelstudios etc. in der Nahe
des Nutzers, sondern findet auch Kosmetikmarken oder den gewtnschten Duft. 2013
steht eine neue Wachstumsphase mit Kooperations- und Finanzierungsgesprachen
an. Gerade fur Business Angels, die nicht aus dem Bereich Beauty kommen, ist eine
Einschatzung des Marktpotenzials schwierig.

Wie kann das Informationsproblem gelést werden? Die Beauftragung eines Dienst-
leisters, eine Online-Befragung von 1.000 Personen durchzuflhren, lieferte bereits
nach einer Woche aussageféhige Fakten zu Zielkunden und deren Erwartungen, zur
Nutzungslogik und zu Praferenzen jeweils fir die Website und die App. Das
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Unternehmen Beauty Locator erhielt eine individuelle Ubersicht tiber den grundsétz-
lichen Bedarf, konkrete Ideen flir Verbesserungen und Kooperationspartner, und zwar
jeweils aus Sicht der idealen Zielgruppe. Die Analyse flhrte sogar zu einer weiteren
Zielgruppe als zunachst gedacht (mehr Manner und mehr altere Frauen hatten Gefallen
am Angebot). Die Befragung ergab auch, dass die Funktionalitaten flr Website und
App unterschiedlich genutzt werden und daher unterschiedliche Potenziale bieten.
Bestatigt wurde Beauty Locator ihre Markt- und Innovationsfiihrerschaft. Dartber
hinaus wurde fUr die Website — basierend auf den Umfrageergebnissen — ein Ranking
der neuen Ideen erarbeitet, um die Ressourcen optimal einzusetzen. Die konkreten
Handlungsempfehlungen waren sehr hilfreich fur die Priorisierung der nachsten Schritte
und das Vereinbaren von Meilensteinen.

Fazit

Der Aufwand der Marktanalyse muss also nicht hoch sein, aber sichert die wichtige
Entscheidung ab, bei einem Unternehmen einzusteigen. Verglichen mit den moglichen
Kostenfolgen einer Fehleinschatzung sind zeitlicher Aufwand (ca. 1 Woche) und Kosten
hierflr gering (ca. 2.000 bis 3.000 EUR). Somit vereinfacht der Einsatz von Marktpotenzial-
analysen die Losung des ,Lemon Problems*: Business Angels kdnnen auf diese Weise
Zitronen einfacher aussortieren und Perlen erkennen. Im Ergebnis gibt es im Markt mehr
gute Unternehmen. Und in Deutschland noch mehr erfolgreiche Angel-Beteiligungen.

Nutzen Sie also bewusst samtliche Informationsquellen und Methoden, die lhnen zur
Verfigung stehen:

¢ Die intensive Diskussion mit den Grindern,

* |hre eigenen Erfahrungen und Expertise aus Ihrem Netzwerk sowie

eine

e Marktpotenzialanalyse.

Damit verschwindet natirlich das unternehmerische Risiko nicht vollstandig, aber die
Situation kann deutlich klarer beurteilt werden.
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Frederik Himmeke
Indikatoren fiir Marktchancen

Reflex ausgepragte Reaktion ist der Verweis von Investoren darauf, dass Erfolgs-

chancen erhéht werden, wenn man haufiger investiert. Hierbei hofft man — unter
Zuhilfenahme des statistischen Konzepts der Wahrscheinlichkeit —, dass die Chancen, ein
sehr gut performendes Unternehmen im Portfolio zu haben, dadurch hoher sind, dass
viele Unternehmen im Portfolio sind.

Was macht Unternehmen und damit ein Investment erfolgreich? Die fast schon als

Unterschied zwischen Unsicherheiten und Ungewissheiten

Das beantwortet zwar nicht die Frage, was genau jedes einzelne Unternehmen im Portfolio
erfolgreich macht, macht sie aber unwichtiger. Das Problem wird relativiert. Hierbei ver-
gisst man aber, dass Wahrscheinlichkeit (Probabilitat) hinreichend groBe Stichproben
verlangt — ein Erfordernis, das meist nicht einmal die groBten Investoren erflllen. In der
Okonomie unterscheidet man Unsicherheit, filr die Wahrscheinlichkeit gilt, und Ungewiss-
heit. Ob ein Unternehmen Erfolg hat, ist ungewiss, also grundsatzlich mdéglich, aber nicht
wahrscheinlich (weil man nicht weiB, ob der Erfolg jemals eintritt). Von Erfolgswahrschein-
lichkeiten im Kontext von Grindungen zu reden, ist deshalb falsch. Ein Portfolio mit Verweis
auf die genannte Argumentation zu vergréBern, um die Sicherheit der Investition zu erhé-
hen, ist nicht sinnvoll. Der Verweis auf die Quote von Investitionserfolgen, die es im Bereich
der Business Angels gébe, Uberzeugt ebenfalls nicht und hat mangels guter Untersu-
chungen kaum mehr Substanz als eine Bauernregel.

Das heift nicht, dass es keinen Sinn macht, ein Portfolio aufzubauen, es gibt in der Tat
einige gute Grunde, die daflr sprechen. Klar ist in jedem Fall aber, dass eine Portfolio-
bildung nicht davon entlastet, die Marktchance jedes einzelnen Unternehmens im Detail
zu prifen und zu optimieren.

Aktuelle Ansétze, die Marktchancen zu evaluieren

Es gibt einige Methoden, die sich fiir die Evaluation von Marktchancen von Produkten
und Dienstleistungen anbieten. Zunéchst stellt sich aber die Frage, welche der Methoden
im Kontext von Grindungen mdglich ist. Fur ein junges Unternehmen ein Set von Markt-
forschungsmaBnahmen zu planen, das dann die Halfte des Kapitalbedarfs aufzehrt, ist
wenig sinnvoll. Fir den Griinder darf es meist nicht viel kosten. Eine ausgedehnte Online-
Recherche, die dann vielleicht um ein paar professionelle Marktanalysen erganzt wird, ist
meist das Maximum. Vielleicht wird noch eine eigene Studie erstellt, bei der nicht selten
wahllos Passanten mit Fragen bombardiert werden.

Quialitét und Substanz der Ergebnisse dieser Ansatze sind in inrer Aussagekraft problema-
tisch. Dabei muss man nicht meinen, dass professionelle Analysen unbedingt hilfreicher
waren. Wir finden viel zu viele Produkte, die ein Flop waren, nachdem diese von gro3en Kon-
zernen mit hohem Aufwand an Marktforschung zuerst untersucht und dann in die Mérkte
gedrlckt wurden. Solche Falle sind ein eindrucksvolles Indiz flr die nur eingeschrankte
prognostische Kompetenz der Marktforschung. Sagen wir es ganz deutlich, die Markt-
forscher haben auch nicht mehr Ahnung von dem, was demnéchst passiert. Sie sehen
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vielleicht héchstens die Signale eher; manchmal sehen sie aber auch die falschen. Wie
wir uns aber morgen verhalten werden, wissen wir doch selbst manchmal nicht. Der Kern
des Problems liegt also darin, dass wir leider nicht in die Zukunft schauen kénnen. Und
das liegt daran, dass wir in einem komplexen und dynamischen sozialen System leben.

Was ein Unternehmen erfolgreich macht

Was bedeutet eigentlich Unternehmenserfolg aus Sicht des Investors? Der Erfolg der
Investition orientiert sich am Wert des Unternehmens. Was macht nun ein Unternehmen
wertvoll? Bis auf wenige Ausnahmen ist ein Unternehmen dann erfolgreich, also wertvoll,
wenn es am Markt angenommen wird. Das ist der Fall, wenn Marktteilnehmer Transaktio-
nen (Produkt gegen Geld) mit dem Unternehmen durchflihren. Dies muss so passieren,
dass am Ende Ertrage erwirtschaftet werden. Damit Transaktionen stattfinden kénnen —
sozusagen als notwendige Grundlage — muss das Unternehmen in der Lage sein, Produkte
zu fertigen und zu liefern.

Verkirzt kann man sagen: Schafft ein Unternehmen es, zum einen eine transaktions-
fahige Leistung zu erbringen und zum anderen viele Transaktionen mit Marktteilnehmern
zu generieren, dann wird es wertvoll und somit zu einem Investitionserfolg. Wir teilen das
Problem damit in zwei Teile auf: Erstens muss ich dem Unternehmen, also dem Grinder-
team, zutrauen, dass es in der Lage ist, eine Leistung mit entsprechenden Spezifikationen
zu erstellen. Das ist zwar nie wirklich einfach, tber einen Geschaftsplan kdnnen Griinder
aber in der Regel gut nahelegen, wie plausibel es ist, dass die Leistung erbringbar ist.
Branchenerfahrene und spezialisierte Investoren kénnen kritische Stellen gut identifizieren
und bewerten. Zweitens muss ich dem Unternehmen zutrauen, dass es viele Kunden
findet, die bereit sind, eine Transaktion durchzufuhren, also das Produkt zu kaufen. Im Fol-
genden geht es um diesen Punkt, der freilich sehr komplex ist. Woher soll man wissen,
wie sich die Kunden entscheiden?

Ein neuer Ansatz

Die Kernfrage ist: Gibt es fur das zukUnftige Verhalten Dritter Indikatoren dafir, wie plausibel
es ist, dass sich diese fur eine Transaktion entscheiden? Um diese Frage ndherungsweise
zu beantworten, empfiehlt sich das Konzept der ,narrativen Plausibilitat hinsichtlich der Kons-
truktionskompetenz*. Das Subjekt ist der Griinder, er ist also der Inhaber der Kompetenz.

Um an dieses Konzept heranzufihren, missen wir verstehen, in welchem Kontext wir
leben. Unser Verhalten orientiert sich an gewissen Mustern und Ordnungen, zum Beispiel
moralischen Standards, gemeinsamen Meinungen sowie den Standards der sozialen
Ordnung und so weiter. Diese Wertemuster bilden sich in unserer Gesellschaft durch Kom-
munikation, also soziale Interaktion, heraus. Sie beeinflussen zu wesentlichen Teilen das
Verhalten Einzelner, genauso wie diese wiederum die Bildung der Wertemuster beein-
flussen kénnen. Vor einigen Jahrzehnten war Umweltschutz beispielsweise noch gar kein
Thema, dieser Wert hat sich mittlerweile in unseren Wertemustern stabilisiert. Wertemuster
besitzen also eine gewisse Stabilitat, sind aber auch einer dynamischen Entwicklung, qua-
si einer Evolution, unterworfen. Es ist die Aufgabe des Unternehmers, und hoffentlich
seine Kompetenz, neue Produkt- oder Leistungsideen zu entwickeln und derart im Markt
zu platzieren, dass es aufgrund der Evolution der Wertemuster plausibel ist, dass diese
am Markt angenommen werden.
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Unternehmer flllen also Marktllcken, die durch sich &ndernde Wertemuster entste-
hen. Daflr braucht der Unternehmer eine groBe Nahe und Empathie fur die Dynamik
der Musterentwicklung bezUglich der transaktionsrelevanten Werte im Markt. Das Cha-
rakteristikum des Unternehmers ist dann nicht unbedingt das finanzielle Risiko — das
charakterisiert vor allem den Investor. Der Unternehmer tragt aber das soziale Risiko,
dass das, was er neu am Markt anbietet, nicht angenommen wird. Denn der innovative
Unternehmer liefert sich der Marktentwicklung aus, er ist darauf angewiesen, dass die
anderen Marktakteure sein Produkt als attraktiv wahrnehmen und Transaktionen durch-
fUhren. Schlimmstenfalls wird er als ,Idiot* gesehen, weil die Marktteilnehmer die Entwick-
lungsoption der Wertemuster und die daraus entstehenden Marktchancen, die der
Unternehmer sah, nicht gesehen haben. In der Rickschau wirkt es dann als ein lacher-
licher Versuch, der ,,doch nicht funktionieren konnte*. Unternehmer brauchen folglich eine
Theorie, welches Neue entsprechend der Entwicklung sozialer Systeme resonanzfahig
ist, also Chancen auf Erfolg hat. Je besser diese Theorie ist, desto erfolgswahrscheinlicher
die Grindung.

Narrative Plausibilitit

Je mehr Neues logisch-konsistent an Bestehendes anschlief3t, desto hdher die Moglichkeit
der Resonanz dieses Neuen mit dem System. Und was resonant ist, gelangt in Aufmerk-
samkeit und Kommunikation, sodass vielleicht Transaktionen entstehen. Dabei ist es
gleich, ob es sich um Werte, Ideen oder Produkte handelt. Narrativ meint dabei, dass es
notig ist, diese Konsistenz Uber VerknUpfungen auf der Ebene der Bedeutung herzustellen.
Dabei ist es nétig, dass sich diese Konsistenz als richtig anfihlt, die emotionale Ebene
wird damit auch bertcksichtigt. Nur dadurch, dass wir an einen Treibhauseffekt glauben,
macht es Sinn und flhlt es sich richtig an, dass wir die Treibhausgasemission zu redu-
zieren versuchen. In diesem Fall ist also die Handlung konsistent-narrativ mit dem
Phanomen verknUpft.

Konstruktionskompetenz

L~Unternehmer sind keine Realisten (die mdégliche Wirklichkeit der Zukdnfte ist in der
Gegenwart Fiktion), sondern Realisatoren (,Verwirklicher’): sie stellen Wirklichkeiten her,
indem sie ihrer Imagination handlungspragmatisch folgen und alles mobilisieren, damit
ihre Idee wahr wird. Sie sind pragmatisch veranlagte Idealisten. Idealisten sind sie, weil
sie einer Idee folgen. Pragmatisch sind sie, weil sie die Idee pragmatisch zu realisieren
versuchen, indem sie alles, was sie verfigen, in Bewegung setzen, dass ihre Idee erdet,
wirklich wird.” (Prof. Birger P. Priddat)

Die Akteure im sozialen System haben Einfluss auf die Wertebildung. Also haben
Unternehmer einen gewissen Einfluss auf den Markt, kdnnen also Impulse geben. Dieser
Einfluss kann auch nicht linear wirken, also — wie vom Schmetterlingseffekt bekannt —
kann sich ein kleiner Impuls zu einem groBen Wertediskurs aufschaukeln. Der Grund,
warum man so gern in bereits erfolgreiche Unternehmer investiert, ist, dass sie einerseits
bewiesen haben, dass sie dieses Gespur fur Resonanzfahigkeit schon mal hatten.
Andererseits haben diese Unternehmer eine gréBere Sichtbarkeit im sozialen System,
sodass deren Einflussnahme gréBere Chancen hat, gesehen und im System verstarkt zu
werden.
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Was also tun?

Der Unternehmer hat seine Theorie der Wertemusterentwicklung. Er vertritt diese dann
meist sehr intensiv, teilweise so weit, dass er sich nicht mehr vorstellen kann, dass es zu
anderen Entwicklungen kommen kénnte. Die eigene Annahme und psychologische
Effekte, die diese verstarken, fUhren haufig dazu, dass fast schon neurotisch-absolute
Annahmen Uber die Zukunft getroffen werden. Das geht so weit, dass es fur ihn gar nicht
mehr vorstellbar ist, dass Kunden das Produkt nicht kaufen kénnten.

Um dem entgegenzuwirken, sollte sich eine differenzierte und stark segmentierte
Zielgruppenanalyse der Frage widmen, ob erstens die Wertemuster sich potenziell in gtins-
tiger Weise entwickeln und ob zweitens die Produktnutzenargumentation als narrativ plau-
sibel bei der Zielgruppe wahrgenommen wird. Daneben ist es wichtig, den Unternehmer
zu bewerten. Es ist seine Aufgabe, soziale Interaktionsrdume zu schaffen, indem er
Aufmerksamkeit gewinnt und Kommunikation hervorruft. Das Ziel, Transaktionen entste-
hen zu lassen, wird am besten erreicht, wenn man Uber die Produkte oder Botschaften
im Kontext der Produkte redet und auch gegebenenfalls von denen, die kauften, Empfeh-
lungen gegeben werden. Den Markt betreffend sollte bewertet werden, welchen Einfluss
der Unternehmer durch welche Mittel auf die Wertemusterbildung haben kénnte. Der
Marketingteil des Businessplans muss also hinreichend kléaren, was getan wird, um
Kommunikation und Transaktionen in sozialen Systemen zu schaffen. Einfach nur den
Marketingmix durchzudeklinieren, ist bei Weitem nicht ausreichend.

Fazit

Bei der Analyse von Griindungskonzepten eine saubere Zielgruppenanalyse durchzu-
fihren und den Unternehmer wie vorgeschlagen zu bewerten, muss nicht mit den
ausgefeilten Tools passieren, mit denen spezialisierte Beratungen herangehen. Es ist schon
ein wichtiger Schritt, sich detailliert und fundiert dieser Themen anzunehmen und zu einer
personlichen Bewertung zu kommen. Damit ist zwar nicht garantiert, dass das Unter-
nehmen ein Erfolg wird — es wird aber ein ganzes Stick plausibler.
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Unternehmens ,auf Herz und Nieren“. Dem Business Angel dient sie zur Sammlung

valider Informationen, um seine Beteiligungsiberlegungen in gesundem Maf3e zu
fundieren. Dabei interessieren ihn Stérken und Schwéchen sowie Risiken und Chancen
des Zielunternehmens sowie die Mdglichkeiten zu deren Absicherung. Im schlechtesten
Fall kénnen die Feststellungen der DD zum Abbruch des Beteiligungsvorhabens flihren
(sogenannte Dealbreaker, z.B. zu groBe oder nicht quantifizierbare Risiken, welche nicht
abgesichert werden kénnen).
Nehmen bei der DD eines etablierten Unternehmens die Vergangenheitsanalyse der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage (Teil der sogenannten Financial DD) sowie steuerliche
Sachverhalte (Teil der sogenannten Tax DD) einen gréBeren Raum ein, stehen im Hinblick auf
das Ublicherweise junge Alter eines Zielunternehmens von Interesse flr einen Business Angel
vor allem Untersuchungen zur umfassenden Einschatzung und Beurteilung des Produkts und
des Unternehmenskonzepts (Teil der Commercial DD und gegebenenfalls einer Technical DD),
der Qualifikation und sonstigen Eignung der Griinder und/oder Manager (Teil der Human Re-
source DD) und zur rechtlichen Kontrolle Uber die erfolgskritischen Ressourcen des Zielunter-
nehmens (Teil der Legal DD) im Vordergrund. Sofern fUr die Vorbereitung der Beteiligungsent-
scheidung nur wenig Zeit zur Verfigung steht oder soweit der Business Angel selbst nicht aus-
reichend branchen- und methodenkompetent ist, empfiehlt es sich, externe Spezialisten hin-
zuzuziehen. Angesichts der Besonderheiten junger und innovativer Unternehmen ist die fir
den konkreten Einzelfall einer Beteiligungsmaoglichkeit sachgerechte Zusammenstellung von
Untersuchungsfeldern und Detailanalysen sowie deren MaB3 entscheidend, sowohl fir die Gite
entscheidungsrelevanter Erkenntnisse aus der DD als auch fUr deren effiziente Durchfih-
rung. Mit anderen Worten: Fur die Business Angel DD ist kein neuer Werkzeugkasten not-
wendig. Man greift lediglich aus dem unter DD Professionals anerkannten Werkzeugkasten
das geeignete Werkzeug heraus und bearbeitet damit die relevanten Sachverhalte. Im Fol-
genden wird in diesem Sinne auf ausgewahlte Untersuchungsfelder eingegangen.

D ue Diligence (engl. ,gebotene Sorgfalt“; nachfolgend DD) ist die Untersuchung eines

Commercial Due Diligence
Eine zentrale Grundlage des kunftigen Geschéaftserfolgs des Zielunternehmens, d.h. kinfti-
ger Ertréage und Wertsteigerungen, sind die Geschéaftsidee bzw. das Geschéaftsmodell und
das Marktumfeld. Daher stehen zunadchst Commercial-Aspekte im Mittelpunkt der DD. In
diesem Rahmen wird der Business Angel nach einer detaillierten Darstellung des (geplan-
ten) Produkts und Geschéaftsmodells sowie dessen Markte durch die Grinder kritische
Fragen zur Umsetzbarkeit der Geschéftsidee stellen. Im Einzelnen beinhaltet die Com-
mercial Due Diligence drei Bereiche
1) Markt und Wettbewerb (externe Analyse)
e Untersuchung der politischen und gesetzlichen Rahmenbedingungen
* Analyse der Absatz- und Beschaffungsmarkte, z.B. Verfligbarkeit von
Rohstoffen/Mitarbeitern/Analyse des Wettbewerbs hinsichtlich
— Preis- und Kostenniveau
— Marktauftritt
— Innovations- und Substitutionskraft
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e Analyse der (potenziellen) Kundenstruktur, u.a. Anzahl, Qualitat und Kaufkraft der
Kunden

e Quantifizierung des kinftigen Marktpotenzials

2) Analyse der Starken und Schwachen (interne Analyse)

e Beschaffung: Kaufer-/Verkaufermarkt?

e Produkt: u.a. Entwicklungsstadium: Besteht bereits ein Prototyp? Proof of Concept?
Erfolgten bereits Markttests? Diese Aspekte haben Folgewirkungen fir die Ein-
schatzung weiterer Investitionsbedarfe und -horizonte.

e Distributionswege

¢ |nnovationspotenzial des Unternehmens (siehe hierzu auch Human Resource DD)

3) Abgleich der internen und externen Analyse mit der Unternehmensplanung: Zu prifen
ist, ob

e die Ausnutzung der Starken zur Realisierung von Chancen dienen kann,

e die Ausnutzung der Starken zur Verminderung von Schwéchen und Risiken
eingesetzt werden kann,

e das Bedrohungspotenzial durch Schwéachen und Risiken angemessen
bericksichtigt wurde.

Technical Due Diligence
Abhangig von der Geschéfts- bzw. Produktidee des Unternehmens kann die Beurteilung
der technologischen Grundlagen des Produkts oder eines Verfahrens durch einen Experten
(gegebenenfalls den Business Angel selbst) ebenfalls zentrale Bedeutung haben. Neben
der technischen Realisierbarkeit und der Qualitat des Produkts/Verfahrens im Wettbe-
werbsvergleich sollte eine Technical DD u.a. folgende Fragen beantworten:

e Risiken des Produkts/Verfahrens fir den Kunden

¢ Risiken des Produktionsverfahrens (z.B. Stabilitat, Ausschuss, Verletzungsgefahr)

e Entwicklung des technologischen Umfelds

e Enthalten die Planungen angemessene Kosten beztglich der vorstehenden Risiken?
Etwaige Kostenvorteile sind auf deren Bestandigkeit (technischer Fortschritt) und Schutz
gegen Imitation (Patente und andere Schutzrechte; siehe hierzu auch Legal DD) hin zu
untersuchen.

Human Resource Due Diligence

Neben Potenzial und Realisierbarkeit der Geschéftsidee sind Qualifikation und sonstige
Eignung sowie Motivation der Griinder/Manager entscheidend fUr den Erfolg des Ziel-
unternehmens und daher Gegenstand entsprechender Untersuchungen und Befragungen
des Business Angels. Hierbei interessieren Beweggrinde der Grinder/Manager, deren
Werdegang, personliche Eigenschaften und, nicht zuletzt, deren personliche Lebens-
situation. Letztlich lassen sich die wesentlichen Untersuchungen mit dem Begriff der
Potenzialanalyse zusammenfassen. Insoweit soll durch die Human Resource DD fest-
gestellt werden, ob das Unternehmerteam des Zielunternehmens, gegebenenfalls erganzt
um das Engagement des Business Angels, in der Lage ist, das Geschaftsmodell wie
geplant zu entwickeln. Die Human Resource DD sollte sich Uber die Mitarbeiter des
Zielunternehmens hinaus auch in angemessenem Rahmen auf externe Mentoren und
Berater (Steuerberater, Rechtsanwalte u.a.) erstrecken, um deren Nutzen flir das Unter-
nehmens beurteilen zu kénnen.
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Financial Due Diligence
Sehr jungen Unternehmen fehlt regelméaBig eine Finanzhistorie, deren Analyse dem Busi-
ness Angel relevante Erkenntnisse fir Zwecke eigener Finanzprognosen fur das Ziel-
unternehmen oder seine Plausibilittsbeurteilung vorliegender Planungen bringen kénnte.
Daher reduziert sich eine Vergangenheitsanalyse meist auf ausgewahlte punktuelle
Untersuchungen abhangig vom Einzelfall. In vielen Fallen fehlt es dem Zielunternehmen
auch noch an einem kaufméannischen Vertreter im Management. Liegt eine Planung vor,
ist sie infolge dieser Umstande besonders kritisch zu Uberprifen. Hierbei werden die
Absatz- bzw. Rohertrags-, Ergebnis- und Finanzierungsplanung des Unternehmens auf
rechnerische und planungslogische Richtigkeit (Konsistenz) sowie die Plausibilitét der
zugrunde liegenden Annahmen hin untersucht. Dies geschieht unter Berticksichtigung
der Erkenntnisse der Commercial DD. ErfahrungsgemaB empfiehlt sich aus Effizienz-
grunden eine relativ frihe Diskussion der Annahmen und Berechnungen mit geeigneten
Ansprechpartnern des Zielunternehmens. Im Einzelnen sollten untersucht werden:
¢ Planungsprozesse und -technik (u.a. Integration der Teilplane, VerknUpfungslogik
und Verformelung, Teilaufgaben der Planungsbeteiligten, Feedback-Prozesse im
Rahmen der Planungserstellung)
e Zerlegung der wertbestimmenden GroBen (Umsatz, wesentliche Kostenpositionen)
in ihre Mengen- und Preiskomponenten
¢ \ollstdndigkeit und Plausibilitat der Planannahmen (z.B. Preis- und Mengenent-
wicklungen, Absatz- und Bezugsabhangigkeiten) vor dem Hintergrund der
prognostizierten Marktentwicklung, historischer Trends, gegebenenfalls des
Auftragsbestands, gegebenenfalls der Vergangenheitsentwicklung sowie
weiterer Informationen wie Benchmarking und externen Marktstudien
¢ Notwendigkeit und Einfluss der Finanzierung
Zur Beurteilung der Plausibilitdét empfehlen sich Kennzahlenvergleiche zu Absatz- und Um-
satz, Wachstum der ersten Jahre, Break-even-Zeitrdumen und Ergebnis-Margen (EBITDA,
EBIT, Jahresuberschuss, Cashflow) auf Basis von Branchenvergleichen, Markt- und Start-
up-Studien sowie eigenen Erfahrungswerten des Business Angels. Besteht keine Planung,
sollte eine eigene Planungs- bzw. Prognoserechnung aufgestellt werden, die nach den
vorgenannten MaBstaben ausreichend ist und damit jedenfalls auch Aussagen zum
Kapitalbedarf zulasst. Wegen der grundsétzlich erhdhten Unsicherheiten von Annahmen
bei jungen, innovativen Unternehmen sollten stets Szenarioanalysen vorgenommen wer-
den, die die Folgewirkungen von wesentlichen Annahmenvarianten illustrieren. Dies soll
eine Einschatzung des Business Angels darlber ermoglichen, wie robust das
Geschéftsmodell ist.

Legal Due Diligence

Die Legal DD eines jungen Unternehmens ist naturgemai meist weniger umfangreich als
die eines etablierten Unternehmens, da weniger Rechtsverhdltnisse und -sachverhalte
bestehen. Ist das Zielunternehmen gesellschaftlich organisiert, gehdren Untersuchungen
der gesellschaftsrechtlichen Grundlagen (Griindung und Rechtsverhaltnisse, die die
Gesellschaft und deren Gesellschafter betreffen) zum Standardumfang der DD. Daneben
werden Ublicherweise Rechte am geistigen Eigentum, ,Ankervertrage”, d.h. fur das
Geschéft wichtige Vertrage (z.B. Partner- oder Kooperationsvertrage), Gesellschafter-
finanzierungen sowie gegebenenfalls fur den Erhalt von Fordermitteln relevante Sach-
verhalte geprtift. Die Uberpriifung der Rechtssituation beziiglich des geistigen Eigentums
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dient dazu, einen hinreichenden, gegebenenfalls unbelasteten Zugriff des Unternehmens
auf die fUr das Geschéaftsmodell erfolgskritischen Ressourcen sicherzustellen. Hierunter
kdnnen beispielsweise Schutzrechte an Technologien, Produkten, Verfahren, Marken und
Domains gehoren, Patente, Geschmacksmuster, Lizenzen u.a. Sofern derlei Rechte au-
Berhalb des Unternehmens liegen, wird ein Beteiligungskandidat deren Einbringung in das
Unternehmen zur Voraussetzung fUr seine Beteiligung machen. RegelméBig werden die
Anstellungsvertrage der Geschaftsflhrer oder anderer Schilisselpersonen mit dem Ziel
gepruft, gegebenenfalls durch Anpassung eine Balance zwischen deren Incentivierung,
Rechten und Pflichten zur nachhaltigen Motivation und Bindung sicherzustellen. Beztglich
der Gesellschafterfinanzierungen und Fordermittel interessieren Konditionen und ins-
besondere Pflichten und Risiken.

Im Hinblick auf die saumlose Verwertung von DD-Erkenntnissen kann es von erheblichem
Zeit-, Kosten- und gegebenenfalls Qualitétsvorteil sein, sich von dem Rechtsexperten, der
die DD durchgefUhrt hat, auch in den Kaufvertragsverhandlungen beraten zu lassen. Da
junge Unternehmen oft einen GroBteil der fur die Umsetzung ihres Geschéaftsmodells und
den laufenden Betrieb ndtigen Vertrage, wie z.B. mit Mitarbeitern, Lieferanten und Kunden,
noch nicht abgeschlossen haben und z.B. noch Genehmigungen o.4a. Rechte fehlen, wird
der Business Angel daran interessiert sein, dass das Unternehmen nachhaltig durch einen
fur die Besonderheiten der Branche u.a. Aspekte des Unternehmens qualifizierten
Rechtsberater betreut wird (siehe auch Human Resource DD).

Tax Due Diligence

Schwerpunkt der Tax Due Diligence ist in der Regel die Untersuchung vergangener
Geschaftsjahre mit dem Ziel, Risiken aufzudecken, die zu finanziellen Verpflichtungen
gegenlber den Finanzbehodrden flhren. Oft entfallt dies fir Business Angel DDs aus
GrUnden des jungen Unternehmensalters oder ist unbedeutend. Eine Ausnahme kann die
Prifung der steuerlichen Nutzbarkeit von aufgelaufenen oder planmaBig auflaufenden
Verlustvortragen sein. Wichtig ist es dagegen, im Rahmen der Due Diligence steuer-
optimierende Uberlegungen zur Erwerbsstruktur fir den Business Angel anzustellen.

Fazit

Obgleich sich die Durchfiihrung einer Business Angel Due Diligence von stets jungen und
in der Regel noch kleinen Unternehmen in Umfang und Ausgestaltung von der DD bei
einem etablierten Unternehmen (z.B. Entfall bzw. starke Reduzierung von Vergangenheits-
analysen) oder einem grof3en Unternehmen unterscheidet, sollte ein Business Angel den
Umfang einer DD nicht unangemessen reduzieren, geschweige denn vollstandig auf sie
verzichten. Vielmehr ist es notwendig, aber auch lohnenswert, mehr Energie in die sorg-
faltige Festlegung geeigneter Due Diligence-Schwerpunkte zu stecken. Im Mittelpunkt
steht dabei das Ziel einer zutreffenden Einschatzung der kommerziellen und gegebenen-
falls technischen Umsetzbarkeit des Geschaftsmodells, der Eignung und Motivation der
Unternehmensgrinder/Manager sowie der Erreichbarkeit der geplanten Ziele und der
daftr notwendigen MaBnahmen. Zu den wesentlichen MaBnahmen gehort auch die
Finanzierung des Unternehmens, deren Hohe und Entwicklung sich aus einer ausreichend
detaillierten Planung bzw. Prognose des Unternehmens ergeben sollte. Die Due Diligence-
Erkenntnisse dienen dem Business Angel zudem zur Kaufpreisableitung und zur
Verhandlung weiterer Kaufvertrags- und anderer Vertragsregelungen.
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jungen Unternehmen zu den wichtigsten Gitern, die die Basis des Geschaftsbetriebs

bilden und sichern. Zu den immateriellen Vermogensgegenstanden gehdren nach dem
Handelsgesetzbuch (§ 248 HGB) gewerbliche Schutzrechte, Anspriiche an ungeschitz-
ten Erfindungen, Lizenzen an solchen Rechten und Werten sowie Software. Zum Schutz
eines Unternehmens vor Vermogensverlusten ist es eine wichtige Aufgabe eines Business
Angels darauf zu achten, dass der Wert der immateriellen Vermdgensgegenstande gesi-
chert wird.

I mmaterielle Vermdgensgegenstande (Intangible Assets) gehdren im Besonderen bei

Was sind immaterielle Vermdgensgegenstande?

Immaterielle Vermdgensgegenstande (Intellectual Property (kurz: IP)) ist ein Sammelbegriff
fUr geistige und gewerbliche Leistungen, die dem Sonderrechtsschutz zugénglich sind.
Zu den immateriellen Vermogensgegenstanden gehdren u.a. technische Schutzrechte,
wie Patente, Gebrauchsmuster und Sortenschutz, asthetische Schutzrechte, wie Ge-
schmacksmuster, und nicht technische Schutzrechte (Marken). Die gewerblichen
Schutzrechte sind Eigentumsrechte geman Artikel 14 GG. Nicht zum gewerblichen
Rechtsschutz gehdren das Urheberrecht und das Wettbewerbsrecht. Der Wert der im-
materiellen Vermogensgegenstande flr ein Unternehmen bestimmt sich in erster Linie
dadurch, inwieweit sie das Geschaft des Unternehmens, besonders die Produkte und
Dienstleistungen, direkt betreffen.

Erlangung der immateriellen Vermdgensgegensténde und Sicherung ihres Werts
Bei der Erlangung der immateriellen Vermdgensgegenstande und zur Sicherung ihres
Werts sollte der Business Angel gemeinsam mit dem Unternehmen Folgendes beachten:

Technische Schutzrechte

Diese Schutzrechte schiitzen neue technische Erfindungen. Sie verleihen ihrem Inhaber
das rdumlich und zeitlich befristete Privileg, allein Uber die Erfindung zu verfiigen. Der
Schutzrechtsinhaber erhalt damit ein Exklusivrecht fur die Verwertung seiner Erfindung.
Eine nicht autorisierte gewerbliche Nutzung des Schutzrechts kann er verbieten. Das
Gebrauchsmuster ist ein ungepriftes Schutzrecht, das hinsichtlich der Schutzvoraus-
setzungen und seiner Wirkung dem Patent sehr &hnlich ist. Der Sortenschutz ist ein dem
Patent vergleichbares AusschlieBlichkeitsrecht und schitzt das geistige Eigentum an
Pflanzenztchtungen. Der Sortenschutz dient somit der Pflanzenzichtung und dem ztich-
terischen Fortschritt in Landwirtschaft und Gartenbau.

Zur Sicherung des Wertes dieser Schutzrechte ist zuerst festzustellen, wer als Anmelder
in dem Register der Behdrden eingetragen ist. Die Eintragung in das Register hat aber
nur einen deklaratorischen Charakter. Fir den Fall, dass das Unternehmen als Anmelder
des Schutzrechts genannt wird, ist daher zu Uberprifen, ob Rechte Dritter den Anmelder
in der Nutzung des Schutzrechtes beschranken. Beschréankungen kénnen beispielswei-
se Mitbenutzungsrechte (z.B. aus einer Kooperationsvereinbarung mit einem Dritten),
Lizenzen des Anmelders an Dritte, aber auch Burgschaften oder Pfandungen sein. Fur
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den Fall, dass ein Unternehmen nicht als Anmelder des Schutzrechts genannt wird, son-
dern ein Dritter, ist zu Uberprifen, ob der unbeschrénkte Rechtstibergang von dem Dritten
auf das Unternehmen stattgefunden hat. Falls Beschrankungen vorliegen, sind diese zu
dokumentieren. In jedem Fall ist sicherzustellen, dass der Rechtstibergang von dem oder
den Erfindern (gegebenenfalls Arbeitnehmererfinder) auf den Berechtigten dokumentiert
ist. FUr den Fall, dass die Eigentums- bzw. Nutzungsrechte der betroffenen Schutzrechte
nicht eindeutig gesichert sind, ist eine umgehende Klarung erforderlich.

Rechtsbestand feststellen

Im nachsten Schritt ist der Rechtsbestand der Schutzrechte festzustellen. Ein technisches
Schutzrecht ist rechtsbestandig, wenn es gegentiber dem Stand der Technik neu ist und
eine erfinderische Tatigkeit aufweist. Der Stand der Technik umfasst alle Kenntnisse, die
vor dem flUr den Zeitrang des Schutzrechtes maBgeblichen Tag durch schriftliche oder
mindliche Beschreibung, durch Benutzung oder in sonstiger Weise der Offentlichkeit zu-
ganglich gemacht worden sind (§ 3 PatG). Die Prifung der Rechtsbestandigkeit erfolgt
zuerst in einem Prufungsverfahren vor den entsprechenden Behdrden (z.B. DPMA oder
EPA) und auf Antrag Dritter in einem Einspruchs- oder Nichtigkeitsverfahren. Diese
Verfahren kénnen sich Uber viele Jahre in den einzelnen L&ndern hinziehen, bevor eine
endgultige Aussage Uber die Rechtsbestandigkeit gemacht werden kann.

FUr einen Business Angel ist es wichtig darauf zu achten, dass in den Unternehmen vor
Aufnahme einer kostenaufwendigen kommerziellen Nutzung der Stand der Technik
eingehend recherchiert und festgestellt wird, ob Uberhaupt Schutz fir die beabsichtigte
Benutzung zu erlangen ist. Im Rahmen einer unten beschriebenen umfassenden Freedom
to Operate-Analyse (AuslUbungsfreiheitsanalyse) wird in der Regel neben dem
Rechtsbestand Schutzrechte Dritter auch der Rechtsbestand der eigenen Schutzrechte
untersucht.

Asthetische Schutzrechte (Geschmacksmuster)

Diese Schutzrechte schitzen die zwei- oder dreidimensionale Erscheinungsform eines
Teils oder eines ganzen Erzeugnisses. Geschitzt werden kann die Gestaltung einer Flache,
zum Beispiel einer Tapete oder eines Print-Designs, oder die Gestaltung eines dreidimen-
sionalen Gegenstandes, zum Beispiel von Mdbeln, Maschinen oder Haushaltsgegen-
standen.

Der Inhaber eines eingetragenen Geschmacksmusters besitzt das ausschlieBliche Recht,
das Design zu benutzen. Er kann Dritten verbieten, das Design bei der Herstellung,
VerduBerung oder Ein- und Ausfuhr von Produkten zu verwenden. FUr den
Rechtstbergang von dem Entwerfer auf das Unternehmen gelten grundsatzlich die glei-
chen Regeln wie bei den technischen Schutzrechten. Auch hier ist zu Uberprifen, ob
Rechte Dritter das Unternehmen im Gebrauch dieser Schutzrechte einschranken.

Als Geschmacksmuster wird ein Muster geschutzt, das neu ist und Eigenart hat (§ 2
GeschmMG,). Dritte kédnnen durch Léschungsverfahren gegen ein Geschmacksmuster
vorgehen. Bezliglich des Rechtsbestandes des Geschmacksmusters empfiehlt sich eine
ahnliche Vorgehensweise wie bei den technischen Schutzrechten.
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Nicht technische Schutzrechte (Marken)

Eine Marke dient der Kennzeichnung von Waren oder Dienstleistungen eines
Unternehmens. Schutzfahig sind Zeichen, die geeignet sind, Waren oder Dienstleistungen
eines Unternehmens von denjenigen anderer Unternehmen zu unterscheiden. Das kén-
nen z.B. Worter, Buchstaben, Zahlen, Abbildungen, aber auch Farben und Horzeichen
sein. Dritte kdnnen durch Widerspruch bzw. Léschungsklage gegen eine eingetragene
Marke vorgehen. Bezlglich des Rechtsbestandes einer Marke empfiehlt sich eine &hn-
liche Vorgehensweise wie bei den technischen Schutzrechten.

Know-how

Unter Know-how wird nach der Definition in Art. 1 Abs. 1 EU TT-GVO eine Gesamtheit
nicht patentierter praktischer Kenntnisse verstanden, die durch Erfahrungen und Versuche
gewonnen werden und die

® geheim, d.h. nicht allgemein bekannt und nicht leicht zugénglich sind,

e wesentlich, d.h. fur das Unternehmen von Bedeutung und nutzlich sind, und

e identifizierbar sind, d.h. umfassend genug beschrieben,

sodass gepruft werden kann, ob sie die Merkmale ,geheim* und ,wesentlich” erfullen. Fur
einen Business Angel ist es wichtig darauf zu achten, dass in dem betreffenden
Unternehmen das Know-how dokumentiert ist und nachvollzogen werden kann. Es ist
wichtig darauf zu achten, dass in dem betreffenden Unternehmen das Know-how nur
internen und externen Personen weitergegeben wird, die sich schriftlich zur Geheimhal-
tung verpflichtet haben. Sobald das Know-how &ffentlich wird, ist es ungeschitzt und
kann von jedermann ungehindert benutzt werden. Fur das betroffene Unternehmen hat
es damit erheblich an Wert verloren.

Lizenzen

Im Gegensatz zur quasidinglichen Rechtswirkung der ausschlieflichen Lizenz verleiht die
einfache Lizenz dem Lizenznehmer lediglich ein schuldrechtlich wirkendes Benutzungs-
recht gegen den Patentinhaber. FUr den Fall, dass sich herausstellt, dass ein Unternehmen
nicht in der Lage ist, bestimmte Entwicklungen durchzufUhren, die fir den geplanten
Geschaftszweck erforderlich sind, oder wenn sich beispielsweise Abhangigkeiten von
Schutzrechten Dritter ergeben, ist es mdglich, Rechte an einem Ergebnis Dritter durch
Lizenz zu erwerben. FUr viele Unternehmen kann es auch sinnvoll sein, den eigenen finan-
ziellen Spielraum durch Vergabe von Lizenzen an Dritte zu vergréBern.

Software

Software ist eine zusammenfassende Bezeichnung flr die Rechenprogramme (Algo-
rithmen), die auf einem Computer ausgefiihrt werden kénnen. Ohne Software ist der
Computer (Hardware) nicht betriebsfahig. Unterschieden wird zwischen Anwendungs-
programmen und Systemprogrammen. Der direkte Schutz von Software selbst ist im
Patentgesetz ausgeschlossen. Ein Schutz kommt ihm nur durch das Urheberrecht zu. Es
ist aber moglich, Schutz fur Verfahren durch Anwendung von Software zu erlangen.

Abhangigkeit der immateriellen Vermogensgegenstande von Schutzrechten Dritter

Die Inhaberschaft eines Unternehmens an Vermdgensgegenstanden sichert ihm das
Recht, dass nur sie den Gegenstand nutzen durfen, bedeutet aber nicht, dass die beab-
sichtigte Nutzung in Schutzrechte Dritter eingreift und gegebenenfalls unméglich macht.
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Bevor ein neues Produkt entwickelt oder auf den Markt gebracht wird oder eine neue
Dienstleistung angeboten wird, ist es sehr wichtig, mdgliche Schutzrechte zu recher-
chieren, die dem zu entwickelnden Produkt oder der Dienstleistung entgegenstehen. Der
Inhaber eines entgegenstehenden Patents, Gebrauchsmusters oder auch Geschmacks-
musters kann neben Schadensersatz auch eine Unterlassung des Vertriebs des Produktes
oder des Anbietens der Dienstleistung fordern. Falls dem Wettbewerber von einem Gericht
der Unterlassungsanspruch zugestanden wird, wurden sdmtliche Aufwénde fur Entwick-
lung und Marketing vergeblich getatigt.

Im Rahmen einer Freedom to Operate-Analyse wird ermittelt, ob die geplante Nutzung
gegen eingetragene Schutzrechte Dritter verstoBt, inwieweit also eine Austbungsfreiheit
des Unternehmens besteht. Nach der eingehenden Recherche wird in der Regel der Patent-
anwalt im Rahmen eines Gutachtens mdgliche Abhangigkeiten meistens landerspezifisch
untersuchen. Bei der Beratung eines Unternehmens durch einen Business Angel sind
diese Untersuchungen sehr wichtig, weil das Unternehmen auf diese Weise vor Schaden
geschutzt wird, der unter Umsténden die Existenz des Unternehmens gefahrdet.

Bestimmung des Wertes immaterieller Vermégensgegenstinde

Zur Bestimmung des Wertes immaterieller Vermdgensgegenstande gibt es grundsétzlich
drei Methoden: Bei der ersten Methode wird bestimmt, um wie viel hdher die Erldse fur
ein neues Produkt oder eine neue Dienstleistung sind im Vergleich zu auf dem Markt be-
findlichen Produkten oder angebotenen Dienstleistungen. Bei der zweiten Methode wird
bestimmt, um wie viel glnstiger sich ein neues Verfahren oder eine neue Dienstleistung
im Vergleich zu auf dem Markt angebotenen Verfahren oder Dienstleistungen durchfiih-
ren lasst. Bei der dritten Methode geht man bei der Bestimmung des Wertes von den
Entwicklungskosten aus. Die Methoden lassen sich durch betriebswirtschaftliche Rechen-
methoden erfassen und werden in der Regel landerspezifisch durchgefuhrt.

IP Due Diligence-Verfahren

In einem sogenannten IP Due Diligence-Verfahren wird im vorliegenden Fall ein Patent-
anwalt anhand von bewéhrten Priflisten den Bestand an immateriellen Vermogens-
gegenstanden erfassen und eine individuelle Beurteilung unter Bertcksichtigung aller
Belastungen und Probleme vornehmen. Eine IP Due Diligence ist oft in eine allgemeine
Due Diligence eingebettet, sodass die Schnittstellen genau definiert werden mussen. Die
IP Due Diligence wird in der Regel wirtschaftlich bedeutsame Probleme aufzeigen, die
detaillierte MaBnahmen erfordern.
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Axel Witte, Doris Zur Miihlen

Praxisorientierte Unternehmensbewertung bei
Venture Capital-Finanzierungen

Die klassische Bewertung von Unternehmen hat Ublicherweise auf der Basis der in Theorie,
Praxis und Rechtsprechung entwickelten Grundsétze zur Durchflhrung von Unterneh-
mensbewertungen zu erfolgen (vgl. auch Institut der Wirtschaftsprifer, IDW S 1 i.d.F.
2008). Die Diskussion uber die ,richtige” Bewertungsmethode kann somit als abge-
schlossen gelten, da heute der Ertragswert als der Wert des Unternehmens als anerkannt
gilt. Damit ist ein Unternehmen unter finanziellen Aspekten so viel wert, wie es zukUlnftig
an entnahmefahigen Gewinnen erwarten lasst. Allerdings konnen spezielle
Bewertungsanlésse auftreten, die dartber hinaus situationsspezifische Bewertungs-
verfahren notwendig werden lassen, die nur flr diesen ganz bestimmten Bewertungsan-
lass und deren spezifische Anforderungen geeignet sind. Dies trifft beispielsweise flr den
Spezialfall der Unternehmensbewertung im Rahmen einer Venture Capital-Finanzie-
rung zu.

Erhebliche Unsicherheiten

Die Bewertung junger, wachstumsstarker Unternehmen in einer friihen Phase ihres
Lebenszyklus bedeutet besondere Herausforderungen, denen sich ein Investor (Venture
Capitalist, Business Angel) zu stellen hat, da die Ableitung zukUnftiger Zahlungs-
Uberschusse deutlich schwieriger ist als bei Unternehmen, die sich schon seit langer Zeit
am Markt etabliert haben. Zum einen liefert die kurze Historie des jungen Unternehmens,
mit in aller Regel hohen Verlusten in der Aufbauphase, nur unzureichende Anhaltspunkte
fUr die Prognose zukUnftiger Entwicklungen. Zum anderen ist das Unternehmen haufig
durch hohe Investitionen in Human- und Sachkapital, erhebliche Vorleistungen im
Entwicklungsbereich, dynamische Veranderungen der Unternehmensorganisation und
(hoffentlich) progressiv steigende Umsatze (sofern Uberhaupt schon Umsétze generiert
werden) gepragt. Dies flhrt zwangslaufig zu erheblichen Unsicherheiten und Risiken hin-
sichtlich der Einschatzung der nachhaltigen Markt- und Wettbewerbsfahigkeit des Produkt-
und Leistungsspektrums.

Die Dynamik junger Unternehmen ist haufig so groB3, dass in der Praxis, neben dem all-
gemein anerkannten Ertragswert- oder Discounted Cashflow-Verfahren, weitere Methoden
parallel zur Anwendung kommen, um Fehlallokationen durch die Anwendung nur eines
Verfahrens zu vermeiden. Haufig werden verschiedene Szenarien mit verschiedenen
Bewertungsmethoden eingesetzt, um eine Bandbreite fUr den gesuchten Unternehmens-
wert als Ausgangspunkt fiir sich anschlieBende Verhandlungen zwischen Unternehmen
und Investor festzulegen. Dabei wird in der Regel auf die Anwendung folgender Methoden
zurUckgegriffen:
e Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethode/

Discounted Cashflow-Methode (DCF)
e Multiplikatormethode (marktpreisorientierte Bewertung)
e Venture Capital-Methode (Exit-Wert-Methode)
e Scoring-Methode
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Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethode/

Discounted Cashflow-Methode (DCF)

Grundsatzlich kann der Wert eines Unternehmens als Zukunftserfolgswert nach dem
Ertragswertverfahren oder nach dem Discounted Cashflow-Verfahren (DCF) ermittelt wer-
den. In beiden Fallen wird der Barwert zukinftiger finanzieller Uberschiisse ermittelt. Das
Ertragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontierung der Gewinne.
Die DCF-Verfahren (Entity-Ansatz, Equity-Ansatz) bestimmen den Unternehmenswert
durch Diskontierung von Cashflows. Alle Methoden flhren bei konsistenten Annahmen
zum gleichen Unternehmenswert.

Kerngedanke der DCF-Methoden ist, dass der Wert eines Unternehmens durch die in
Zukunft erwirtschafteten Cashflows bestimmt wird. Dies sind die finanziellen Uberschisse,
die den Kapitalgebern des Unternehmens letztlich zur Verfligung stehen. Zur Bestimmung
des Unternehmenswerts werden die freien Cashflows in einer ersten Phase (Ublicherwei-
se ein Zeitraum von fUnf Jahren) detailliert prognostiziert. Fir die zweite Phase (der sich
anschlieBende Zeitraum in der Regel unendlich) wird ein Restwert gebildet. Dabei wird
unterstellt, dass der Wert einer Zahlung (eines Cashflows) umso gréBer ist, je friher sie
anfallt und je sicherer sie ist. Diesem Grundsatz wird bei den DCF-Methoden insoweit
Rechnung getragen, als dass die ermittelten zuklnftigen Cashflows mit einem Zinssatz,
der dem jeweiligen Risiko angemessen ist und der der Renditeerwartung des Investors
(vgl. Tabelle 2) entspricht, auf den heutigen Zeitpunkt diskontiert werden.

Jahr 1 2 3 4 5 ab 6
()
Freie Cashflows (in EUR) -1.500 -500 -100 400 800  1.000
Restwert 9.000
Diskontierungssatz 60% 50% 40% 30% 20% 20%
Diskontierungsfaktor 0,625 0,444 0,364 0,350 0,402 0,402
Einzelbarwerte (in EUR) -938 -222 -36 140 322 3.617

Wert des Gesamtkapitals 2.882
(Entity Value) (in EUR)

/. Wert des Fremdkapitals 0
(in EUR)
Wert des Eigenkapitals = 2.882

Unternehmenswert (in EUR)

Tabelle 1

Im obigen Beispiel betragt der Unternehmenswert, ausgehend von den prognostizierten
Cashflows, 2.882 EUR. Er ergibt sich aus der Summe aller diskontierten Cashflows des
Detailprognosezeitraums zuziglich des diskontierten Restwerts (Summe der Einzel-
barwerte), abzlglich eines eventuell vorhandenen Fremdkapitals. Die dabei ermittelten
Diskontierungsfaktoren werden mit folgender Formel berechnet:
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1 Mit r = Diskontierungssatz
(1+n" n = Jahr, in dem der Cashflow zuflieBt
Fur die Cashflows, die nach dem Detailprognosezeitraum berticksichtigt werden missen,
ist ein Restwert zu bestimmen, der anschlieBend ebenfalls zu diskontieren ist. Der Restwert
lasst sich Uber folgende Formel errechnen:

Diskontierungsfaktor =

DF.+(1+0Q) Mit r = Diskontierungssatz
Restwert = —— g = jahrliche Wachstumsrate der Cashflows
r-9 (im Beispiel = 8%)

Wesentlicher Werttreiber und Diskussionspunkt bei der Ermittlung des Unternehmens-
werts im Rahmen der DCF-Methode ist neben der Einschatzung der Cashflows selbst
die Cashflow-Wachstumsrate und der Diskontierungssatz. Dieser hangt von der
Renditeerwartung des Investors und von den Risiken des Zielunternehmens ab. Begriindet
werden die geforderten hohen Diskontierungssétze mit dem hohen Ausfallrisiko der
Beteiligung, einer Préamie fUr die geringe Liquiditdt der Unternehmensanteile und der
Kompensation fur die Managementunterstiitzung durch den Investor.

Empirische Untersuchungen zeigen ferner eine Abhangigkeit der erwarteten Rendite je
nach Unternehmensphase:

Phase ungefahre
Renditeerwartung p.a.
(Diskontierungssatz)

Seed/Start-up 50% bis 75%
Uberprifung, ob eine Idee weiter verfolgt werden sollte/
Prototyp bauen und testen, Produktionsentwicklung, Suche
und Zusammenarbeit mit Erstkunden, Marktstudien,
Management zusammenstellen, nur Aufwendungen

First Stage 40% bis 60%
Beginn der Produktion und des (regularen) Verkaufs,
langsame MarkterschlieBung, hohe Verluste

Second Stage 35% bis 50%
Auswertung von Erfahrungen Uber das Marktverhalten,
eventuelle Modifizierung der Geschaftspolitik, steigendes
Working Capital, Verluste

Third Stage 30% bis 45%
hohes Umsatzwachstum, Kapazitatserweiterung,

Produktverbesserung, Marketing, Gewinnzone wird erreicht,
erste Bankkredite wegen vorhandener Sicherheiten moglich

Fourth Stage/Bridge 25% bis 40%
Wachstum erfordert nach wie vor eine Kapitalzufihrung von
auBen, aber bevorzugte Abdeckung durch Fremdkapital/
Uberbrlickung bis zum absehbaren Verkaufstermin

Tabelle 2; Vgl.: Henselmann, Kniest, Unternehmensbewertung: Praxisfélle und Lésungen

Uber die konzeptionelle Richtigkeit dieser Methode besteht in Theorie, Praxis und
Rechtsprechung weitgehende Einigkeit. Die Praktikabilitat der DCF-Methode wird im
Rahmen von VC-Bewertungen insbesondere durch die Prognose zukUnftiger Cashflows
eingeschrankt. Denn je dynamischer ein Unternehmen sich entwickelt, umso schwieriger
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wird eine exakte Prognose zu erstellen sein. Trotz dieser Problematik findet die DCF-
Methode zu Recht in der Praxis eine sehr breite Anwendung, da der Investor gezwungen
wird, sich konzeptionell mit dem Unternehmen in der Tiefe auseinanderzusetzen.

Multiplikatormethode (marktpreisorientierte Bewertung)

Die Bewertung eines Unternehmens kann Uberschlagig auch auf Basis von Ver-

gleichswerten — sogenannten Multiples — mit bereits am Markt etablierten Unternehmen

oder mit Branchenvergleichswerten durchgefiihrt werden. Das Grundprinzip des Multipli-
katorverfahrens vollzieht sich Ublicherweise in drei Schritten:

(1) Suche nach Vergleichsunternehmen, die am Markt tatig sind und dem Zielunter-
nehmen ahneln.

(2) Bewertung eines vergleichbaren bestehenden Unternehmens (Ublicherweise auf
Basis der Marktkapitalisierung = Anzahl der Aktien * Preis der Aktie) und Bildung
von Multiples, indem man die Marktkapitalisierung (Bérsenwert) in Relation zu ent-
scheidenden Kennziffern, z.B. Umsatz, Gewinn, EBIT, setzt.

(3) AnschlieBend ist die vergleichbare (evtl. erwartete) Kennzahl des zu bewertenden
Unternehmens mit diesem Multiple zu multiplizieren. Man erhalt den Unterneh-
menswert (Equity Value) zum Exit-Zeitpunkt. Dieser Wert ist anschlieBend auf den
heutigen Zeitpunkt mit der Renditevorstellung des Investors zu diskontieren.

In der Praxis wird haufig auf die Schritte (1) und (2) verzichtet, da auf 6ffentlich zu-
gangliche branchenUbliche Multiplikatoren zurtickgegriffen wird.

In einer Formel ausgedriickt, ergibt sich der Multiplikator wie folgt:

U Mit Ug = Wert des zu bewertenden Unternehmens
Ug==—++B; (= gesuchte GroRe)
B, U, = Wert des Vergleichsunternehmens
B, = Auspragung der BezugsgroBe beim
Vergleichsunternehmen

B, = Auspragung der BezugsgréBe beim
zu bewertenden Unternehmen
U,/B, = Multiplikator
Fur die Berechnung des Unternehmenswertes eines Beteiligungsunternehmens werden
beispielweise durch den Investor folgende Kennzahlen von am Markt bestehenden
Vergleichsunternehmen ermittelt:

Unter- Unter- Unter- Durch-
nehmen A | nehmen B | nehmen C schnitt
Umsatz (in EUR) 130.000 86.000 54.000 90.000
EBIT (in EUR) 15.600 6.900 5.400 9.300
Marktwert (in EUR) 221.000 120.400 64.800 135.400
Berechnete Multiplikatoren:
Kurs-Umsatz-Verhaltnis (= 1,70 1,40 1,20 1,50
Marktwert/Umsatz)
EBIT-Multiple 14,17 17,45 12,00 14,56
(= Marktwert/EBIT)

Tabelle 3
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Liegen nun der (evtl. erwartete) Umsatz des Zielunternehmens bei 70.000 EUR und das
(evtl. erwartete) EBIT bei 7.000 EUR, so ergeben sich nach dem Multiplikatorverfahren
folgende Unternehmenswerte zum Exit-Zeitpunkt:

¢ Wert nach Kurs-Umsatz-Verhéltnis rd.: U, = 70.000 EUR * 1,5 = 105.000 EUR
e Wert nach EBIT-Multiple rd.: U, = 7.000 EUR * 14,56 = 101.900 EUR

Diese Werte sind noch mit der Renditeerwartung des Investors, die das gesamte Risiko
Uber den Zeitraum abdeckt, auf den aktuellen Wert zu diskontieren. Ist die Rendite-
erwartung des Investors 55%, so ergibt sich bei einem erwarteten Exit in finf Jahren ein
Diskontierungsfaktor von 0,112. Mithin fir den aktuellen Unternehmenswert rd.

Ug = 105.000 EUR * 0,112 = 11.760 EUR
U, =101.900 EUR * 0,112 = 11.400 EUR

Die marktorientierten Verfahren sind einfach, schnell anwendbar und liefern innerhalb kiir-
zester Zeit einen groben Anhaltspunkt fir eine Bewertung. Auch sind Branchenmulti-
plikatoren vielfach 6ffentlich zuganglich, sodass die Bewertung weiter vereinfacht wird.
Das Grundproblem der Arbeit mit Multiples ist jedoch, dass die zukinftige individuelle
Entwicklung eines jeden Unternehmens nicht hinreichend abschétzbar ist.

Venture Capital-Methode (Exit-Wert-Methode)

Die Venture Capital-Methode (auch Exit-Wert-Methode) gehdrt zu den situationsspezifi-
schen Verfahren, die ausschlieBlich fir den Fall der Venture Capital-Finanzierung anzu-
wenden ist. Die Bewertung erfolgt aus der Sichtweise eines Investors, der sich an einem
Unternehmen beteiligen mdchte und nach einem gewissen Zeitraum — in der Regel funf
bis sieben Jahre — den Verkauf seiner Anteile (Exit) anstrebt. Uber diese Methode wird
neben dem Unternehmenswert auch der prozentuale Unternehmensanteil fur die einge-
brachte Investitionssumme bestimmt. Die VC-Methode umfasst in ihrer Grundform drei
Bewertungsschritte (ein vierter Bewertungsschritt zur Vermeidung von Verwasserungs-
effekten kann sich anschlieBen).

(1) Bestimmung des zukinftigen Unternehmenswerts
Zunachst wird der zukunftige Wert des Unternehmens zum angestrebten Zeitpunkt
des Exits (Future Value) bestimmt. Flr die Ermittlung des Future Values stehen
klassische Bewertungsverfahren (DCF-Verfahren) oder auch Multiplikatorverfah-
ren zur Verfugung. Aufgrund der einfachen Handhabung und der frihen Phase
des Lebenszyklus des Unternehmens wird haufig auf Multiplikatoren zurtickge-
griffen. In der Praxis werden Ublicherweise vier bis fuinf verschiedene Erfolgs-
szenarien (Insolvenz, Trade Sale, MBO, Bdrsengang usw.) mit unterschiedlichen
Exit-Werten berechnet und mit einer Wahrscheinlichkeit gewichtet, sodass sich da-
raus der erwartete Exit-Wert fUr den Investor ergibt.

Mit U, = Unternehmenswert zum Exit-Zeitpunkt
M x K M = branchenublicher Multiplikator, z.B. EBIT-Multiplikator
K = Kennzahl des Unternehmens, z.B. EBIT

u

Exit
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(2) Bestimmung des gegenwartigen Unternehmenswerts

In einem zweiten Schritt wird der heutige Unternehmenswert (Present Value) durch
Diskontierung des ermittelten Zukunftswerts mit der Renditevorstellung des
Investors ermittelt. Je nach Unternehmensphase der Investition werden die Rendite-
forderungen unterschiedlich hoch sein. In einer friihen Phase sind durchschnitt-

liche Renditeforderungen von 60% keine Seltenheit.
U0: UExit - Mit EO
(1+r1 n

heutiger Unternehmenswert
Zielrendite des Investors
Anzahl der Jahre bis zum Exit (i.d.R. finf bis sieben)

Zu beachten ist, dass dieser Wert eine Post-Money-Betrachtung darstellt, d.h.,
es sich beim Present Value um den heutigen Unternehmenswert inklusive der
Investitionssumme durch den Investor handelt. Die Pre-Money-Bewertung ergibt
sich, indem die Investitionssumme vom Present Value subtrahiert wird.

(8) Berechnung des Unternehmensanteils
In einem dritten Schritt wird der Unternehmensanteil berechnet, den der Investor fir
die Investition in das Unternehmen erhalt, um seine Zielrendite zu erreichen. Hierzu
wird die Investitionssumme durch den Present Value nach der Post-Money-Bewer-
tung dividiert.

Beteiligungsanteil des Investors

g= Mit S
Investitionssumme des Investors

= U_O |

Die VC-Methode wird insbesondere in der Seed-Phase als eine Art Faustregel zur
Bestimmung erster Wertvorstellungen eingesetzt, da durch die frihe Unternehmens-
phase eine Aussage Uber zukinftige Entwicklungen nur schwer mdéglich ist. Die Gute der
Ermittlung des Unternehmenswerts auf der Grundlage von Multiplikatoren hangt ins-
besondere davon ab, inwieweit die Kennzahlen der Vergleichsgruppe denen des zu be-
wertenden Unternehmens entsprechen.

Scoring-Methode

Die Scoring-Methode ist ein systematisches Punktebewertungsverfahren zum Vergleich
und zur Bewertung von Kriterien, die der Investor fur die Beurteilung qualitativer Merkmale
an ein Zielunternehmen anlegt. Damit wird versucht, qualitative Faktoren des
Unternehmens zu quantifizieren und sie vergleichbar zu machen. Im Rahmen einer
Unternehmensbewertung haben sich fur das Scoring-Modell funf Kriterien (mit
Unterkriterien) herausgebildet, deren entscheidungsrelevante Merkmale aufgelistet und
gewichtet werden. Die jeweiligen Auspragungen der Merkmale werden mithilfe von
Punkten bewertet, wobei ein Punkt eine niedrige Ausprégung und finf Punkte eine sehr
starke Auspragung darstellt.
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Praxisorientierte Unternehmensbewertung bei Venture Capital-Finanzierungen

Punkte
Kriterien

=y

Gewich-
tung

Maxi-
malwert

erreichter
Wert

Griinderteam

- Technische Qualifikation

- Kaufmannische Qualifikation
- FUhrungsfahigkeit

- Teamfahigkeit

30

150

120

Unternehmensstrategie
- Strategie

- Unternehmenskonzept
- Organisation

- Planung

15

75

45

Produkt und Produktion

- Forschung und Entwicklung
- Patente

- Alleinstellungsmerkmale

- Vertrieb

25

125

125

Markt und Wettbewerb
- Marktvolumen

- Markteintrittsbarrieren
- Wettbewerbsintensitat
- Substitution

25

125

100

Finanzierungs- und
Ertragssituation

- Finanzierung

- Kapitalstruktur

- Verlustvortrage

- Umsatzrendite

25

Summe

100

500

395

Tabelle 4

Mithilfe einer solchen Bewertungsmatrix lassen sich Starken und Schwachen eines
Zielunternehmens aus Sicht des Investors abbilden. Gleichzeitig lasst sich aus seiner Sicht
die Frage beantworten, ob eine Mindestpunktzahl erreicht wurde und ob insoweit Uber-
haupt ein Beteiligungsinteresse seinerseits besteht. Auch kann aus dieser Matrix ein gro-
ber Ansatz flr eine Unternehmensbewertung abgeleitet werden. Wenn der Investor bei
einer vollen Punktzahl bereit wére, 3.000 EUR zu zahlen, dann berechnet sich fiir eine

Punktzahl von 395 ein Wert von rd. 2.400 EUR.

Letztlich kann eine Bewertung nach dem Scoring-Modell keine quantitative Bewertung
ersetzen, es kann aber ergénzende Aufschltsse zur Beurteilung des Unternehmens und

der Geschéftsidee liefern.
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Fazit

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass es ,den Unternehmenswert” an sich, als
unantastbare GroBe, nicht geben kann. Jede Bewertung ist von subjektiven Einflissen
des Bewertenden gepragt, auch wenn dieser bemdht ist, einen ,objektivierten Wert* zu
ermitteln. Auch liefern verschiedene Methoden Ublicherweise unterschiedliche
Unternehmenswerte. Fir den Spezialfall der Bewertung junger Unternehmen im Rahmen
einer VC-Beteiligung hat es sich als sinnvoll erwiesen, neben den klassischen Modellen
zur Unternehmensbewertung weitere Verfahren parallel anzuwenden. Durch die Kombi-
nation der Verfahren, gegebenenfalls noch verfeinert um verschiedene Szenarien, lasst
sich fur den Unternehmenswert eine solide Bandbreite ermitteln, die fur weitere
Verhandlungen als Argumentationsfunktion und Diskussionsgrundlage dienen kann.

88



Beteiligungsvertragswerk



Nikolaus Uhl
Das Term Sheet als Grundlage fiir den Beteiligungsvertrag

Richtung einer Beteiligung mit Bedacht gesetzt werden. Dies bedeutet, dass nach

dem anfanglichen Informationsaustausch mit den Grindern im Falle einer ge-
wunschten Beteiligung die Kerndaten dieses avisierten Investments zun&chst in einem
Eckdatenpapier (Term Sheet) festgehalten werden sollten. Dieses wird dann Grundlage
flr die spater abzuschlieBenden Vertrage sein, so dass das Term Sheet aufmerksam
verhandelt werden sollte. Beteiligte des Term Sheets sollten Griinder, die Zielgesellschaft
und — wenn vorhanden — eventuelle Mitinvestoren sein.

Trotz aller Unkompliziertheit in manchen Grinderszenen sollten die ersten Schritte in

Das Term Sheet als wichtiger Grundstein

Die Verhandlungen zum Term Sheet sollten von allen Beteiligten dazu genutzt werden,
samtliche Fragen von Interesse zu stellen und die avisierte Zusammenarbeit durch be-
sondere Offenheit und Transparenz positiv zu beginnen. Dies schlieBt nicht aus, dass
Investoren ohne Einbeziehung der Griinder miteinander kommunizieren kdnnen, was nicht
dem Aufbau von gegnerischen Fronten, sondern dem freien Austausch von Vorstellungen
und Ideen dient.

Die Auswah! und Einschaltung von Beratern sollte spéatestens bei der Erstellung und
Verhandlung des Term Sheets erfolgen, um die qualifizierte und effiziente Umsetzung der
individuellen Vorstellungen in die Vertrage zu gewahrleisten. Fehler im Term Sheet sind in
den nachfolgenden Vertragen schwer zu korrigieren. Zu beachten ist zudem: Business
Angels sind in den allermeisten Fallen vor institutionellen Investoren an den Start-ups betei-
ligt, sodass bereits jetzt dem Umstand Rechnung getragen werden sollte, dass weitere
Investoren hinzukommen kénnen!

Sinn und Zweck, Abgrenzungen

Der Abschluss eines Term Sheets ist zwar nicht zwingend erforderlich, aber bei mehreren
Beteiligten, einem gréBeren Umfang bzw. hdherer Komplexitét der avisierten Transaktion
und schlieBlich auch als Erinnerungsstutze fur oft langer andauernde Verhandlungen empfeh-
lenswert.

Ziel des Term Sheets ist es, die wesentlichen wirtschaftlichen und juristischen Eckpunkte
der Beteiligung und der avisierten Zusammenarbeit zu regeln. Ein Vorteil eines Term Sheets
ist, dass durch Gesprache tber Art und Umfang der aufzunehmenden Regelungen be-
reits im Vorfeld geprift werden kann, ob sich die jeweiligen Interessen biindeln lassen
oder ob die unterschiedlichen Vorstellungen eine gemeinsame Investition ausschlieBen.
Langwierige und im Ergebnis fruchtlose Verhandlungen kdnnen also vermieden werden.
Wer andererseits das Term Sheet unterzeichnet, wird den nachfolgenden Beteiligungs-
vertrag erfahrungsgeman ebenfalls unterzeichnen.

Der richtige Zeitpunkt fiir den Abschluss eines Term Sheets ist gegeben, wenn eine Uberein-
kunft Uber Konditionen, gemeinsame Ziele und weitere Vorgehensweise erreicht worden

ist, Detailfragen aber noch zu klaren sind.
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Das Term Sheet als Grundlage fiir den Beteiligungsvertrag

Vom Term Sheet unterscheidet sich der ansonsten inhaltlich sehr &hnliche Letter of Intent
dadurch, dass er meist eine einseitige Erklarung ist. Ein Vorvertrag hingegen ist aufgrund
der damit verbundenen Verpflichtung zum Abschluss des Hauptvertrages weitergehender
als ein Term Sheet. Interessenlage, Verhandlungsstand und Bindungswille entscheiden
daher darUber, welche Vereinbarung unterzeichnet werden soll.

Da ein Term Sheet Ublicherweise Absichtserklarungen enthalt und keine formbeduirftige
Pflicht zur Abtretung von Geschaftsanteilen, § 15 Abs. (3), (4) GmbHG, sind keine beson-
deren Formvorschriften zu beachten. Trotz Wirksamkeit eines mundlichen Vertrags sollte
das Term Sheet zur besseren Nachvollziehbarkeit und spateren Umsetzung der getrof-
fenen Absprachen schriftlich vereinbart werden.

Rechtlicher Charakter, Bindungswirkung
Grundsatzlich sind Term Sheets rechtlich nicht bindend, allerdings werden Ublicherweise
die Punkte Vertraulichkeit, Exklusivitéat und Kosten als verbindlich erklart.

Zur Vermeidung von vergeblichem Aufwand ist die Regelung der Exklusivitat, die ein paral-
leles Verhandeln der Griinder mit anderen Investoren untersagt, fir den Investor wichtig.
In der Kostenregelung sollte festgehalten werden, ob der Investor die Kosten der Due
Diligence und/oder der Vertragserstellung von der Zielgesellschaft erstattet bekommt
sowie ob beim Abbruch der Verhandlungen eine Breakup Fee zu zahlen ist. Aber: Auch
ohne eine solche Fee sind bei einer willkirlichen Beendigung der laufenden Vertrags-
verhandlungen Schadensersatzanspriiche moglich.

Dartiber hinaus kdnnen weitere Regelungen fur verbindlich erklart werden. Dies geschieht
insbesondere dann, wenn wirtschaftliche Eckpunkte oder aber besondere Rechte auf
jeden Fall mit den bereits konkret vereinbarten Inhalten im Vertrag enthalten sein sollen.

Aufgrund der grundséatzlichen Unverbindlichkeit des Term Sheets besteht keine Pflicht,
die darin enthaltenen Punkte im nachfolgenden Vertrag umzusetzen. Die Bedeutung des
Term Sheets fur die weitere Verhandlung sollte aber nicht unterschatzt werden: Bei der
Weigerung der Ubernahme von im Term Sheet enthaltenen bzw. der Aufnahme wesent-
licher, bislang nicht erdrterter Punkte in den Beteiligungsvertrag entsteht regelmasig ein
Vertrauensverlust, sodass der Start der gemeinsamen Unternehmung erschwert wird.

Inhalte

In das Term Sheet aufgenommen werden sollten die fUr die Parteien wichtigen Regelungen,
so etwa die Hohe der Beteiligung, Sicherung der Gesamtfinanzierung, Unternehmens-
bewertung und Nachbewertung. Zu achten ist darauf, dass das Dokument inhaltlich nicht
Uberfrachtet wird, Selbstverstandlichkeiten also nicht aufgenommen und Einzelfragen
nicht zu detailliert erértert werden.

Grundsétzlich gilt: Was nicht im Term Sheet aufgefihrt ist, wird meistens nicht in den Beteili-

gungsvertrag aufgenommen. Und umgekehrt: Was im Term Sheet enthalten ist, kann in
der Regel nicht mehr wegverhandelt werden.
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5. Beteiligungsvertragswerk

Ublicherweise ist fir die Parteien besonders bedeutend,

e ob die Finanzierung im Wege einer Kapitalerhdhung oder ganz/teilweise
Uber eine Mezzanine-Finanzierung erfolgen soll,

e ob und unter welchen Voraussetzungen eine Mdglichkeit zur Wandlung
von Darlehen in offenes Kapital besteht,

e ob die Zahlung der Finanzmittel an die Erreichung von Meilensteinen gebunden ist,

e wie im Falle der VerauBerung der Mehrheit der Anteile und/oder der Assets der
Gesellschaft der erzielte Erlos zwischen den Beteiligten verteilt werden soll,

e ob und wenn ja welche Gesellschafterbeschlisse und GeschaftsfiihrungsmaBnahmen
von der Zustimmung des Investors abhangig sein sollen,

e wie weit ein Verwasserungsschutz reicht,

e ob und wenn ja unter welchen Bedingungen Anteile der Gesellschafter eingezogen
werden konnen,

* ob und zu welchen Konditionen Vorerwerbs- und Mitverkaufsrechte sowie
gegebenenfalls Mitverkaufspflichten bestehen,

e ob es besondere Informationsrechte geben soll.

Sollte avisiert sein, dass der Investor zukinftig der Zielgesellschaft beratend zur Seite
stehen oder durch andere Unterstitzungsleistungen an der wirtschaftlichen Entwicklung
mitwirken soll, so sollten die diesbezlglichen Eckpunkte angesprochen werden. Auch
gegebenenfalls vereinbarte strategische Konzepte sollten aufgenommen sein, damit
diese bei den nachfolgenden Vertragen berlcksichtigt und eingearbeitet werden kdnnen.
Insbesondere wenn der oder die Griinder mehrere Projekte bearbeiten, ist die Aufnahme
einer Regelung ratsam, dass die fUr die Entwicklung der Gesellschaft wichtigen Griinder
ihre unternehmerischen Tatigkeiten auf die Gesellschaft konzentrieren.

Hinsichtlich weiterer Punkte kann durchaus auf branchenubliche Regelungen verwiesen
werden, diese sollten dann allerdings tats&chlich tblich und nicht Uberraschend sein.
Maoglich ist z.B. die Aufnahme von Schutzrechts- und Erfindungsklauseln, die der Gesell-
schaft den ungehinderten Zugriff auf die flir den Geschéftsbetrieb und die wirtschaftliche
Entwicklung notwendigen Schutzrechte sichern. Hier reicht der Hinweis auf die spéatere
Aufnahme solcher Klauseln aus.

Fazit

Bei einem ernsthaften Interesse an einer Beteiligung ist stets zu empfehlen, ein aussage-
kraftiges, aber schlankes Term Sheet mit allen beteiligten Parteien abzuschlieBen. Bereits
bei der Erstellung des Term Sheets sollten dessen Regelungen als zuklnftig bindend
betrachtet und entsprechend verhandelt werden, spéatere Abweichungen davon flhren
zu vermeidbarem Vertrauensverlust. Daher sollten die eigenen Ziele von Anfang an mit
Ernsthaftigkeit und realistischer Einschatzung der Machbarkeit verfolgt und die Abspra-
chen fixiert werden, ehe weiterer Kostenaufwand fUr die Erstellung eines Beteiligungs-
vertrages veranlasst wird.
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Wolfgang Weitnauer
Eckpunkte der Beteiligungsvertragsgestaltung

» The only thing which counts is character.” Darin steckt die bittere Wahrheit, dass
B Planzahlen nicht zu trauen ist. Entscheidend ist das Vertrauen in die handelnden
Personen. Aber heiBt das auch, dass man es fir ein Investment bei diesem Vertrauen
belassen, also auch auf eine vertragliche Regelung verzichten kann? Kaufleute haben sich
immer auf das gegebene Wort verlassen. Wozu dann noch komplexe Regelungen treffen?
Die Standardantwort ist, dass das Regelwerk gerade flr die Zeit bestimmt ist, in der die
Interessen kontrar auseinanderlaufen, um in dieser Situation streitentscheidend und stabi-
lisierend zu wirken. Zur Befriedungswirkung gehort, dass sich alle Beteiligten mit ihren
Interessen in diesem Regelwerk wiederfinden.

' P. Morgan schob den ihm tbergebenen Businessplan mit den Worten beiseite:

Veranderung von Interessen

Um welche Interessen es dabei geht, hangt maBgeblich von der Entwicklungsphase des
Innovationsvorhabens ab. Hat es der Business Angel beim ,Start* des Unternehmens
zunéchst nur mit den Grindern zu tun, durfte es ihm priméar darum gehen, eine akzep-
table Bewertungsbasis zu finden sowie den Zusammenhalt eines funktionierenden
Managementteams und den eigenen beratenden Einfluss zu gewahrleisten. Kommen spéter
institutionelle Finanzinvestoren hinzu, wird der Business Angel, der nicht nur sein eigenes
Geld auf dieses konkrete Unternehmen setzt, sondern tberdies auch noch zu weitergehen-
der Unterstutzung des Managements bereit ist, darauf zu achten haben, dass er nicht, frei
nach Schiller, mit den Worten ,Der Mohr hat seine Schuldigkeit getan, der Mohr kann gehen*
abgespeist wird. Was heiBt dies nun alles konkret?

Gestaltungselemente der Seed-Runde

a) So einfach wie moglich

Am Anfang bedarf es sicherlich noch keiner ,Uberztichteten* Vertragsstruktur. Weniger
ist hier, auch im Hinblick auf Kosten, mehr. Auch aus diesem Grunde hat der High-Tech
Griinderfonds (HTGF), der sich in Deutschland zum ,, Treiber” der Seed-Phase entwickelt
hat, ein Standardvertragswerk entwickelt, in das sich Business Angels unschwer einpas-
sen kénnen. Ein hiermit kompatibles, aber eigenstéandiges Standardbeteiligungs-
vertragswerk, das alternativ eine Spiegelung des Business Angel Investments durch
die KW mit den ERP-Startfonds-Mitteln vorsieht, steht zur Verfligung in Weitnauer,
Wolfgang, Handbuch Venture Capital, 4. Auflage 2011. Wenn sich die der notariellen
Beurkundung bedurftigen Pflichten zum Verkauf von Geschéftsanteilen (§ 15 Abs. 4
GmbHG) in der Satzung finden, bleibt der Beteiligungsvertrag in seinen Ubrigen Bestand-
teilen formfrei.

b) Die Beteiligungsbewertung
Dem besonderen Einsatz eines Business Angels, von dem ein deutliches Mehr an
»Venture Management" erwartet wird als von institutionellen Finanzinvestoren, kann durch
einen Abschlag von der Basisbewertung des Unternehmens Rechnung getragen wer-
den. Nach Ziff. 3.4.3 des Landererlasses vom 14.03.2012 zu § 7 Abs. 8 ErbStG sind
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grundsétzlich die Bewertungsvorstellungen der Gesellschafter maBgeblich; bei einer
Wertdifferenz von bis zu 20% kann die Ausgewogenheit der wechselseitigen Leistungen
zur Vermeidung einer schenkungsteuerpflichtigen disquotalen Einlage belegt werden.
Ohnehin freier ist man bei der Bemessung der Beteiligungshthe im Rahmen des
Standardbeteiligungsvertragswerks des HTGF, da dieses keine individuelle Einstiegs-
bewertung vorsieht, sondern eine 15%-Nominalbeteiligung des HTGF gegen Gewah-
rung eines in Folgefinanzierungsrunden wandelbaren Nachrangdarlehens. Von Business
Angels wird demgegenUber die Leistung ,echten® Eigenkapitals, also eine Zuzahlung
in die Kapitalriicklage, erwartet und nicht nur die Finanzierung des Unternehmens mit
mezzaninem Kapital. Da die Einstiegsbewertung in der frihen Phase ohnehin meist
niedriger sein wird, wird zu diesem Zeitpunkt eine typische Verwasserungsschutz-
regelung, also eine Nachbewertung des Investments auf Basis einer spateren ,Down
Round®, praktisch kaum geboten und daher nicht relevant sein.

c) Absicherung des Investments

Ahnliches gilt, da das Unternehmen gerade gegriindet ist, fir mégliche Garantien der
Grindungsgesellschafter zum Stand des Unternehmens. Da das Geld im Zweifel
schnell verbraucht sein wird und die Griindungsgesellschafter erfahrungsgemas keine
ausreichende Bonitét ausweisen, gilt auch hier: ,,Augen auf oder Geldbeutel auf." Um-
fangreiche weitere Due Diligence-Prifungen werden in der Frihphase meist nicht
stattfinden. Wesentlich wird sein, dass sich der Business Angel von der ,|dee” und ihrer
Marktrelevanz und -akzeptanz Uberzeugt. Besonderes Augenmerk wird darauf zu rich-
ten sein, dass die flr das Unternehmen erforderlichen Schutzrechte ordnungsgeman
in das Unternehmen eingebracht sind oder vertraglich, durch Abschluss einer Schutz-
rechtelibertragungsvereinbarung, in das Unternehmen eingebracht werden. Ein zu gro-
Ber Vertrauensvorschuss wird vermieden, wenn Zahlungen in das Eigenkapital, in der
Regel Zuzahlungen im Sinne von § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB, an erfolgsorientierte Meilen-
steine gekoppelt werden.

d) Bindung des Griinderteams
Wichtig ist es aber sicherzustellen, dass das Team beisammenbleibt und niemand ein-
fach aus dem gemeinsamen ,Boot* aussteigen kann. Daher wird eine Verfligung tber
Geschéftsanteile Ublicherweise von der Zustimmung der Ubrigen Gesellschafter ab-
hangig gemacht (Vinkulierung gem. § 15 Abs. 5 GmbHG). Die wiederum Ublichen Folge-
regelungen, namlich dass eine Zustimmungspflicht der tbrigen Gesellschafter dann
besteht, wenn der verauBerungswillige Gesellschafter die zugunsten der tbrigen Gesell-
schafter eingerdumten Vorerwerbs- oder MitverauBerungsrechte beachtet hat, fihren
allerdings dann zur Moglichkeit eines Ausstiegs des verauBerungswilligen Gesellschaf-
ters, wenn die Ubrigen Gesellschafter entweder nicht die Mittel haben, seinen Anteil
selbst zu tbernehmen, oder gar nicht daran denken zu verkaufen. Daher wird Ublicher-
weise ein weitergehendes, zumeist befristetes VerauBerungsverbot fur die Grindungs-
gesellschafter als Know-how-Trager vorgesehen. Aus Sicht der Griindungsgesellschaf-
ter kann es aber umgekehrt auch Sinn machen vorzusehen, dass der Business Angel
seinen Anteil nicht ohne ihre Zustimmung an einen Wettbewerber verkaufen darf. Sind
die Grindungsgesellschafter ihrerseits nicht personlich, sondern Uber Beteiligungs-
vehikel, etwa in Form einer UG (haftungsbeschrankt), beteiligt, muss sichergestellt
werden, dass sie nicht durch die Hintertur, also durch VerauBerung ihrer Beteiligung an
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dieser Beteiligungsgesellschaft, aussteigen. Davor schitzt eine Einziehungsregelung in
der Satzung, die fUr diesen Fall des eigenmachtigen mittelbaren Beteiligungswechsels
die Einziehung des Geschéftsanteils der Beteiligungsgesellschaft an dem Start-up-
Unternehmen vorsieht.

Als weiteres Mittel der Bindung des Griinderteams an das Unternehmen kénnen auch
Vesting-Regeln zumindest fur den Fall eines ,Bad Leaver* vorgesehen werden, also
wenn ein Griindungsgesellschafter sein Beschaftigungs- oder Beratungsverhaltnis zur
Gesellschaft selbst kindigt oder ihm gekindigt wird. Flr diesen Fall unterliegt dann
seine Beteiligung einer Call Option oder einem Einziehungsrecht der Ubrigen Gesell-
schafter, wobei der hierflr zu bezahlende Kaufpreis bzw. die Abfindung unterschiedlich
bemessen werden kann, Ublicherweise je nach Dauer der Zugehorigkeit nach dem Buch-
oder Verkehrswert. Eine solche Regelung mag hart klingen, fUhrt aber zumindest dazu,
dass ein funktionierender Gesellschafterstamm das Unternehmen ohne interne Querelen
weiterfUhren kann.

e) Kontrolle

Uber die gesetzliche Regelung des § 51 a GmbHG hinaus hat sich die Gesellschaft zu
laufender Information (monatlich oder quartalsweise) an den Business Angel zu ver-
pflichten. Ferner werden Ublicherweise bestimmte auBergewdhnliche Geschafts-
flhrungsmaBnahmen, insbesondere die Verabschiedung des jahrlichen Geschaftsplans,
an die Zustimmung des Business Angels geknupft. Beteiligen sich mehrere Business
Angels, wird es sinnvoll sein, sie bei den Zustimmungsrechten zu bindeln. Also eine
GeschaftsfihrungsmaBnahme nicht von der Zustimmung aller abhangig zu machen,
sondern von der Zustimmung ihrer internen Mehrheit (nach Stimmen oder Kopfen).
Dies kann gerade auch dann hilfreich sein, wenn sich neben den Business Angels
noch der HTGF und zusatzlich beispielsweise ein Corporate VC beteiligen, denen je-
weils auch derartige auf die Geschéaftspolitik bezogene Zustimmungsrechte (vornehmlich
Geschaftsplan, Bestellung und Wechsel der Geschéaftsflihrer) eingeraumt werden. In
diesem Fall kann nach der derzeitigen Praxis des BKartA eine Anmeldepflicht geman
§ 39 GWB wegen eines Kontrollerwerbs gem. § 37 Abs. 1 Nr. 2 GWB bestehen, da
dann die maBgeblichen Umsatzschwellen des § 35 Abs. 1 GWB regelmaBig Uberschrit-
ten werden. Ein Kontrollerwerb liegt aber dann nicht vor, wenn wechselnde Mehrheiten
bei mindestens drei zustimmungsberechtigten Gesellschaftern bzw. Gesellschafter-
kreisen moglich sind.

Gestaltungselemente von Folgerunden

a) Beratende Mittlerrolle

Im Fall des Beitritts weiterer Finanzinvestoren in Folgerunden wird der Einfluss des
Business Angels abnehmen und werden die weiteren Finanzinvestoren mehr und mehr
die Kontrolle tbernehmen. In dieser Phase mag gerade aber dem Business Angel eine
SchlUsselfunktion als Moderator zwischen Finanzinvestoren und Griindern zukommen.
Auch werden sein Rat, seine Erfahrung und seine Expertise auch weiterhin gebraucht
werden, weshalb er, um dies ausspielen zu kénnen, bei Einrichtung eines (kontrollie-
renden) Beirats, typischerweise Mitglied des Beirats werden sollte.
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b) keine Ubernahme operativer Garantien
Garantien in Folgefinanzierungsrunden sollten vom Business Angel gegenlber den
Neuinvestoren stets darauf beschrankt werden, dass seine Beteiligung frei von Rechten
Dritter ist (Legal Title-Garantie). Insoweit sollte er, wie Ublicherweise jeder Finanzinvestor,
Garantien fur das von ihm nicht direkt beherrschte operative Geschehen des
Unternehmens ablehnen.

c) keine Ubernahme eines Wettbewerbsverbots

Dies gilt auch gegenUber einem etwaigen Verlangen von Folgeinvestoren, sich einem
Wettbewerbsverbot zu unterwerfen. Business Angels sind haufig auf einen bestimm-
ten Innovationsbereich fokussiert. Daher werden sie sich in der Regel nicht dahingehend
binden kdnnen, kein weiteres Engagement in einer bestimmten Branche mehr einzu-
gehen. Business Angels sind nicht operativ aktiv (anders als die Grindungsgesell-
schafter, auf die das Wettbewerbsverbot abzielt), sondern Geldgeber. Unabhéngig
hiervon werden sich die Business Angels wie alle anderen Gesellschafter zur
Geheimhaltung ihnen anvertrauter Gesellschaftsinformationen verpflichten.

d) Liquidationspraferenz

Was die Investitionsfreude von Business Angels ganz entscheidend hemmt, ist der Um-
stand, dass ihr finanzieller Einsatz in Folgefinanzierungsrunden dadurch unter die Rader
zu geraten droht, dass im Falle eines Exits nicht etwa diejenigen, die sich als Erste betei-
ligt und am langsten das Risiko getragen haben (wie eben der Business Angel), als
Erste ihren Einsatz wiedersehen, sondern aufgrund der tiblichen Liquidationspréaferenzen
diejenigen, die als letzte investiert haben (Last in, first out-Prinzip). Dies fuhrt dazu, dass
Business Angels, ahnlich wie Grindungsgesellschafter, haufig erst auf der letzten, sich
an der quotalen Beteiligung ausrichtenden Verteilungsebene beteiligt sind, nachdem
alle weiteren Finanzinvestoren vorrangig ihr Investment, gegebenenfalls auch verzinst,
abgeschopft haben. Schutz hiergegen kann allenfalls der Einbau einer weiteren
Zwischenebene flr das Investment des Business Angels bieten (,Carve-out”), Uber die
er, vor der quotalen Verteilung, sein Investment als Erlds vorab zurlickerhalt. Wenn immer
wieder die mangelnde Risikobereitschaft von Business Angels oder die (in der Tat ver-
besserungswurdige) VC-Kultur in Deutschland beklagt werden, so haben es an dieser
Stelle die , Player” dieser Branche selbst in der Hand, etwas fUr den Einsatz von Business
Angels zu tun, ndmlich dadurch, dass sie die Usancen so andern, dass auch der lange
Einsatz und der personliche Risikoeinsatz der Business Angels in der Kaskade der
Liquidationspréaferenzen angemessen bertcksichtigt werden. Denn es ist in der Tat nicht
einzusehen, weshalb etwa ein M&A-Berater seine Kosten aus einem VerduBerungs-
erlds als Erster erhdlt, derjenige, der den ,ZUndfunken® setzte, aber als Letzter.

Fazit

Business Angels sind gut beraten, das Regelwerk einfach und Uberschaubar zu halten.
Gerade im Bereich der Verteilung eines Exit-Erldses sollte es aber kinftig Standard wer-
den, den Einsatz von Business Angels angemessen zu honorieren. Hier konnte die Branche
selbst einen Anreiz flr Business Angels setzen.
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phase auf erhebliche Finanzierungsmittel angewiesen, die von einem Business

Angel allein nicht ohne Weiteres aufgebracht werden kénnen. Hinzu kommt, dass
Business Angels ein Interesse an einer Streuung ihres finanziellen Engagements haben,
woraus Beschrankungen im Hinblick auf die Hohe der Einzelinvestition resultieren. Fir
kleinere Investoren besteht nicht selten das Risiko, dass sie ihre Interessen nicht ausrei-
chend gegenuber den Mitgesellschaftern durchsetzen kénnen. Dies ist insbesondere in
der Krise der Gesellschaft oder bei Hinzutreten groéBerer Investoren zu beobachten.
Umgekehrt besteht bei einem ausufernden Gesellschafterkreis flir das Unternehmen leicht
die Gefahr, dass erhebliche Ressourcen fur Investor Relations gebunden und die Ver-
waltung und der Verkauf des Unternehmens erheblich erschwert werden. Es verwundert
daher nicht, dass flir Gestaltungen, mit denen Investoren ihre Interessen und Investitionen
projektbezogen biindeln konnen (Co-Investmentstrukturen), eine Nachfrage besteht. Der
folgende Beitrag skizziert ausgehend von der Interessenlage der Beteiligten die wesent-
lichen Vor- und Nachteile gangiger Strukturen, wie Unterbeteiligungen, Treuhandverhalt-
nisse oder Personengesellschaften.

Wachstumsuntemehmen sind oftmals bereits in einer sehr friihen Unternehmens-

Interessenlage

Aus Sicht von Investoren sprechen flr Co-Investmentstrukturen vor allem folgende Griinde:

(a) Bereits eingangs genannt wurde der Aspekt, dass sich mit Co-Investmentstrukturen
die Interessen kleinerer Investoren bindeln und deren Abstimmungsverhalten koor-
dinieren lassen. Die erhdhte Schlagkraft gebtndelter Interessen kommt letztlich auch
den einzelnen Beteiligten einer Co-Investmentstruktur zugute.

(b) Ferner profitiert der einzelne Investor in einer Co-Investmentstruktur von den Kom-
petenzen und Ressourcen anderer Investoren, die etwa Uber groBeres Branchen-
Know-how verfligen.

(c) Co-Investmentstrukturen reduzieren die Kosten jedes einzelnen Investors im Zu-
sammenhang mit der Eingehung und der Verwaltung des Engagements. So muss
beispielsweise eine Due Diligence-Prifung nur einmal fUr alle beteiligten Investoren
vorgenommen werden. Der einzelne Investor spart weitgehend die Kosten fur eine
individuelle Prifung.

(d) Sodann kénnen bei Investoren auch Geheimhaltungsinteressen eine erhebliche Rolle
spielen. Gerade bei Investorennetzwerken, denen es gelingt, kleine Investitionen so zu
kanalisieren, dass in Summe auch gréBere Investitionsbetrage aufgebracht werden
konnen, spielt die Anonymitat fur die einzelnen Investoren oftmals eine erhebliche
Rolle. Ferner haben die Beteiligten solcher Investorennetzwerke auch kein Interesse
daran, die Verteilung etwaiger Erldse im Innenverhaltnis gegentber ihren Beteiligungs-
unternehmen offenzulegen. Zu einer solchen Offenlegung kénnte es aber kommen,
wenn samtliche Beteiligte des Investorennetzwerks unmittelbar an der betreffenden
Zielgesellschaft beteiligt waren.
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(e) Co-Investmentstrukturen kdnnen ferner auch steuerlich motiviert sein. Eine Blinde-
lung der Beteiligungen kann etwa im Zusammenhang mit § 8 Nummer 5 Gewerbe-
steuergesetz (Gewerbesteuer bei Streubesitzdividenden) und § 13 b Abs. 1 Nr. 3
Erbschaftsteuergesetz (Erbschaftsteuerbefreiung von unternehmerischen Beteiligun-
gen) zu erheblichen steuerlichen Vorteilen flihren.

(f) SchlieBlich darf nicht unterschétzt werden, dass oftmals auch die Investoren der Ge-
sellschaft ein Interesse daran haben, dass der Gesellschafterkreis nicht ausufert. Sie
sind daher bisweilen bereit, eine Bundelung ihrer Interessen zu akzeptieren, wenn dies
zu einer Vereinfachung der Prozesse und damit zu einer Beschleunigung der Entschei-
dungsfindung auf Gesellschafterebene flihren kann.

Die einzelnen Modelle

1. Vorbemerkung

Co-Investmentstrukturen lassen sich zun&achst unabhangig von ihrer konkreten rechtlichen
Gestaltung grob in ,,Ad-hoc-Modelle” und ,formalisierte Modelle” unterteilen. Diesen
Modellen ist gemein, dass — anders als etwa bei einem als Blind Pool aufgesetzten
VC-Fonds - fUr jedes einzelne finanzierte Projekt eine separate Investitionsstruktur geschaf-
fen wird, Uber die sich die Investoren in teils auch wechselnder Zusammensetzung an der
Zielgesellschaft beteiligen. Da sich eine Prospektpflicht, die sich an die Ausgabe von
Beteiligungen knipft, aus praktischen Grinden nicht projektbezogen erfiillen lieBe und
daher vermieden werden muss, stellen sich bei Co-Investmentstrukturen gewisse Anfor-
derungen an die Hohe des einzelnen Investments oder die Zahl der beteiligten Investoren.

Formalisierte Modelle unterscheiden sich von Ad-hoc-Modellen dadurch, dass sie auf
einer vorab geschlossenen Co-Investmentvereinbarung basieren, die das Innenverhaltnis
der Beteiligten regelt und auch VergUtungsregelungen beinhalten kann (z.B. Verwaltungs-
vergUtung, disquotale Gewinnverteilungen zugunsten derjenigen Investoren, die die
Beteiligung vermittelt oder betreut haben etc.) sowie grundlegende Fragen der rechtlichen
Ausgestaltung der einzelnen Investitionsstrukturen klart.

Typische Investitionsstrukturen, die im Folgenden kurz vorgestellt werden sollen, sind
Unterbeteiligung, Treuhand sowie Personengesellschaften.

2. Unterbeteiligung

Eine typische Unterbeteiligung ist dadurch gekennzeichnet, dass der Unterbeteiligte am
wirtschaftlichen Erfolg des Hauptbeteiligten im Hinblick auf den Anteil an der Gesellschaft
anteilig teilnimmt, ohne selbst Gesellschafter zu sein. Die Unterbeteiligung weist eine Nahe
zur stillen Gesellschaft auf. Im Unterschied zur stillen Beteiligung, die nur an einem
Handelsgewerbe (also etwa an der eigentlichen Zielgesellschaft) begriindet werden kann,
wird die Unterbeteiligung an einem Anteil eingeraumt. Die Unterbeteiligung kann in der
Form vorkommen, dass eine zu diesem Zweck gegrindete Gesellschaft Anteile Uber-
nimmt und Unterbeteiligungen hieran an Investoren vermittelt. Die Unterbeteiligten haben
im Verhéltnis zum Hauptbeteiligten regelmaBig kein Stimmrecht, sodass sich ihr Interesse
an der Gesellschaft auf ein reines Vermogensinteresse beschrankt. Mit der Unterbeteiligung
lassen sich sowohl Geheimhaltungsinteressen als auch das Interesse an einem Uber-
schaubaren Gesellschafterkreis verwirklichen. Zudem sind auch die Beratungs- und
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Verwaltungskosten im Hinblick auf die Unterbeteiligung vergleichsweise gering. Die typi-
sche Unterbeteiligung hat indes vor allem fir Business Angels und Investoren, die in der
Rechtsform einer GmbH investieren, den Nachteil, dass die Gewinne aus der Unterbetei-
ligung regelmaBig nicht unter § 8 b Abs. 1 und Abs. 2 des Korperschaftssteuergesetzes
fallen und daher voll steuerpflichtig sind. Fir Business Angels, die die Unterbeteiligung
in ihrem Privatvermdgen halten, sind die steuerlichen Unterschiede im Vergleich zu einer
unmittelbaren Beteiligung demgegentber gering.

3.Treuhandverhaltnisse

Die Treuhand ist dadurch gekennzeichnet, dass der Treuhander den Anteil an der Gesell-

schaft zwar im eigenen Namen, aber fUr Risiko und auf Rechnung des Treugebers halt,

sodass der Anteil gemali § 39 Abs. 2 Nr. 1 S. 2 der Abgabenordnung steuerlich dem Treu-
geber zuzurechnen ist. Mit der Treuhand lassen sich somit sowohl Geheimhaltungs-
interessen im Hinblick auf die Person des wirtschaftlich Berechtigten als auch dem

Interesse eines Uberschaubaren Gesellschafterkreises Rechnung tragen. Die Finanz-

verwaltung und die Finanzgerichte stellen indes hohe Anforderungen an eine steuerlich

wirksame Treuhand. Im Kern geht es um folgende Voraussetzungen:

(a) Der Treugeber muss das Treuhandverhaltnis beherrschen. MaBgeblich sind dabei nicht
die mit dem Treuhander getroffenen Absprachen, sondern auch deren tatséachliche
Umsetzung.

(b) Wesentliches und im Grundsatz unverzichtbares Merkmal einer solchen Beherrschung
ist die Weisungsbefugnis des Treugebers, und damit korrespondierend die Weisungs-
gebundenheit des Treuhanders in Bezug auf die Behandlung des Treuguts.

(c) Zudem muss der Treugeber berechtigt sein, jederzeit die Rlickgabe des Treuguts
zu verlangen, wobei die Vereinbarung einer angemessenen Kundigungsfrist unschad-
lich ist.

Sowohl Treugeber als auch Treuh&nder missen sich also im Treuhandvertrag Kiindigungs-
rechte vorbehalten, um die steuerliche Wirksamkeit des Treuhandverhaltnisses zu gewahr-
leisten und um Risiken vorzubeugen. Damit eignet sich die Treuhand nicht, um im Interesse
der Gesellschaft und der Ubrigen Gesellschafter eine stabile Blindelung von Gesell-
schafterinteressen im Rahmen von Co-Investmentstrukturen zu erreichen. Vielmehr kann
der Treugeber das Treuhandverhaltnis jederzeit unter Beachtung von Kindigungsfristen
kindigen und vom Treuhander die Herausgabe des Treuguts, also des vom Treuhander
verwalteten Anteils, verlangen. Ob Gestaltungen, bei denen sich der Treugeber zwar nicht
gegentber dem Treuhander, jedoch (etwa im Rahmen einer Co-Investmentvereinbarung)
gegenuber einem Dritten verpflichtet, das Treuhandverhdltnis nicht aufzulésen, die
Wirkungen der Treuhand unberUhrt lassen, ist nicht abschlieBend geklart. Die Treuhand
lasst sich jedoch mit einem Stimmpool verbinden, sodass Treugeber, die die Herausgabe
des Anteils verlangen, sodann Teil des Stimmpools werden. So wird auch nach Auflésung
der Treuhand eine gewisse Blindelungswirkung erreicht.

4. Personengesellschaften

Personengesellschaften kommen Uberwiegend in der Rechtsform der Gesellschaft blrger-
lichen Rechts oder der Kommanditgesellschaft (GmbH & Co. KG) vor. Kennzeichnend ist,
dass die Personengesellschaft als solche den Anteil an der Zielgesellschaft erwirbt und
im eigenen Namen und fUr eigene Rechnung halt. Als Gesellschafter der Personengesell-
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schaft treten wiederum die Co-Investoren auf. Der Vorteil der Personengesellschaft liegt
darin begriindet, dass sich sehr stabile Co-Investmentstrukturen schaffen lassen, aus
denen sich der einzelne Co-Investor nicht gegen den Willen der anderen Co-Investoren
|6sen kann. In steuerlicher Hinsicht ist darauf hinzuweisen, dass Personengesellschaften
je nach Gestaltung (vermogensverwaltend oder gewerblich bzw. gewerblich gepragt)
entweder Bruchteilsgemeinschaften im Sinne des § 39 Abs. 1 Nr. 2 der Abgabenordnung
sind oder Mitunternehmerschaften im Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 2 des Einkommenssteuer-
gesetzes darstellen. Dem Vorteil der stabileren Biindelungswirkung steht regelmaBig der
Nachteil einer gewissen Inflexibilitat im Hinblick auf kiinftige Veranderungen gegendtiber.
Bei einer vermdgensverwaltenden Personengesellschaft kdnnen der Aus- und Eintritt von
kunftigen Gesellschaftern, der gegebenenfalls im Rahmen einer kiinftigen Refinanzierung
oder sonstigen Restrukturierung erforderlich sein kann, nachteilige Steuerwirkungen auch
bei Gesellschaftern der Personengesellschaft, die an dem eigentlichen Ein- und Austritt
nicht beteiligt sind, auslésen. M&chten sich die Co-Investoren etwa in einem von der
Ursprungsfinanzierung abweichenden Verhaltnis an einer Anschlussfinanzierung beteili-
gen, so muss hierflr oft ein separates Vehikel aufgesetzt werden. Personengesellschaften
eignen sich insbesondere dann als Gestaltungmittel zur Bundelung von Gesellschafter-
interessen, wenn abzusehen ist, dass die Struktur bis zum Verkauf des Unternehmens
stabil bleiben wird. Dies erfordert eine Prognose, die im Zeitpunkt der Eingehung der
Beteiligung oft nur schwer zu treffen ist.

Fazit

Keine der Gestaltungsalternativen erflillt alle denkbaren Anforderungen, die sich im Hinblick
auf Co-Investitionen stellen. In der Praxis wird es daher darauf ankommen, durch eine
gezielte Kombination aus verschiedenen Gestaltungen ein optimales Ergebnis im Einzel-
fall zu erzielen.
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schafters in praktisch jeder Rechtsform. Denn nur wenn der nicht geschéaftsfihrende

Gesellschafter Auskunfte Uber die Angelegenheit der Gesellschaft verlangen kann,
ist eine angemessene Wahrnehmung seiner Interessen und gegebenenfalls Einflussnahme
auf die Leitung des Unternehmens moglich. Auf der anderen Seite kann ein Unternehmen
keine Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse an einen Wettbewerber mitteilen missen, nur
weil dieser mit einer kleinen Beteiligung Gesellschafter ist. Nachfolgend wird zunéachst ein
Uberblick zu den gesetzlichen Auskunftsrechten des Gesellschafters in den Ublichen
Rechtsformen gegeben. Danach folgt eine Darstellung von Grenzen der Auskunftsrechte
sowie zur vertraglichen Gestaltung. Am Ende wird dann noch die gerichtliche Durchset-
zung der Rechte behandelt.

D ie Auskunftsrechte des Gesellschafters sind wichtige Teilhaberrechte des Gesell-

Uberblick zu gesetzlichen Informationsrechten

Das Informationsrecht des GmbH-Gesellschafters — und UG (haftungsbeschrankt) — ist
in § 51a GmbHG geregelt. Danach haben die Geschaftsflihrer jedem Gesellschafter auf
Verlangen unverztglich Auskunft Gber die Angelegenheiten der Gesellschaft zu geben und
die Einsicht der Blicher und Schriften zu gestatten. Gem. § 51a Abs. 3 GmbHG kann von
diesen Vorschriften im Gesellschaftsvertrag nicht abgewichen werden. Die Gesellschafter
koénnen das Informationsrecht nicht ohne die Mitgliedschaft Ubertragen. Das Auskunfts-
recht bezieht sich auf alle Angelegenheiten der Gesellschaft, also auf alles, was mit der
Gesellschaft, ihrer Tatigkeit und Beteiligung des Gesellschafters zusammenhangt. Um-
stritten ist, ob auch Auskunft zu den eigenen Angelegenheiten von Tochtergesellschaften
verlangt werden kann. Zumindest wenn die Angelegenheiten der Tochtergesellschaft von
erheblicher wirtschaftlicher oder rechtlicher Bedeutung sind, kann dem Gesellschafter nicht
nur ein Auskunftsanspruch tber die Beziehungen zu dieser, sondern auch Uber die eigenen
Angelegenheiten der Tochtergesellschaften zustehen. Zusétzlich besteht ein Einsichts-
recht, welches sich auf alle Blicher und Schriften der GmbH bezieht. Unter Blichern in die-
sem Sinne werden die Handelsbtcher gem. § 238 HGB verstanden, und zwar unabhangig
von der Art, wie diese gespeichert werden (als Blicher, elektronische Dateien etc.). Schriften
sind die in § 257 Abs. 1 HGB genannten aufoewahrungspflichtigen Unterlagen sowie alle
sonstigen vorhandenen Unterlagen und Aufzeichnungen. Die Gesellschaft ist dagegen
nicht verpflichtet, solche Unterlagen eigens flr die Zwecke der Einsichtnahme herzustellen,
und der GmbH-Gesellschafter hat keinen Anspruch auf Ubersendung von Kopien.

Auskunftsrecht fiir Aktiondre

Das Auskunftsrecht flir Aktionare ist im Wesentlichen in § 131 AktG geregelt und bezieht
sich grundsétzlich auch auf alle Angelegenheiten der Gesellschaft. Allerdings ist es da-
durch beschrankt, dass die Auskunft zur sachgemaBRen Beurteilung eines Gegenstandes
der Tagesordnung erforderlich sein muss. Das Aktiengesetz geht grundséatzlich davon
aus, dass der Vorstand die taglichen Geschéfte des Unternehmens weisungsfrei erledigt.
Entsprechend ist auch der Auskunftsanspruch des Gesellschafters im Gegensatz zum
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GmbH-Gesellschafter zwischen den Gesellschafterversammlungen deutlich eingeschrankt.
Im Rahmen der Hauptversammlung ist das Auskunftsbegehren des Aktionérs jedoch ein
starkes Recht, das fUr bestimmte grundlegende MaBnahmen durch besondere Auskunfts-
pflichten, Auslegungspflichten etc. erganzt wird, die bis zur Offenlegung von Vertragen
reichen kénnen. Die Rechtsfolge einer Anfechtbarkeit der Beschlisse aufgrund von unvoll-
standigen oder falschen Auskunften hat zwischenzeitlich zu einem eigenen ,,Geschaftsfeld”
der sogenannten ,rauberischen Aktionare* gefuhrt.

Bei den Personengesellschaften kann sich der Gesellschafter einer Gesellschaft blrger-
lichen Rechts (GbR) gem. § 716 BGB persdnlich unterrichten und die Geschaftsbicher
und Papiere einsehen. Dieses Recht kann nicht beschrankt werden, wenn ein Grund zur
Annahme unredlicher Geschéftsfihrung besteht. Der stille Gesellschafter hat gegentber
dem Geschaftsinhaber praktisch die gleichen gesetzlichen Informationsrechte wie ein
Kommanditist gem. § 166 HGB. Er kann die abschriftliche Mitteilung des Jahresab-
schlusses verlangen sowie die Richtigkeit unter Einsicht der Blcher und Papiere des
Unternehmens prifen. Wenn ein wichtiger Grund vorliegt, kann auf Antrag weitere
Aufklarung gerichtlich angeordnet werden. Dagegen steht dem stillen Gesellschafter und
auch dem Kommanditisten grundsatzlich nicht das Recht zur personlichen Unterrichtung
Uber die Angelegenheiten der Gesellschaft und zur Einsicht in ihre Blicher und Papiere
zu. Diese Befugnis kann aber im Gesellschaftsvertrag eingeraumt werden. Das Infor-
mationsrecht wird daher insoweit zumindest bei einer aktiven Beteiligung vielfach als unzu-
reichend angesehen. Es gibt Stimmen in der juristischen Literatur, die als Ausfluss der
Mitgliedschaftsrechte auch in diesen Rechtsformen ein allgemeines Auskunfts- und
Einsichtsrecht annehmen wollen. Um Klarheit und Sicherheit zu schaffen, bleibt derzeit
aber nur eine vertragliche Regelung.

Grenzen der Informationsrechte

§ 51a Abs. 2 GmbHG sieht vor, dass die Geschaftsfihrer die Auskunft und Einsicht ver-
weigern durfen, wenn die Besorgnis besteht, dass der Gesellschafter sie zu gesell-
schaftsfremden Zwecken verwendet und dadurch der Gesellschaft oder einem verbun-
denen Unternehmen ein nicht unerheblicher Nachteil zugeftigt wird. Die Verweigerung be-
darf aber eines Beschlusses der Gesellschafter und steht nicht im freien Belieben der
Geschéftsfuhrer. Auch fur die Aktiengesellschaft ist in § 131 Abs. 3 AktG eine Regelung
zur Auskunftsverweigerung vorgesehen. Aus diesen Vorschriften im GmbHG und im AktG
wird ein allgemeiner Grundsatz abgeleitet, dass einem Informationsbegehren nicht ent-
sprochen werden muss, wenn die Erflllung des Informationsrechts rechtsmissbrauchlich
ist oder eine vorhersehbare Schadigung der Gesellschaft zur Folge hat. Auch fir Personen-
gesellschaften soll insoweit gelten, dass kein Gesellschafter sein Eigeninteresse vor das
Interesse der Gesellschaft stellen darf. Allerdings muss die Gesellschaft im Rahmen eines
Rechtsstreits beweisen, dass eine begriindete Besorgnis bestand, dass der Gesellschafter
die Informationen zum Nachteil der Gesellschaft verwenden werde.

Vertragliche Gestaltung

FUr eine aktive Beteiligung und ein effektives Beteiligungscontrolling ist eine vertragliche
Regelung der Informationsrechte sinnvoller Bestandteil des Beteiligungsvertrages, insbe-
sondere eine Vereinbarung, in welchen Abstanden, Umfang, Format und Uber welche
Gegenstande die Gesellschaft berichtet. Dabei sollte grundséatzlich eine Gleichbehandlung
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der Gesellschafter beachtet werden. Durch vertragliche Regelungen kann auch die
Informationserhebung auf andere Gremien verlagert werden, etwa auf einen Beirat, einen
Aufsichtsrat oder einen Gesellschafterreprasentanten. Es ist auch sinnvoll, das Verfahren
beim Exit vertraglich zu regeln, z.B. ob die Gesellschaft einem mdglichen Erwerber im
Rahmen von dessen Due Diligence Auskunfte erteilen muss oder kann. Auch bei der ver-
traglichen Regelung sind jedoch immer die Grenzen aufgrund entgegenstehender
Interessen der Gesellschaft, der Treuepflicht der Gesellschafter oder der gesetzlichen
Verschwiegenheitspflicht von Organen zu berticksichtigen.

Gerichtliche Durchsetzung

Bei einer Verweigerung der Informationen verweist die Vorschrift des § 51b GmbHG weit-
gehend auf § 132 AktG. Danach entscheidet auf Antrag des GmbH-Gesellschafters bzw.
des Aktionérs ausschlieflich das Landgericht, in dessen Bezirk die Gesellschaft ihren Sitz
hat, ob das geschéftsfihrende Organ die verlangte Auskunft zu erteilen hat. Das Verfahren
wird bei Kapitalgesellschaften nach den Grundséatzen der sogenannten freiwilligen
Gerichtsbarkeit durchgefiihrt. Die Gesellschaft hat insoweit die Beweislast, dass
Verweigerungsgrinde vorlagen. Bei der Aktiengesellschaft ist der Antrag innerhalb von
zwei Wochen nach der Hauptversammlung zu stellen, in der die Auskunft abgelehnt wor-
den ist. Diese Frist soll fir die GmbH nicht gelten, das Antragsrecht kann jedoch verwirkt
werden. Eine weitere Mdglichkeit des Gesellschafters besteht darin, den Gesellschafts-
beschluss, der auf der rechtswidrigen Ablehnung des Informationsverlangens beruht,
anzufechten. Die Informationsrechte der Personengesellschafter werden vor den ordent-
lichen Gerichten mit einem Antrag auf Gestattung der Einsicht geltend gemacht und dann
gegebenenfalls im Rahmen einer Zwangsvollstreckung durchgesetzt.

Soweit eine EilbedUrftigkeit besteht, kann auch einstweiliger Rechtsschutz beantragt
werden. Dies wird von den Gerichten jedoch zurlickhaltend gehandhabt, da praktisch mit
der Einsichtnahme schon das Begehren der Hauptsache erflllt wird und der vorlaufige
Rechtsschutz daher in Wahrheit einen endgtiltigen Rechtsschutz darstellt.
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begleiten und zu kontrollieren. Haufig hat er aber keine Beteiligung, die ihm mehr-

heitsfahige Stimmrechte gewahrt. Gleichwohl kann es sinnvoll sein, Einfluss auf die
Geschéaftsfuhrung und auf die Gesellschaft und die Mitgesellschafter zu nehmen. Solche
Rechte werden entweder Uber Shareholder Agreements und ahnliche Vereinbarungen
ausgestaltet oder sie werden statutarisch, also in der Satzung, geregelt. Eine weitere
Variante kann darin bestehen, dass der Investor seine Einflussnahme Uber eine
Beiratsregelung sichert. Neben der Gesellschafterversammiung und der Geschéaftsflihrung
ist der Beirat als ,drittes” Organ in der GmbH und grundsétzlich auch fir Personen-
gesellschaften anerkannt. Allerdings fehlen gesetzliche Regelungen, sodass es mdglich,
aber auch erforderlich ist, genaue Regularien aufzustellen. Der Beirat in der Aktiengesell-
schaft, in der die Gesellschafter bereits obligatorisch ihre Kontrolle Uber den Aufsichtsrat
ausUben, darf keine Kompetenzen des Aufsichtsrates Ubernehmen. Insofern ist er hier
von geringer praktischer Relevanz.

D er Business Angel hat ein groBes Interesse, sein Investment in der Gesellschaft zu

Funktion des Beirats

Der Beirat kann verschiedene Funktionen erflllen. So kann der Beirat lediglich als Bera-
tungsgremium installiert werden. Uber diesen Weg kann der Investor der Gesellschaft sein
Know-how oder Geschéftsbeziehungen zur Verfliigung stellen. In diesem Fall wird er in
der Regel nicht Uber die Satzung implementiert, sondern der oder die Beirate werden auf
der Grundlage eines Geschéaftsbesorgungsvertrages tatig, wobei eventuell damit ver-
bundene Vergltungsbestandteile zu regeln sind. Sollen auch reprasentative Aufgaben
Ubernommen werden, sollte ein Beirat aus mehreren Mitgliedern bestehen, wobei auch
in diesem Fall eine schuldrechtliche Regelung ausreichend ist.

Mehr Gewicht hat der Beirat in der Gesellschaft, wenn er die Geschaftsfiihrung Uberwa-
chen soll und Gesellschafterrechte wahrnimmt. Besondere Sorgfalt ist daher bei der
Ausgestaltung des Beirates geboten. Der organschaftliche Beirat wird dabei neben der
Verankerung in der Satzung haufig mit einer Beiratsordnung ausgestattet, die — ahnlich
wie eine Geschaftsordnung fur die Geschaftsfihrung — zuséatzliche Rechte und Pflichten
regelt. Eine Kernkompetenz des Beirates kann die Uberwachung der Geschéftsfilhrung
sein. Die Uberwachung der Geschéftsfiihrung unterliegt grundsatzlich gemal § 46 Nr. 6
GmbHG dem Aufgabenkreis der Gesellschafter und kann auf den Beirat Ubertragen
werden. Die Austbung dieser Aufgabe setzt voraus, dass der Beirat sich Informationen
beschaffen kann bzw. die Geschaftsfuhrung dem Beirat gegentiber informationspflichtig ist.
Dies sollte detailliert in der Satzung geregelt werden. Fehlt eine solche Regelung, wird das
Informationsrecht des Beirates aus der analogen Anwendung der §§ 52 Abs. 1 GmbH, 90
Abs. 3 AktG gefolgert.

Mégliche Uberwachung der Geschaftsfiihrung

Die Uberwachung der Geschaftsfiihrung kann mit der Wahrnehmung von bestimmten
Geschéaftsfuhrungsaufgaben durch den Beirat Uber das Instrument zustimmungspflich-
tiger Geschéafte verbunden werden. Mit entsprechenden Zustimmungskatalogen kénnen
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Grundlagengeschéfte wie Personalentscheidungen, die Aufnahme, Anderung oder Auf-
gabe von Geschaftsaktivitaten, der Abschluss bestimmter Vertrage oder Rechtsgeschéfte
ab einem bestimmten Volumen von der Zustimmung des Beirates abhangig gemacht wer-
den. Das kann die Geschaftsfuhrung im Innenverhaltnis entlasten, und der Investor kann
aktiv Einfluss auf das operative Geschéaft nehmen. Im AuBenverhaltnis bleibt es allerdings
dabei, dass eine Beschrankung der Geschéaftsflihrung nicht moglich ist. Wie umfangreich
die Vorbehalte geregelt werden, hangt vom Einzelfall ab, wobei der Kontrolle durch den
Beirat nicht die Funktionsfahigkeit der GeschéftsfUhrung geopfert werden sollte.

Dem Beirat kann auch die Wahrnehmung weiterer Gesellschafterrechte Ubertragen wer-
den. Das kann die Zustandigkeit fur die Bestellung und Abberufung von GeschéftsfUhrern
ebenso betreffen wie zum Beispiel die Feststellung des Jahresabschlusses und die
Gewinnverwendung. Auch die Méglichkeit zur Ubertragung von Geschéftsanteilen kann
in den gesellschaftsrechtlich zuldssigen Grenzen von der Zustimmung des Beirates abhan-
gig gemacht werden. Wichtig ist, die Abgrenzung zwischen den Kompetenzen des Bei-
rates und der Gesellschafterversammlung eindeutig zu regeln. Grundlagenentscheidungen
der Gesellschafter, zum Beispiel Satzungsanderungen und Kapitalerhéhungen, kénnen
dem Beirat nur dann tbertragen werden, wenn der Gesellschafterversammlung das Recht
vorbehalten bleibt, entsprechende Entscheidungen des Beirates aufzuheben.

Regelung von Kompetenzen

In der Praxis kommt es darauf an, eine fUr die Gesellschaft ausgewogene Balance zwischen
den Kompetenzen von Beirat, Gesellschafterversammlung und Geschaéftsfihrung zu finden.
Haben sich der Investor und die Mitgesellschafter bzw. Mitinvestoren auf eine materielle
Beiratsstruktur geeinigt, gilt es, die Details festzulegen.

Die Anzahl der Beiratsmitglieder ist ebenso zu bestimmen wie Fragen der Beschluss-
fahigkeit und der Stimmrechtsmehrheiten. Wie fur die Gesellschafter in der Gesell-
schafterversammlung ist es fUr das einzelne Beiratsmitglied von erheblichem Interesse,
wie die Beschlussfahigkeit und die Stimmrechtsmehrheit geregelt ist. Denn unter Umstan-
den kénnen Rechte, die dem Investor in der Gesellschafterversammlung zustehen, auf den
Beirat verlagert und ausgehebelt werden. Bedarf es zum Beispiel fur die Beschlussfassung
im Beirat der Anwesenheit einer bestimmten Anzahl von Beiratsmitgliedern (Quorum), kon-
nen wichtige Entscheidungen durch Fernbleiben blockiert werden. Um das zu vermeiden,
muss — wie fur die Gesellschafterversammlung — ein sicheres Instrumentarium zur
Verflgung gestellt werden. Von der Anzahl der Beiratsmitglieder und den Mehrheits-
erfordernissen fur die Beiratsentscheidungen hangt dann ganz entscheidend ab, wie und
ob der Investor seinen Einfluss austiben kann. Damit kann jede noch so kleine Beteiligung
erheblich aufgewertet werden. Hat der Investor zum Beispiel nur einen Minderheitsanteil
und sieht das Mehrheitserfordernis in der Gesellschafterversammlung keine Einstimmigkeit
vor bzw. steht ihm kein Vetorecht zu, kann sein Stimmrecht in der Gesellschafter-
versammlung praktisch wertlos sein. Uber die Mehrheitsverhéltnisse fiir die Austibung der
Beiratsstimmen kann das gedndert und dem Investor eine erhebliche Einflussnahme er-
mdglicht werden. Umgekehrt ist das naturlich genauso maoglich: Durch Kompetenz-
verlagerungen auf den Beirat kdbnnen Gesellschafterrechte Uber andere Stimmrechts-
verhéltnisse im Beirat ausgehebelt werden.
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Gefahr vorzeitiger Abberufung

Die Ubliche Amtszeit des Beirates betragt drei bis flnf Jahre. Die Satzung muss vorsehen,
wie die Wahl des Beirates erfolgt und welche persénlichen Voraussetzungen ein Beirat
mitbringen soll. Haufig werden fir bestimmte Gesellschaftergruppen Entsenderechte gere-
gelt. Eine Beiratskonstellation kénnte so gestaltet werden, dass Altgesellschafter und
Investoren jeweils ein Entsenderecht fur ein Beiratsmitglied haben und ein drittes Beirats-
mitglied von der Gesellschafterversammlung gewahlt wird. Wird allerdings eine Regelung
Uber die Abberufung von Beiratsmitgliedern nicht getroffen, ist es denkbar, dass die
Gesellschafterversammlung ,unbequeme” Beiratsmitglieder vorzeitig abberuft, was aller-
dings fur entsandte Beiratsmitglieder ohne wichtigen Grund nicht zulassig ist. Insofern ist
unbedingt darauf zu achten, dass alle Beiratsmitglieder fir die Dauer der bestellten
Amtszeit nur aus wichtigem Grund abrufbar sind. Anderenfalls kdnnte der Investor leicht
entmachtet werden: Mit der Moglichkeit vor Augen, im Beirat zusatzliche Kompetenzen
zu erhalten, werden vielleicht Rechte in der Gesellschafterversammilung ,aufgegeben®.
Mit einer vorzeitigen Abberufung waren diese Kompetenzen aber dann wertlos.

In der Regel wird ein Vorsitzender gewahlt, unter Umstanden verbunden mit der Regelung
eines Stichentscheides, d.h., bei Stimmgleichheit im Beirat entscheidet die Stimme des
Vorsitzenden. Geregelt werden sollte schlieBlich ein Reihe weiterer Details, z.B. die Art der
Einberufung, der Durchftihrung sowie die Anzahl von Beiratssitzungen. Hier ist im Einzelnen
auf bekannte Regularien flr den Aufsichtsrat oder die Gesellschafterversammlung zurtick-
zugreifen.

Wie beschrieben, kann der Beirat unter Umstanden Kompetenzen der Geschaftsflihrung
und der Gesellschafterversammiung wahrnehmen. In der Konsequenz haftet dann der Beirat
fUr die Austibung seiner Tatigkeit, wobei die Satzung die Haftung auf die Sorgfalt in eige-
nen Angelegenheiten oder auf Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit beschranken kann. Je nach
Umfang der Kompetenzen ist fir die Beiratsmitglieder eine Directors and Officers-Ver-
sicherung abzuschlieen.

Fazit

Zusammengefasst ist festzuhalten, dass die Tétigkeit des Investors im Beirat eine gute
Mboglichkeit sein kann, Einfluss auf die Geschaftsflhrung und die Gesellschaft auszutiben.
Allerdings kdénnen Uber Beiratsregelungen auch Kompetenzen des Gesellschafters
empfindlich beschnitten werden. Beides trifft zunachst nur fir die erste Amtszeit des
Beirates zu. Mit besonderer Sorgfalt muss daher sichergestellt werden, dass der Investor
nach auch Beendigung seiner ersten Amtszeit als Beirat entweder selbst oder Uber
entsandte Beiratsmitglieder seinen Einfluss weiter austiben kann.
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eine Renaissance. Hauptziele sind dabei die Motivation, Bindung und Belohnung
der Mitarbeiter bzw. die Identifikation mit dem Unternehmen des Arbeitgebers.
Bisweilen tritt eine Finanzierungsfunktion hinzu.

M itarbeiterbeteiligungsprogramme erleben nach einer langeren Durststrecke derzeit

Warum wird wer, wann, woran mit welchen Rechten beteiligt?

Vor der Strukturierung eines solchen Programms ist insbesondere zu klaren:

e Sollen die Beginstigten Mitspracherechte, Informationsrechte oder lediglich finanzielle
Vorteile erhalten?

e Nehmen nur FUhrungskréfte oder auch andere Mitarbeiter teil?

e Teilnahmekriterien, Ziele und Programmbeginn?

e |st eine Verzinsung, Zahlung von Dividenden, Teilhabe an einem Exit-Erl6s oder eine
Kombination hieraus gewUnscht?

e Sollen die Mitarbeiter zun&chst selbst Geld einzahlen?

e Soll die Beteiligung handelbar sein?

® Welches Volumen hat das Programm: Finanzielle Belastung;
Verwasserung der Altgesellschafter?

e Liquiditatsabfluss: Wann flieBen den Mitarbeitern die ,Beteiligung” bzw.
,Beteiligungsertrage” zu? Wann sind welche Steuern zu zahlen?

e Art der Gewahrung: Einzel-, Gesamtzusagen oder Betriebsvereinbarung?
Arbeitslohncharakter?

Aus der Beantwortung dieser Fragen leitet sich die Wahl des passenden Beteiligungs-

modells ab.

Anreizsysteme durfen nicht nur in guten Zeiten reiche Frichte tragen. Sie mUssen auch
jederzeit unternehmerisch wichtige und tragfahige Entscheidungen der Geschéaftsfihrung
bzw. der Gesellschafter ermdglichen. Wenn z.B. beim Exit der gewinschte Verkauf samt-
licher Anteile blockiert wird, fUhrt dies zu kontroversen Diskussionen und Verzégerungen
im Verkaufsprozess, die den Exit gefahrden konnen.

Die Programmbedingungen sind daher sogfaltig auf die wirtschaftlichen Ziele des Unter-
nehmens abzustimmen. Hierbei sind zivil- bzw. gesellschaftsrechtliche Elemente einerseits
und arbeits- und steuerrechtliche Vorgaben andererseits zu bertcksichtigen. Nur wenn
diese Komponenten nahtlos ineinandergreifen, werden Unternehmen und Mitarbeiter mit
dem Modell langfristig zufrieden sein.

Neben zivilrechtlichen (z.B. AGB) und aktienrechtlichen (z.B. Vermeidung von Teilgewinn-
abfUhrungsvertragen) Vorgaben sind arbeitsrechtliche Grundprinzipien (z.B. Gleichbehand-
lungsgebot) zu beachten. Es gilt zudem, das Entstehen betrieblicher Ubungen, unbilliger
Kundigungserschwerungen sowie die Einbeziehung in Pensionsanspriche zu vermeiden.
Bei jedem Modell ist eine vertragliche Koppelung des Arbeitsverhéltnisses mit der
,Beteiligung” zu erwagen, um unerwiinschte Effekte beim Ausscheiden des Mitarbeiters
zu vermeiden.
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Steuerrechtlich ist entscheidend, ob und wann dem Mitarbeiter steuerpflichtige (Arbeits-)
EinkUnfte zuflieBen, ob steuerliche Privilegierungen bestehen, ob das Unternehmen flr
Lohnsteuer haftet und die ,Beteiligung” beim Unternehmen steuerlich abzugsfahige
Betriebsausgaben generiert. In jedem Fall ist die wirtschaftliche oder rechtliche ,Verwas-
serung"” der Beteiligung von Altgesellschaftern und Investoren, auch im Hinblick auf die
Strukturierung spaterer Finanzierungen, zu bertcksichtigen.

Nachfolgend werden ausgewéhite Modelle und wesentliche Aspekte speziell fir junge
Unternehmen stichwortartig dargestellt. Bewusst verzichtet wird auf einen vollstandigen
Uberblick aller Modelle, Sonderfragen fiir bérsennotierte Unternehmen (Trading Windows,
Insiderrecht, Prospektpflicht) sowie bilanzielle Aspekte.

Unmittelbare Beteiligung

Die starkste Form der Beteiligung ist die Ausgabe von GmbH-Anteilen oder Aktien an die

Mitarbeiter. Diese kdnnen mit einer Kapitalerhdhung neu geschaffen oder aus eigenen

Anteilen bzw. durch Abtretungen der (Alt-)Gesellschafter gewahrt werden.

¢ Die wichtigste Frage ist, ob aus Mitarbeitern Mitgesellschafter werden sollen. Dies kann,
bereits bei einer kleinen Zahl von Mitarbeitern, zu Problemen bei Gesellschafterbe-
schlussen fUhren. Weitere operative Fragen sind z.B. der Umgang mit strategischen
oder vertraulichen Themen im Gesellschafterkreis.

e Die Mitarbeiter erhalten gegebenenfalls Dividenden (Liquiditatsabfluss) und bei einem
Exit einen VerauBerungserlos.

¢ Eine Finanzierungsfunktion hat dieses Modell, wenn die Mitarbeiter eine Einlage
(gegebenenfalls mit Aufgeld/Zuzahlung) bzw. den Kaufpreis an die Gesellschaft
(nicht an die Altgesellschafterl) leisten. Sie ,entfallt“, wenn die fir den Mitarbeiter
nachteilige Zahlungspflicht durch Stundungs- oder Darlehenskonstruktionen abge-
federt wird bzw. die Mitarbeiter die Anteile unentgeltlich (statt Barlohn) erhalten.

¢ Darlehens- oder Stundungsmodelle kollidieren gegebenenfalls mit den Kapitalauf-
bringungsgrundsatzen.

¢ Die Gewahrung und Ubertragung von GmbH-Anteilen bedarf der notariellen Form,
d.h. sie ist mit zusatzlichen Kosten verbunden.

e Zudem ist eine vertragliche Einbindung der Mitarbeiter in komplexe, haufig englisch-
sprachige Beteiligungsvertrage erforderlich.

Mitarbeiterbeteiligungsgesellschaft

Hier erhalt der Mitarbeiter keine unmittelbare Beteiligung am Unternehmen, sondern Anteile

an einer zwischengeschalteten Beteiligungsgesellschaft, die ihrerseits direkt am Unterneh-

men beteiligt ist. Alternativ wird der Mitarbeiter nicht Gesellschafter der Beteiligungs-

gesellschaft, sondern diese hélt die Beteiligung am Unternehmen treuhanderisch flir ihn.

e Die Zersplitterung des Anteilsbesitzes durch eine Vielzahl von Mitarbeitern und gege-
benenfalls die Beurkundungspflicht werden vermieden.

¢ Die Mitarbeiter nehmen nicht selbst an der Gesellschafterversammilung teil, sondern
Uber einen gemeinsamen Reprasentanten. Dies kann ein aus dem Kreis der Mitarbeiter
ernannter oder ein von den Investoren ,installierter” (Haupt-)Gesellschafter der Betei-
ligungsgesellschaft sein.

¢ Da die Beteiligungsgesellschaft Anteile an dem Unternehmen halt, stellen sich aber
teilweise die gleichen Probleme wie bei einer direkten Mitarbeiterbeteiligung.
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¢ |nsbesondere wenn der Kreis der Mitarbeiter stark steigt, mtssen tber die urspring-
liche Beteiligungshohe hinaus gegebenenfalls weitere Anteile zur Verfligung gestellt
werden, um eine sinnvolle Beteiligungsstruktur zu ermoglichen.

¢ Die Mitarbeiter erhalten gegebenenfalls Dividenden (Liquiditatsabfluss) und bei Exit
einen VerauBerungserlos.

Aktienoptionen (Stock Options)

Im Gegensatz zu Boni sind Aktienoptionen in der Regel ein am langfristigen Erfolg des

Unternehmens orientiertes, liquiditatsschonendes Modell. Bei Gewahrung der Option er-

halt der Mitarbeiter das Recht, zu einem spateren Zeitpunkt Aktien zu erwerben. Virtuelles

Gegenstlck hierzu sind z.B. die sogenannten Stock Appreciation Rights.

e Die Option gewahrt keine gesellschaftsrechtlichen Mitbestimmungsrechte.

¢ Die auszugebenden Aktien kénnen aus eigenen Aktien, genehmigtem Kapital oder
einer bedingten Kapitalernéhung bedient werden.

e Eine Finanzierungsfunktion kommt den Programmen bei Ausgabe isolierter Options-
rechte (Naked Warrants) zu Beginn nicht zu, da der Austibungspreis erst zu einem
wesentlich spateren Zeitpunkt zu zahlen ist.

e Bezugsrechte kdnnen auch Uber Wandel- oder Optionsanleihen gewahrt werden.
Diese beinhalten zu Beginn eine verzinsliche Forderung gegentiber dem Unternehmen,
d.h. sie haben eine Finanzierungsfunktion.

¢ Die enge Verzahnung zwischen Hauptversammlungsbeschluss und Optionsrechts-
vereinbarung mit der gesamten Finanzierungsdokumentation steht auch hier im
Vordergrund.

e Zu regeln sind insbesondere der Kreis der Bezugsberechtigten (Aufsichtsrate sind in
der Regel nicht bezugsberechtigt!), Erwerbs- und Austibungszeitrdume, Wartezeiten
bis zur ersten Austiibung, Ausgabebetrage, Austbungsschwellen bzw. Erfolgsziele,
Vesting-Periode (Erdienungszeitraum), Laufzeiten, Ubertragungsbeschrénkungen,
Barausgleich sowie der Exit.

Genussrechte und stille Beteiligungen

Genussrechte und stille Beteiligungen sind als Mischform zwischen Eigen- und Fremd-

kapital angesiedelt und in der Ausgestaltung sehr flexibel.

¢ Beide vermitteln dem Mitarbeiter keine Beteiligung oder sonstige mitgliedschaftlichen
Rechte am Unternehmen im engeren Sinne. Genussrechte kdnnen aber mit einem
Wandlungsrecht zum Erwerb einer direkten Beteiligung versehen werden.

e Ohne vertragliche Regelungen stehen dem stillen Gesellschafter lediglich die Kontroll-
rechte nach § 233 HGB zu; Genussrechte gewahren im Zweifel nicht einmal diese.

e Beide vermitteln eine Beteiligung am Gewinn des Unternehmens (Liquidationsabfluss).
Genussrechte kénnen auch am Liquidationserlds und damit an der Wertsteigerung
des Unternehmens partizipieren.

e (Genussrechte partizipieren auch am Verlust des Unternehmens. Firr stille Beteiligungen
l&sst sich dies ausschlieBen.

Virtuelle Anteile (Phantom Shares)

Durch virtuelle Anteile wird eine gesellschaftsrechtliche Beteiligung am Unternehmen nur
simuliert. Die Mitarbeiter erwerben zu keinem Zeitpunkt eine Beteiligung, sondern werden
nur (in bestimmtem Umfang) so gestellt, als seien sie Gesellschafter.
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¢ Virtuelle Anteile haben rein schuldrechtlichen Charakter, sind daher frei von gesell-
schaftsrechtlichen Vorgaben und deshalb in der Ausgestaltung ihrer Bedingungen
sehr flexibel. Mangels gesetzlicher Regelungen ist aber die detaillierte vertragliche
Strukturierung besonders wichtig.

e Moglich ist eine Beteiligung des Mitarbeiters am Verlust des Unternehmens bzw. an
Dividendenzahlungen. Haufig werden Mitarbeiter aber nur bei einem Exit am VerauBe-
rungserlds beteiligt (kein vorheriger Liquiditatsabfluss).

e Bei der Exit-Strukturierung ist zu beachten, dass dem Unternehmen ausreichend
finanzielle Mittel flr die Zahlung an die Mitarbeiter zustehen, insbesondere wenn
der Kaufpreis beim Share Deal den Gesellschaftern zuflief3t.

e Bei Ausgestaltung der Erldspréaferenzen sind Gesellschaftervereinbarungen und
Beteiligungsprogramm sorgfaltig zu verzahnen, insbesondere die Praferenzen von
Investoren zu bertcksichtigen.

* Ferner sollten auch hier u.a. Regelungen zur Verwéasserung, Erfolgsziele und Vesting-
Perioden in die Bedingungen aufgenommen werden.

Steuerliche Implikationen

Die steuerrechtlichen Implikationen sind komplex und hier nur stichwortartig dargestellt.
Abzuwégen ist zwischen den Auswirkungen beim Mitarbeiter einerseits und beim Unter-
nehmen andererseits:

Die Beteiligung bzw. Beteiligungsertrage unterliegen bei im Inland steuerpflichtigen
Mitarbeitern mit ,Wertzufluss® der Einkommenssteuer.
e Unmittelbare und mittelbare Beteiligung: (lohn-)steuerpflichtiger Arbeitslohn entsteht
mit Gewahrung der Beteiligung, d.h. ohne Liquiditatszufluss. Besteuert wird der Wert
der Beteiligung, abzlglich einer méglichen Zahlung des Mitarbeiters, gegebenenfalls
steuerlich privilegiert als sogenannte Vermogensbeteiligung. Als Kapitaleinklinfte steuer-
pflichtig sind ferner Dividendenzahlungen und Exit-Erlos, gegebenenfalls mit reduzier-
tem Steuersatz.
Aktienoptionen und virtuelle Beteiligung: (lohn-)steuerpflichtiger Arbeitslohn entsteht in
der Regel erst mit Auslibung der Option bzw. mit Beteiligung am Exit-Erlds oder an Divi-
denden, d.h. bei Liquiditatszufluss. Gewinne aus der VerauBerung der Aktie und echte
Dividendenzahlungen sind Kapitaleinkiinfte, d.h. gegebenenfalls steuerlich privilegiert.
e Genussrechte und stille Beteiligung: die steuerlichen Implikationen lassen sich weit-
gehend strukturieren.

Leistungen unter Modellen mit Fremdkapitalcharakter berechtigen das Unternehmen in
der Regel zum Betriebsausgabenabzug, Eigenkapitalmodelle nicht. In jedem Fall sind die
Lohnsteuerhaftung des Unternehmens und die hierfUr erforderliche Liquiditat zu bertick-
sichtigen.

Fazit

Sofern keine Finanzierungskomponente gewtinscht und nicht ausschlieBlich die Beteili-
gung des Top-Managements anvisiert wird, bieten vor allem virtuelle Modelle eine gute,
kosten- und liquiditatsschonende Mdglichkeit, Mitarbeiter flexibel und sicher am
Unternehmenserfolg zu beteiligen. Diese sind auch im Ausland akzeptiert und in der Praxis
gerade fUr junge, aufstrebende Unternehmen die bevorzugte Losung.
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Kooperation von Business Angels und institutionellen
Investoren bei der Finanzierung von Hightech Start-ups

die Entstehung von Hightech Start-ups. Eine sehr starke Forschungsbasis, gute

Infrastruktur und vergleichsweise kurze Zulassungsprozesse bewirken eine zuneh-
mende Grindungsdynamik. Bezlglich der Patentanmeldungen liegt Deutschland in
Europa an der Spitze.

D eutschland hat als Technologiestandort grundsétzlich gute Voraussetzungen fur

Deutschland [ 8.8t
Frankreich [ 12.107
Schweiz [ 7.786
Vereinigtes Konigreich [ 6.464
Niederlande [ 6.178
ltalien B 4.879
Schweden B 4.587
Finnland [ 2.495
Belgien [ 2.481
Spanien [ 2.459
Osterreich [ 2.351
Danemark [ 2.236
Norwegen M 810

Abbildung 1: Anzahl der europdischen Patentanmeldungen nach ausgewéhlten Landern
im Jahr 2011, Quelle: Statista

Auch die Vergangenheit hat gezeigt, dass aus technischen Innovationen sowohl Weltkon-
zerne (wie Siemens oder Bosch) als auch extrem erfolgreiche mittelstandische Unterneh-
men (wie Qiagen oder CEWE Color) entstehen kdnnen. Nicht umsonst ist Deutschland
bei der Anzahl der sogenannten Hidden Champions Weltspitze. Und gerade diese unbe-
kannten WeltmarktfUhrer bringen eine Vielzahl von Patenten zu vergleichsweise geringen
Kosten fur die Unternehmen hervor. Allerdings ist dieses Potenzial in Deutschland bei
Weitem noch nicht ausgenutzt.

Auf der anderen Seite griinden laut einer Studie von Prof. Dr. Philipp Sieger von den
Absolventen deutscher Universitaten nur 2,4% ein eigenes Unternehmen. 19,1% dieser
Unternehmen werden in den Bereichen Kommunikation/IT gegriindet. Ein zentraler Bau-
stein, um von Innovationen zu erfolgreichen Technologieunternehmen und Produkten mit
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einem hohen Kundennutzen zu kommen, ist die Finanzierung der Startphase.
Insbesondere Technologieunternehmen mussen oft durch eine Phase gehen, die durch
anspruchsvolle Produktentwicklung mit Anlaufverlusten behaftet ist. Eine zunehmend
wichtige Quelle fur diese Finanzierung sind — neben Venture Capital-Gesellschaften und
speziellen Seed-Fonds sowie auslandischen Investoren — Business Angels, &ffentliche
Fonds und institutionelle Investoren, durch die die Business Angels ihre Beteiligungspower
deutlich erhdhen kénnen.

GroBes Potenzial fiir die Finanzierung von Hightech Start-ups durch Business Angels
Aus Sicht institutioneller Investoren ist eine lebendige Business Angel-Aktivitat eine wich-
tige Unterstitzung bei der Entstehung finanzierungsfahiger Deals. Dartber hinaus sind
Business Angels aber auch in spateren Finanzierungsrunden ein wichtiger Partner. So hat
sich der Anteil von Business Angels an Anschlussfinanzierungsrunden in den vergange-
nen Jahren positiv entwickelt und das Potenzial, die schwécher werdende Finanzierungskraft
deutscher Venture Capital-Investoren zumindest teilweise zu kompensieren. Im ersten
Halbjahr 2012 Uberstieg das Investitionsvolumen von Business Angels in das Portfolio des
High-Tech Grinderfonds (HTGF) deutlich das inlandischer wie auch auslandischer VC-
Gesellschaften bei Folgefinanzierungsrunden. Insgesamt wurden schon 62 Mio. EUR im
Rahmen von Anschlussrunden durch Business Angels investiert.
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Abbildung 2: Folgefinanzierungsrunden im High-Tech Grdnderfonds-Portfolio; Quelle: HTGF

Uber 830.000 Deutsche verfiigen laut Statista tiber ein Vermégen von mehr als 1 Mio. EUR.
Unter diesen vermdgenden Privatpersonen sind zunehmend mehr Griinder, die ihre Unter-
nehmensanteile erfolgreich verauBert haben. Sie reinvestieren in neue Grindungen, aus
denen erfolgreiche Unternehmen entstehen, die wiederum neue Business Angels hervor-
bringen — ein selbstverstarkender Prozess, der dadurch weiter forciert wird, dass gestan-
dene Unternehmer aus dem Mittelstand sich als aktive Investoren engagieren.
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6. Beteiligungspower erhohen

Zusammenarbeit von Business Angels mit dem HTGF

Der High-Tech Grinderfonds (HTGF) investiert seit 2005 Risikokapital in junge, chancen-
reiche Technologieunternehmen, die signifikante Innovationen, aber auch disruptive Tech-
nologien unternehmerisch umsetzen. Die Seed-Finanzierung von initial 500.000 EUR
soll von den Start-ups flr die Bereitstellung eines Prototyps bzw. eines ,,Proof of Con-
cept” oder zur Markteinfihrung der Innovation genutzt werden. Fur spatere Anschluss-
runden legt der Fonds weitere 1,5 Mio. EUR pro Unternehmen zurtick. In diesen spéte-
ren Phasen investiert der HTGF haufig gemeinsam mit weiteren Beteiligungskapital-
gebern wie Business Angels. Diese erhalten dadurch Zugang zu guten Deals aus den
verschiedensten Branchen und profitieren von den bereits im Fonds vorliegenden
Strukturen. Auch groBere Finanzierungsrunden sind dabei durchaus darstelloar. Aber auch
in der frlihesten Phase unterstltzen Privatinvestoren Start-ups sowohl finanziell als
auch operativ und machen eine Griindung dadurch oft erst méglich. Hier agiert der HTGF
in der Regel als Lead-Investor und finanziert im Standardmodell. Weitere Finanzierungs-
modelle (pari passu) sind moglich. AuBerdem ist eine Vielzahl von Business Angels
als akkreditierte Coachs des HTGF bei den Portfoliounternehmen operativ tatig.

Neben reinen Risiko-Rendite-Erwagungen sind aber auch Beeinflussung des unterneh-
merischen Prozesses, die Schaffung von Arbeitsplatzen und die Forderung nutzlicher
Technologien Griinde fir ein Engagement. Nicht zu unterschatzen ist auch die personliche
Komponente — &ltere Angels kdnnen ihre wertvollen unternehmerischen Erfahrungen z.B.
durch Beiratsmandate in das Start-up einbringen, bleiben aktiv und geschatzt, jingere
suchen neue Herausforderungen und bleiben in der Szene.

Herausforderungen und Best Practice bei Business Angel-Beteiligungen

Wenn Business Angels oder Personen, die sich in Zukunft in dieser Rolle engagieren

mochten, auf der Suche nach Investitionsgelegenheiten sind, stellen sich oft mehrere

Herausforderungen.

¢ teilweise sind die eigenen Finanzierungsmoglichkeiten nicht ausreichend, um ein
halbwegs diversifiziertes Portfolio an Start-ups aufzubauen und gleichzeitig die
Unternehmen Uber den gesamten Lebenszyklus zu finanzieren.

e der Aufbaus eines Portfolios ist oft zeitaufwendig, erfordert spezielle Erfahrung sowohl
in Transaktionsfragen als auch in der Bewertung der einzelnen Technologien, Markte
und Geschéftsmodelle. Nicht immer lohnt sich der Aufbau eines spezialisierten Family
Offices oder das fallweise Engagement teurer Berater (insbesondere wenn die Trans-
aktionskosten einen signifikanten Teil der Investitionssumme ausmachen).

e da einzelne Business Angels am Markt meist nicht Uber einen hohen Bekanntheitsgrad
verflgen, ist der Zugang zu guten Deals oft ein Engpass.

Die Kooperation mit institutionellen Investoren ist eine haufig genutzte Moglichkeit, die oben
genannten Herausforderungen zu bewaltigen. Der High-Tech Grinderfonds z.B. koope-
riert in allen Phasen seiner Beteiligungen mit Business Angels. Dabei gibt es zahlreiche
unterschiedliche Varianten. Bezlglich der TicketgroBe variieren die investierten Betrage
von Kleineren Side-Investments in der Seed-Runde von 50.000 EUR bis zu Anschluss-
runden, in denen einzelne Personen mittlere Millionenbetrége investieren.
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Auch bei der Auswahl und Betreuung von jungen Technologieunternehmen kénnen
Business Angels ihr Engagement auf einer sehr breiten Skala variieren. Da der High-Tech
Grunderfonds als Lead-Investor die Start-ups aktiv betreut, kann ein Business Angel in
jedem einzelnen Fall entscheiden, ob er sich eher als Co-Investor sieht oder eine aktive
Rolle im Gesellschafterkreis Ubernehmen mdchte.

In manchen Féllen bringen sich Business Angels aktiv in die operative Unternehmensfiih-
rung als (Co-)Geschaftsflhrer oder Berater ein. Gerade wenn sich ein Business Angel in
einer Beteiligung besonders aktiv einbringt, kann es sinnvoll sein, die eigenen Ressourcen
auf diesen Deal zu konzentrieren und in anderen Deals die Arbeit einem anderen Finan-
zierungspartner zu Uberlassen, der Uber die Qualifikationen eines Lead-Investors verfligt.

In den vergangenen Jahren waren Business Angels ein sehr wichtiger und guter Koopera-
tionspartner flr den High-Tech Griinderfonds. Es bestehen mittlerweile etablierte Modelle
fUr solche Kooperationen. Privatpersonen, die planen, in Hightech Start-ups zu investie-
ren, finden eine gute Infrastruktur vor. Diese ermdglicht es ihnen, sich bei den Themen
einzubringen, die sie besonders interessieren, und den Rest dem Kooperationspartner
zu Uberlassen.
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Michael Steinmetzer
Gemeinsam investieren mit KfW und ERP-Startfonds

dem ERP-Startfonds. Dies geschieht immer gemeinsam mit privaten Investoren nach

dem sogenannten Pari-passu-Prinzip. Ein Lead-Investor — gern ein Business Angel
oder mehrere — hat ein Grinderteam kennengelernt, sich von dessen Professionalitat
Uberzeugen lassen, hat eine Beteiligungsprifung durchgefihrt und die Beteiligungskon-
ditionen mit den Gesellschaftern ausgehandelt. Uber die wesentlichen Eckdaten ist man
sich handelseinig, die Tinte unter dem Letter of Intent ist trocken. Nur in der Finanzierung
des Businessplans klafft noch eine Licke — es fehlt ein weiterer Investor, um die Runde
komplett zu machen. Das ist der ideale Moment, um mit der KW Kontakt aufzunehmen
und den ERP-Startfonds einzubeziehen.

' unge Technologieunternehmen finanziert die KW direkt mit Beteiligungskapital aus

Ausdauernder Co-Investor nach dem Pari-passu-Prinzip

Seit 2004 geht der ERP-Startfonds Beteiligungen an jungen Technologieunternehmen im
gesamten Bundesgebiet ein. Das Bundesministerium fir Wirtschaft und die Kf\W haben
den ERP-Startfonds gemeinsam konzipiert. Der Leitgedanke ist, ein flexibles, marktge-
rechtes und beihilfefreies Instrument zu schaffen, das private Wagniskapital-Investoren
in groBtmoglicher Breite co-finanzieren kann. Damit sollen junge Technologiefirmen bis
zum Alter von zehn Jahren besser finanziert und der Markt fur Beteiligungen insgesamt
unterstltzt werden. Langfristig geht es um permanente Innovationen ,Made in Germany*
und die UnterstUtzung des Strukturwandels. Deshalb positioniert sich der ERP-Startfonds
als ausdauernder Co-Investor, der seine Unternehmen meist Uber mehrere Runden hin-
weg mitfinanziert.

Grundsétzlich kann die KfW jeden am freien Markt zustande kommenden Vertrag zwi-
schen einem Unternehmen und einem Investor mit unterschreiben, solange seitens der
KfW keine rechtlichen oder materiellen Bedenken dagegen sprechen. Gleiches gilt fir den
zwischen Unternehmen und Investor ausgehandelten Preis fur die Beteiligung. Im freien
Spiel der Verhandlungskréfte entstanden, stellt er einen Marktpreis dar, der per se kein
Beihilfe-Element enthalt. Diese am Markt entstandenen Daten gelten als Vorgabe flr den
ERP-Startfonds, der zu gleichen Konditionen mitfinanzieren kann, und sind Voraus-
setzungen fUr seine Beteiligung. Auf dieser Basis trifft er nach einem Plausibilitaétscheck
seine Investitionsentscheidung.

Eine Erfolgshilanz an der Seite von Business Angels

Das oben dargestellte Pari-passu-Prinzip hat dazu gefihrt, dass das Portfolio des
ERP-Startfonds bunt und vielfaltig ist wie das Leben selbst. In den acht Jahren seit dem
Start des Fonds haben sich im Beteiligungsmanagement rund 400 Unternehmen aus den
verschiedensten Technologiefeldern angesammelt. Mehr als 440 Mio. EUR hat allein
die KfW in dieser Zeitspanne investiert. Im Durchschnitt kommt noch einmal das
1,6-Fache an Kapital aus privaten Quellen, sodass durch den ERP-Startfonds insgesamt
Uber 1,1 Mrd. EUR flr Start-up-Beteiligungen in allen Bundeslandern aktiviert worden
sind. Die meisten Technologieunternehmen finden sich in Bayern, gefolgt von Nordrhein-
Westfalen und der Internet-Hochburg Berlin.
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Business Angels haben wesentlich dazu beigetragen. Mit 48,5 Mio. EUR stehen sie bei
mehr als einem Zehntel des vom Startfonds investierten Volumens als Lead-Investoren
an der Spitze der Konsortien. Im Jahr 2011 haben Business Angels sogar in mehr als 20%
aller Beteiligungen den Lead-Investor fir den ERP-Startfonds gestellt. Bezogen auf die Zahl
der einzelnen Beteiligungsvertrage ist inr Gewicht noch gréBer, weil sie haufiger mit kleine-
ren Betragen friihere Unternehmensphasen finanzieren und dabei gréere Risiken eingehen
als Venture Capital-Investoren. Von diesen haben sie in den vergangenen Jahren zuneh-
mend Marktanteile Ubernommen. Das typische Investment eines Business Angels, der
mit dem ERP-Startfonds zusammenarbeitet, liegt zwischen 150.000 und 500.000 EUR.
Mehr als 60 verschiedene Angels und kleine Family Offices sind aktuell bei der KfW als
Lead-Investoren gelistet, und ihre Zahl wachst stetig weiter.

Der ERP-Startfonds als Finanzierungsinstrument ist hinreichend flexibel, um fUr die meis-
ten Beteiligungssituationen angewendet werden zu kénnen. Dies gilt im Ubrigen auch
dann, wenn fUr den jeweiligen Investment Case eine Co-Finanzierung aus dem European
Angels Fund (EAF) geplant ist: Das Geld aus Luxemburg kann ebenfalls von der KfW ver-
doppelt werden. Anschlussinvestments an den High-Tech Grinderfonds (HTGF) sind nicht
nur unproblematisch, sondern sogar konzeptionell beabsichtigt: Der HTGF leistet als
Investor in der Seed-Phase die Aufoauarbeit, um die jungen Griinderteams Uberhaupt auf
das Radar privater Investoren zu bringen. Nehmen diese das Signal auf, dann steht ihnen
der ERP-Startfonds als Co-Investor zur Verfigung.

FUr die eingangs skizzierte Akquise- und Prifungsarbeit des Lead-Investors, insbeson-
dere aber fUr die unternehmerische Betreuung des gemeinsamen Investments Uber die
Zeit, bietet die KfW ihren Investoren eine Aufwandsentschadigung an. Sie bezieht sich in
der Regel auf den Gewinn zum Zeitpunkt des Exits: Werden die Anteile gewinnbringend
verkauft, dann gibt der ERP-Startfonds einen Teil seines Uberschusses an den Lead-
Investor ab. Zusammen mit allen anderen Rechten und Pflichten wird das in einem
Kooperationsvertrag geregelt, den der Investor und die KIW miteinander abschlieBen.

Fazit

Private Investoren sind also flr den ERP-Startfonds in vielerlei Hinsicht eine Conditio sine
qua non. Sie fischen lukrative Unternehmen aus dem Dealflow, sie handeln die Bewer-
tungen aus und determinieren die Beteiligungsvertrage. Der ERP-Startfonds kann diesen
zu gleichen Bedingungen als Co-Investor beitreten. Fir das Unternehmen ergibt sich eine
breitere Finanzierungsbasis und ein ausgewogener Investorenkreis. Die Business Angels
haben darin die aktivere Rolle — oft sind sie z.B. Aufsichtsréte — sie vertreten und kom-
munizieren die Interessen beider Investoren. Auf dieser Basis besteht die Private Public
Partnership Uber die Laufzeit des gemeinsamen Investments, und im Falle eines erfolg-
reichen Exits kann der Lead-Investor Uberdurchschnittlich partizipieren. Nur ein solches
partnerschaftliches Miteinander kann Nutzen flr alle Parteien stiften. Innerhalb der Kfw
stehen den Lead-Investoren und Business Angels erfahrene Investmentmanager zur
Verfligung, sobald es um eine ganz konkrete Beteiligung geht.
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Roman Huber

Co-Finanzierung mit 6ffentlichen Fonds -
Starken biindeln fiir die Start-ups

Kapitalgeber gefragt. Die Grinder, die oft noch kein Produkt oder keinen Prototyp vor-

weisen konnen, bendtigen flr den Aufbau der Unternehmensstrukturen, die konse-
quente Umsetzung der Entwicklungs-Roadmap und insbesondere auch fur die zeit-
gerechte, zielgruppenfokussierte Markteinfuhrung ihrer Erzeugnisse zusatzlich zum Kapi-
tal die Erfahrung und die Kontakte langjahrig erfolgreicher Unternehmer. FUr diese wie-
derum erd6ffnet die unternehmerisch gepragte Mitwirkung als Privatinvestoren bei neuen
innovativen Produktideen eine besonders interessante Option flr eine aktive
Vermogensanlage.

I n der frihen Phase einer Unternehmensgrindung sind risikofreudige und engagierte

SchlieBen der Finanzierungsliicke

Voraussetzungen fur den Aufbau eines Erfolg versprechenden Beteiligungsportfolios sind
fUr einen Business Angel zum Beispiel, dass er an groBeren, klare Wettbewerbsvorteile
versprechenden Vorhaben teilhaben kann, ohne bereits in der Anfangsphase groBe Teile
seines Vermodgens investieren zu mussen, sodass er in Anschlussrunden stark verwas-
sert werden wurde. Nach einem adaquaten Startfinanzierungsanteil in der ersten
Hochrisikophase des Start-ups zu attraktiver Bewertung hilft der Verbund mit kapital-
starken aktiven Partnern, durch Nutzung der erhalten gebliebenen Kapitalreserven bei den
meist erforderlichen Folgefinanzierungsrunden mitzumachen. Dies verbessert die Chancen
des Start-ups auf Erhalt der bis zum eigenen positiven Cashflow nétigen Mittel signifikant,
und im Erfolgsfall wahrt der Business Angel eine Hohe der Unternehmensbeteiligung, die
eine attraktive Rendite ermdglicht.

Aufgrund der seit Jahren und wohl auch in der absehbaren Zukunft gegebenen Knappheit
an Venture Capital seitens institutionalisierter Anbieter richten sich die staatlichen Bemd-
hungen um SchlieBung der fur die Start-ups gegebenen Finanzierungslicke auf die Mobi-
lisierung privater Investoren; ganz aktuell wird z.B. ab dem Jahr 2013 in Deutschland hier-
fUr ein Investitionszuschuss eingeflihrt. Wie dargestellt bedarf es fuir erfolgreiche Invest-
ments von Business Angels aber auch mit der Situation und etwaigen Problemen von Start-
ups vertrauter Co-Investoren. Als solcher kommt auf Bundesebene z.B. der ERP-Startfonds
der KfW infrage. In Bayern bieten sich den Business Angels besonders attraktive
Rahmenbedingungen: Als Side-Investor kdnnen sie sich allein oder als Konsortium mit
bis zu 200.000 EUR parallel zu einer gemeinsamen Finanzierung von max. 600.000 EUR
des Seedfonds Bayern und des High-Tech Griinderfonds, Bonn, in einem Start-up enga-
gieren. Oft ermdglicht eine parallele Zuschussférderung des Freistaats Bayern ein noch
hoéheres Finanzierungsvolumen. Wird dann eine Anschlussfinanzierung nétig, konnen die
von der Bayern Kapital GmbH gemanagten bayerischen Co-Investmentfonds bis zu 70%
des zusammen mit den Business Angels investierten Kapitals bereitstellen, wenn der
bzw. die Business Angel(s) mindestens 150.000 EUR, aber héchstens 500.000 EUR
pro zwdlf Monate investieren und dabei jeder Business Angel mindestens 50.000 EUR
aufbringt. Allein seit Oktober 2011, als die EU-Kommission dieses Modell genehmigte,
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wurden rund zehn junge bayerische Unternehmen Uber Business Angel(-Konsortien) in
Kooperation mit den bayerischen Co-Investmentfonds im Rahmen deren Beteiligungs-
hoéchstgrenze von 2 Mio. EUR finanziert.

Kontakte zu Finanzierungspartnern

Die Netzwerke der seit Jahren aktiven staatsnahen Fonds verschaffen vielen Business
Angels Kontakte zu weiteren kapitalstarken Finanzierungspartnern, und sie erméglichen
auch zusatzliche Industriekontakte, die sich aus anderen Beteiligungen der Fonds und
dem generellen Interesse der groBeren Industrieunternehmen an der Start-up-Szene rund
um die staatsnahen Frihphasenfonds ergeben. Dies fordert die Markteintrittschancen der
Start-ups und letztlich auch die Exit-Moglichkeiten aller Investoren.

Mit Business Angel-Netzwerken gemeinsam veranstaltete Finanzierungsforen geben den
Start-ups qualifizierte Prasentationsmdglichkeiten, und sie férdern die Kooperation der
Business Angels z.B. fiir die Syndizierung bei gemeinsamen Investments.

Fazit

Insgesamt betrachtet bringt die Biindelung der bei Business Angels und staatsnahen
Fonds vorhandenen Starken klare Vorteile fur die Start-ups und damit aber auch fur das
Chancen-Risiko-Profil bzw. die Renditechancen der in dieser Hinsicht ausschlieflich pri-
vatwirtschaftlich agierenden Investoren.
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Torsten Klink, Jens Mallerfeld

Direkte und indirekte Unterstiitzung von Business
Angels durch Produkte der NRW.Bank

oft zu einer Ablehnung der klassischen Finanzierungsanfrage, sodass eine Eigenka-

pitalbeteiligung unausweichlich wird. Fur Beteiligungen in Héhe von 50.000 bis etwa
250.000 EUR, bei gleichzeitig hohem Beratungsbedarf, stellt der Markt nicht ausreichend
institutionelle Anbieter zur Verfigung. Um auch solchen Unternehmen eine Finanzierung
zu erméglichen, arbeitet die NRW.Bank mit Business Angels zusammen.

I hr hohes unternehmerisches Risiko fuhrt fur junge, innovative Wachstumsunternehmen

Neben der Bereitstellung von Beteiligungsgelegenheiten mithilfe des Netzwerkes win (sie-
he Kasten) bietet die NRW.Bank die Mdglichkeit, das Investment eines Business Angels
dahingehend zu stérken, dass die Beteiligung in dem innovativen Unternehmen eine
Erweiterung der Finanzierungsféahigkeit erlaubt. Im Zusammenspiel von Business Angel
und NRW.Bank kénnen so deutlich groBere Kapitalbetrage akquiriert werden. Oft reali-
siert ein Unternehmen erst mithilfe des durch einen Business Angel bereitgesteliten Kapitals
die Eigenkapitalquote, die nétig ist, um in den Genuss der durch die Hausbanken vertrie-
benen Fremdkapitalprodukte kommen zu kdnnen, wie etwa ERP-Griinderkredit (max.
100.000 EUR), NRW.Grtndungskredit (max. 10 Mio. EUR) oder NRW.Bank.Universalkredit
(max. 10 Mio. EUR). Nahere Informationen finden Sie unter www.nrwbank.de/foerderlotse.

Auch im Bereich der Eigenkapitalprodukte schaffen Business Angels gute Voraus-
setzungen fur die weitere Kapitalakquise. So bietet die Kapitalbeteiligungsgesellschaft
NRW GmbH (KBG) eine stille Beteiligung fur Griindungs- und Fertigungskosten sowie fur
Investitionen, Warenlager und Wachstum. Der Business Angel hilft dem Unternehmen, die
bestehende Restriktion der Kapitalbereitstellung der KBG in Héhe des bilanziellen
Eigenkapitals zu erweitern.

NRW.Bank Business Angels Initiative (win)

Wenn es um das Thema Business Angels geht, dann ist in der NRW.Bank die
NRW.Bank Business Angels Initiative win der erste Anlaufpunkt sowohl fir Investoren
als auch fur innovative Wachstumsunternehmen. Die Initiative wurde bereits 1998 von
der Dusseldorfer Bdrse gegriindet und Anfang 2006 von der NRW.Bank tbernom-
men. Durch ihre aktive Netzwerktatigkeit zum Beispiel an Hochschulen und bei
Grunderwettbewerben tritt die win frihzeitig mit jungen Unternehmen in Kontakt, oft
bereits weit vor der Griindung, und macht sich als magliche Finanzierungsquelle be-
kannt. Eine individuelle Vorbereitung der Griinder auf den Erstkontakt mit den Business
Angels erhdht sowohl ihr Verstéandnis fur die Anforderungen im Beteiligungsmarkt als
auch das fUr die Denkweise von Investoren — was die Gesprachsaufnahme zu diesen
nattrlich erleichtert. Die NRW.Bank betreibt durch die win einen Marktplatz, auf dem
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eigenkapitalsuchende, wachstumsorientierte Technologieunternehmen mit Investoren
Kontakt aufnehmen koénnen. Die Kontaktaufnahme zwischen Angels und
Unternehmern kann dabei durch direkte Ansprache oder durch eine von der win or-
ganisierte Veranstaltung (Business Angels-Marktplatz) erfolgen. Solche Veranstal-
tungen finden sowohl im Haus der NRW.Bank in Dusseldorf als auch zusammen mit
Kooperationspartnern (z.B. Sparkassen, Neues Unternehmertum Rheinland (NUK),
start2grow uvm.) an wechselnden Standorten in ganz NRW statt (z.B. K&In, Dortmund,
Wuppertal, Bielefeld). Da nur diejenigen Unternehmen ausgewahlt werden, die auch
fUr eine Beteiligung als geeignet erscheinen und zu den Beteiligungsinteressen der
Business Angels passen, reduziert der Prozess die Akquisitionskosten eines Business
Angels deutlich. Dartber hinaus ermdglichen solche Marktplatz-Veranstaltungen den
Business Angels, mit anderen Privatinvestoren in Kontakt zu treten und so ihr indivi-
duelles Netzwerk auszubauen, Syndizierungen herbeizufihren und ihr Know-how zu
erweitern. Flr Nordrhein-Westfalen erhéht die win die Transparenz im informellen
Kapitalmarkt und unterstitzt die Angels dabei, ihre Beteiligungspower zu erhéhen.
Mit mehr als 100 Business Angels ist die win als Business Angels-Netzwerk sehr gut
aufgestellt und hat den Anspruch, weiter zu wachsen und das bestehende Netzwerk
standig zu optimieren.

Der NRW.Bank.Kreativwirtschaftsfonds bietet Beteiligungen flir die Branchen Consumer
Internet, E-Commerce, Crowd, Mobile, Social & Software sowie Games. Beteiligungs-
kapital fir wachstumsstarke Technologieunternehmen der Branchen Informations- und
Kommunikationstechnologie (IKT), Biotechnologie, Cleantech, Medizintechnik und Mikro-
systemtechnik bietet der NRW.Bank.Venture Fonds. Bei beiden Produkten ist die gleich-
zeitige Beteiligung von privaten Investoren erforderlich, was im Gegenzug die Beteiligung
eines Angels starkt. In der Frihphasenfinanzierung kann die Beteiligungswirkung des
Business Angels durch die Syndizierung mit einem der sieben regionalen NRW.Bank.Seed
Fonds erhoht werden. Die Seed Fonds beteiligen sich an Unternehmen der Informations-
und Softwaretechnologie, Mikro- und Nanotechnologie, Biotechnologie und Roboter-
technik, Umwelttechnologie und alternative Energie sowie Maschinenbau, Life Sciences
und Medizintechnik, Kommunikationstechnologie, Ingenieurwissenschaft, Verfahrens- und
Automatisierungstechnik. Das Zusammenspiel von Seed Fonds und Business Angels
ist fur die Griinderszene in Nordrhein-Westfalen von groBer Bedeutung. Mit Hilfe des
LForderlotsen” auf www.nrwbank.de, der weit Uber das Produktportfolio der NRW.Bank
hinausgeht, wird Transparenz in der Férderlandschaft geschaffen. Das Tool bietet einen
schnellen Uberblick tber mégliche Programme, Zuschisse etc., die ein Investment sinn-
voll erganzen kdnnen.

Durch die win NRW.Bank Business Angels Initiative und ihr weiteres Produktportfolio bietet

die NRW.Bank fuir Business Angels die passende Begleitung, um gemeinsam Potenzial
zu entdecken und zu entwickeln.
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David Jetel
Das Zusammenspiel von Business Angels und Seedfonds - ein Fallbeispiel

Viele Griinder stehen irgendwann vor der Frage, ob sie ihr weiteres Unternehmens-
wachstum besser mit Eigenkapital von Business Angels oder von Venture Capitalists
finanzieren sollen. Diese Frage wird regelmaBig kontrovers diskutiert und lasst sich
am einfachsten an einer Beteiligung skizzieren.

Fashionette.de, gréBte deutsche Online-Boutique flr Designer-Handtaschen, wurde
2008 gegruindet und positionierte sich als Online-Verleih fir Handtaschen, Abend-
kleider, Schmuck und Sonnenbrillen. Die Finanzierung des Kapitalbedarfs wurde im
ersten Schritt durch Business Angels abgedeckt. Schon bald setzte das Unternehmen
aber auf das jetzige Thema Ratenkauf und holte sich fur das weitere Wachstum den
Sirius Seedfonds Dusseldorf, einen der sieben regionalen Seedfonds der NRW.Bank,
ins Boot. Mit Sirius als Lead-Investor wurde das Geschaftsmodell und Profil der
Gesellschaft weiter gescharft, sodass Ende 2010 der Kreativwirtschaftsfonds der
NRW.Bank als weiterer Venture Capitalist gewonnen werden konnte. Gemeinsam mit
den Business Angels und Venture Capitalists konnte Uber mehrere Finanzierungsrunden
ein mittlerer Millionenbeitrag fir das Wachstum der Fashionette eingesammelt werden.

Die Frage sollte nicht ,entweder oder” heiBen, sondern vielmehr: ,Wie schafft man es,
ein erfolgreiches Unternehmen gemeinsam aufzubauen?* Hier gilt es, die besten
Synergien und Potenziale aus dem Gesellschafterkreis abzuschopfen. Am Anfang der
Unternehmung steht der Innovationsgrad der Geschaftsidee. Hier sind Business
Angels Vorreiter, die sich auf unerprobtes Terrain wagen. Sie bringen meist unent-
geltlich personliche Beitrage in das Wachstumsunternehmen. Das kann von der
Unterstltzung bei rechtlichen Fragestellungen Gber allgemeinen strategischen Rat
und Coaching des Griinderteams bis zur konkreten Hilfe bei der Optimierung einer
Online-Marketingkampagne reichen. Oft kommen die Angels aus dem gleichen Bran-
chensegment wie das Start-up und kénnen so mit ihrem Wissen auch operativ hel-
fen. In der Regel entscheiden Angels auch schneller als der typische Venture Capitalist,
ob sie investieren. Bei ihnen gibt es keine mehrstufigen Entscheidungsprozesse.

In der Wachstumsphase bzw. dem Rollout des Geschaftsmodells ist sicherlich der
Kapitalbedarf des Unternehmens ein ganz wesentlicher Punkt oder Faktor. Je hoher
der Kapitalbedarf, desto mehr Finanzierungsformen und -mdglichkeiten mussen ein-
bezogen werden. Hier sollten institutionelle Kapitalgeber (Venture Capitalists) sowie
deren Netzwerk mit in die Finanzierung einbezogen werden. In der nachsten
Wachstumsstufe mussen die Geschéftsprozesse weiterentwickelt werden. Es gilt, wei-
tere sehr gute Mitarbeiter zu finden und diese am Unternehmen zu beteiligen. Oft steht
eine weitere Expansion an. Venture Capitalists kennen diese Fragestellungen, da sie
aufgrund ihrer Beteiligungshistorie spéater in ein Unternehmen einsteigen, diese
Prozesse mit auf den Weg bringen und dieses auch bis zum Exit begleiten.
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Mit Blick auf den Exit, ob als Trade Sale oder Bdrsengang (IPO), profitiert das
Unternehmen von den Venture Capitalists. In der Regel sind sie besser mit mdglichen
strategischen Kaufern vernetzt und wissen so auch eher, wann eine Investition oder
der Kauf eines Start-ups in deren Unternehmensentwicklung passt. Sie pflegen meist
auch zu Finanzinvestoren, die auf Spatphaseninvestitionen fokussiert sind, gute
Beziehungen.

Der Sirius Seedfonds Duisseldorf ist eine Art , Briickenkopf* zwischen dem Ubergang
aus der ersten Unternehmensphase (Business Angels) und dem erfolgreichen Exit des
Unternehmens. Wichtig sind — neben dem gemeinsamen Verstandnis des
Geschaftsmodells — die Unternehmenskultur und die strategische Ausrichtung, das
personliche Verstandnis und Vertrauen zwischen allen aktuellen und zukunftigen
Gesellschaftern.

Der Sirius Seedfonds Dusseldorf investiert in junge Unternehmen im Wirtschaftsraum
Dusseldorf sowie in den angrenzenden Regionen. Der Fokus liegt auf den Branchen
Life Sciences, Informations- und Kommunikationstechnologie sowie auf industriellen
Anwendungen. Der Fonds ist Anfang des Jahres 2007 von der Sirius Venture Partners
GmbH gemeinsam mit der Stadtsparkasse Dusseldorf, der NRW.Bank und
Privatinvestoren initiiert worden. Im Portfolio befinden sich aktuell 13 Technologie-
unternehmen mit guten Wachstumschancen in attraktiven Markten.
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Carsten Just, Martina Veit

Ein Paar groBe Fliigel bitte! -
Der European Angels Fund macht es moglich

Rickenwind. Dieser Co-Investitionsfonds, der vom European Investment Fund (EIF),

dem Risikokapitalgeber der European Investment Bank (EIB) und der deutschen
Bundesregierung bzw. dem Bundesministerium flr Wirtschaft und Technologie (BMWi)
initiiert wurde, ist Bestandteil eines MaBnahmenpakets der Bundesregierung und der EIB-
Gruppe zur Férderung der Wagniskapitalfinanzierung. Mit einem Volumen von 70 Mio. EUR
ausgestattet, die durch vom EIF ausgewahlte Business Angels in kleine und mittelstandi-
sche Unternehmen investiert werden sollen, bietet der EAF Engel-Investoren die Mdglich-
keit, gezielt die eigene Finanzkraft zu erhdhen.

Seit Marz 2012 gibt der European Angels Fund (EAF) Business Angels zusatzlichen

Engel fliegen lassen

Klingt nach Behdrdentum und hohem administrativen Aufwand? Weit gefehlt, genau hier
liegt die Besonderheit des EAF. Dieser Co-Investitionsfonds wurde sorgsam auf das
Investitionsverhalten der Business Angels und ihre speziellen Anforderungen ausgerichtet.
Im Gegensatz zu Fondsmanagern, deren Aktivitaten sich in der Regel innerhalb eines um-
fangreich vertraglich abgesteckten Rahmens bewegen mussen und gegebenenfalls
Regulierungen unterliegen, umfassend Report erstatten und administrative Auflagen erful-
len mussen, agieren Business Angels frei und unabhangig, da sie ausschlieBlich ihr eige-
nes Vermogen einsetzen. Genau diese Entscheidungsfreiheit ist ein potenzieller Erfolgs-
faktor erfahrener Business Angels. Den Engel durch ein unnétig starres Korsett von ver-
traglichen Regularien und Kontrollmechanismen unverhaltnismaBig stark einzuschranken
hieBe daher, ihm die Flugel zu stutzen.

Um seine Fllgel stattdessen wachsen zu lassen, stellt der EAF Business Angels Kapital
zur Verflgung und lasst ihnen bei der Investitionstéatigkeit freie Hand. Die Business Angels
sind es, die den Dealflow eigenstéandig prufen, Uber Investitionen alleinverantwortlich
entscheiden, die Gesellschafterrechte in den Unternehmen wahrnehmen und den Exit
herbeiflhren. In anderen Worten ausgedrickt: Der EAF gibt das Geld und die Engel treffen
die Entscheidungen.

Attraktives Co-Investitionspaket

Was heiBt das konkret? Im Rahmen eines standardisierten ,,Co-Investitionsrahmen-
vertrages” gehen der EAF und der Business Angel ein Treuhandverhaltnis ein, das den
Business Angel zum Treuhander fir ein vereinbartes Co-Investitionsvolumen des EAF
macht. Der EAF gibt damit keine Investitionszusagen auf Deal by Deal-Basis — vielmehr
legt der Vertrag in gemeinsamer Absprache mit dem Business Angel fest, welcher
Gesamtbetrag, der sich zwischen 250.000 EUR und 5 Mio. EUR bewegt, wahrend des
Investitionszeitraums in ein Portfolio von Unternehmensbeteiligungen investiert werden
soll. Der EAF verpflichtet sich im Rahmen dieses Vertrags, jedes zukinftige Investment
eines Business Angels zu co-investieren und damit den Gesamtinvestitionsbetrag zu ver-
doppeln bzw. den Beitrag des Business Angels an der Gesamtrunde zu halbieren — wenn
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also 500.000 EUR in ein Unternehmen flieBen sollen, investiert der Engel 250.000 EUR
aus eigener Tasche und ruft die restlichen 250.000 EUR beim EAF ab. Ohne ausfuhrli-
chen Investitionsvorschlag und ohne Gremienvorbehalt. Und auch der administrative
Aufwand nach der Transaktion ist auf ein Mindestmal3 reduziert — anstelle EVCA- und
IPEV-konformer, ausfuhrlicher Quartalsberichterstattung ist nur ein halbjahrliches Kurz-
reporting nétig. Eine Management Fee fUr die Verwaltung des Treuhandvermogens erhalt
der Business Angel zwar nicht, partizipiert aber bei VerauBerung Uber Anschaffungskosten
Uberproportional am Gewinn (Carried Interest).

Eine feste Co-Investitionszusage des EAF vorab bei maximalem Freiheitsgrad und minima-
lem administrativen Aufwand fir den Business Angel — dieses Paket dirfte gewiss attraktiv
sein. Dass ein Blankoscheck dieser Art nicht jedem eingeraumt werden kann, erklart sich
von selbst. Business Angels, die an einer Kooperation mit dem EAF interessiert sind, sollten
als Voraussetzung daher neben umfassender Erfahrung auf dem angestrebten Investitions-
gebiet, einem guten Zugang zu qualitativ hochwertigen Investitionsmaoglichkeiten und ausrei-
chender Finanzkraft insbesondere nachweisen kénnen, dass ihre Investitionstatigkeit in der
Vergangenheit auf breiter Ebene erfolgreich gewesen ist. Der bisherige Track Record eines
Business Angels ist somit eines der zentralen Selektionskriterien flr den EIF, der auch im
Rahmen einer kurzen Due Diligence im Detail besprochen wird, ehe eine Investitionsent-
scheidung geféllt werden kann. Ist diese positiv und der Co-Investitionsrahmenvertrag
unterzeichnet, kann der Engel loslegen — ab diesem Zeitpunkt wird gemeinsam investiert.

GroBe Resonanz und weitere Pléne

In den ersten acht Monaten nach dem operativen Start des EAF in Deutschland haben sich
weit Uber 100 Business Angels um ein Co-Investment des EAF beworben. Viele von ihnen
kénnen bereits auf eine mehrjahrige Investitionstatigkeit und mehrere Beteiligungen zurtick-
blicken, nicht wenige haben erste Beteiligungen erfolgreich verauBert, und eine stattliche
Anzahl kann sogar einen Track Record Uber ein groBeres Portfolio mit bemerkenswerten
VerauBerungsgewinnen vorweisen. Wahrend der ersten acht Monate des EAF, fur den
eine Investitionsphase von funf Jahren vorgesehen ist, konnten auf diese Weise bereits
insgesamt 17 Mio. EUR und damit fast 25% des Fondsvolumens zugesagt werden. Bei
einer Vielzahl weiterer Bewerber gibt es bereits erste positive Signale in der Portfolio-
entwicklung, sodass ein Vertragsabschluss zu einem spateren Zeitpunkt aussichtsreich
erscheint. Insgesamt wird erwartet, dass das Fondsvolumen von 70 Mio. EUR deutlich
vor Ablauf der Investitionsphase vollstéandig allokiert sein wird und mit ca. 40 Business
Angels, die wiederum im Durchschnitt funf Direktbeteiligungen eingehen, damit binnen
kurzer Zeit insgesamt 140 Mio. EUR zuzuglich dartber hinausgehender katalysierter
Finanzierungen von bis zu 200 Unternehmen ermdglicht wird.

Mit dem EAF geht der EIF einen wichtigen Schritt in Richtung Starkung und Erweiterung
des europaischen VC-Okosystems, indem er den wertvollen Beitrag von Business Angels
in der Frihphasenfinanzierung aktiv unterstttzt. Der Start des Pilotprojekts in Deutschland
ist schon jetzt eine Erfolgsgeschichte, der zweite Pilot in Spanien ist im November 2012
gestartet und die Lancierung in weiteren Landern in Vorbereitung. Ziel des EIF ist es, in
den n&chsten drei bis vier Jahren einen europaweiten Rollout des EAF zu ermdglichen.
Die entsprechende Nachfrage aus anderen Landern, sowohl vonseiten offentlicher
Kapitalgeber als auch der Business Angels-Szene, ist groB.
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Doch damit nicht genug — nachdem Privatinvestoren, Family Offices und institutionelle
Investoren bereits Interesse gezeigt haben, mit erfolgreichen Business Angels zu co-inves-
tieren, wird sich der EAF mittelfristig weiteren Investoren 6ffnen. Uber eine sogenannte
Umbrella-Struktur werden Investoren in den EAF investieren kdnnen, erhalten auf diese
Weise einen Zugang zu einer attraktiven und bislang nicht zuganglichen Assetklasse —
und vergréBern auf diese Weise noch einmal die Finanzierungsbasis des EAF.

Neben der Erhdhung der Beteiligungspower fur Business Angels und der Katalyse zu-
satzlicher Finanzierungsmittel fir Frihphaseninvestments soll die Initiative dartiber hinaus
einen Beitrag zur Professionalisierung von Business Angels-Aktivitaten leisten, ihre
Vernetzung untereinander sowie mit institutionellen (Venture Capital-/Private Equity-
Gesellschaften) und strategischen Investoren (Industrieunternehmen) aktiv unterstttzen
und damit einen ganzheitlichen Beitrag zur Erweiterung und Verstarkung des européi-
schen VC-Okosystems leisten — und zieht insofern mit den Business Angels-Initiativen
und -Netzwerken auf regionaler, nationaler und internationaler Ebene, insbesondere BAND
und EBAN, an einem Strang.

Himmlische Zeiten? Das vielleicht noch nicht. Aber auch wenn derzeit noch nicht jedem

Engel der Himmel auf Erden bereitet werden kann — wer das Fliegen beherrscht, kommt
mit ein paar gréBeren Fligeln deutlich weiter und dem Himmel ein Stlick naher!
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Joachim Hackbarth

Der Fordermitteldschungel —
Ein Blick durch das Dickicht

(Stand 28.11.2012). Davon entfallen 58 auf die EU, 218 auf den Bund und 927 auf

die Lander. Die Angaben Uber die Hohe der Fordermittel, die jahrlich vergeben
werden, schwanken zwischen den Zahlen, die der 23. Subventionsbericht der Bundes-
regierung mit 71 Mrd. EUR fur 2011 beziffert, und den Zahlen, die beispielsweise das
IFW Institut far Weltwirtschaft mit 163 Mrd. EUR fur 2011 angibt. Wenn man von den rea-
listischeren Zahlen der Wirtschaftsforschungsinstitute ausgeht, kommt man zu dem
Ergebnis, dass bei derzeit rund 1,9 Millionen grundsatzlich antragsberechtigten
Freiberuflern und Unternehmen durchschnittlich knapp 80.000 EUR pro Betrieb und
Jahr an Férdermitteln zur Verfligung stehen.

Aktuell gibt es rund 1.920 Férderprogramme basierend auf 1.203 Forderrichtlinien

Wer kennt Fordermittel?

Machen Sie doch einmal den Versuch und fragen sich selbst oder auch in lhrem
Bekanntenkreis, wer ndhere Kenntnis Uber Fordermittel hat. Sie werden feststellen, dass
nur ein sehr kleiner Teil der Existenzgriinder und der kleinen und mittelstandischen
Unternehmen (KMU) bisher n&here Erkenntnisse Uber Férdermittel hat und ein noch
geringerer Teil solche Fordermittel bereits einmal beantragt und zugewiesen bekommen
hat. Einer aktuellen MIND (Mittelstand in Deutschland)-Studie zufolge haben bisher nur
23% der KMU bereits erfolgreich Fordermittel beantragt und erhalten. Zwar haben rund
70% der KMU bereits davon gehort, dass es Fordermittel gibt, aber selbst in Finanzen
und Finanzierung versierte Leute missen einrdumen, dass sie keine tieferen Kenntnisse
und kaum Uberblick Uber den ,Férderdschungel“ haben. Dieser Aufsatz versucht dem
Leser einen ansatzweisen Uberblick (iber das Spektrum der Férderprogramme auf dem
Gebiet der Lander, des Bundes und der EU zu geben.

Fordermittel gibt es fUr viele verschiedene Forderbereiche. Grundsétzlich gliedert sich

die Férderung in funf Bereiche:

e Gebietsforderung: Zuschusse fUr Investitionen in strukturschwachen Regionen

¢ Mittelstandsférderung: Zuwendungen fur Unternehmen, die die KMU-Kriterien
der EU erflllen (Bilanzsumme, Mitarbeiterzahl und Umsatz)

e Sachférderung: Zuwendungen, wenn bestimmte Investitionen oder Ausgaben
fUr beispielsweise Umweltschutz oder Forschung und Entwicklung anfallen

¢ Projektférderung: Forderung zielgerichteter MaBnahmen in Betrieben,
Kooperationen, Konsortien und Verblnden

¢ Personenférderung: Forderung bestimmter Personenkreise, z.B. Existenzgrindung
und Arbeitsplatzférderung

Die Arten der Férderungen unterscheiden sich in finf verschiedene Zuwendungen:
e Zuschuss: Haufig ,verlorener Zuschuss* genannt; hierbei handelt es sich um nicht

rlckzahlbare Zuwendungen.
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e Zinsbegiinstigte Darlehen: Finanzierungen, die z.T. erheblich unter den Marktkondi-
tionen fUr langfristige Darlehen liegen. Die KfW oder die Foérderbanken der Lander (z.B.
L-Bank oder NRW.Bank) subventionieren die Zinsen.

e Biirgschaft: Wenn flr anstehende Investitionen die Sicherheiten nicht ausreichen,
koénnen die BUrgschaftsbanken der Lander fUr die Hausbanken Haftungsfreistellungen
von 50 bis 100% der Darlehenssumme an die Hausbank stellen.

o Offentliche Beteiligung: Der Bund (liber die KfW) und die Lander unterhalten Beteili-
gungsgesellschaften, die sich still, offen oder Uber Genussrechtsprogramme beteiligen
kénnen. Beteiligungen Dritter wie z.B. Business Angels kdnnen verburgt werden.

e Kombinationen: Hier gibt es eine Vielzahl von gemischten Fdrderarten und Sachleis-
tungen.

Selbst wenn man die Férdermittel beispielsweise Uber das Portal des Bundesministeriums
fur Wirtschaft und Technologie (www.foerderdatenbank.de) ausfindig gemacht hat, ist die
Beantragung und vor allem die Durchsetzung des Antrags ein komplexes Vorhaben, an
dem einige Antragsteller schon gescheitert sind. Hier kénnen die Wirtschaftsforderstellen
der IHK oder Handwerkskammern bei einfacheren Vorhaben helfen. Bei komplexeren
Vorhaben wendet man sich besser an versierte Férdermittelberater.

Wofiir sind Férdermittel gut?

Die nachfolgende Aufstellung erhebt keinen Anspruch auf Vollstéandigkeit, sondern ist eine
Auflistung der wichtigsten Programme:

e Existenzgrindung

e Existenzaufbau/-festigung

e Betriebsgrindung

e BetriebslUbernahme/-libergabe

e Betriebserweiterung

e Betriebssicherung

e Beteiligung an/von Unternehmen

¢ Risikokapital/Venture Capital

e Erwerb eines Betriebsgrundstlckes

e Erwerb von Maschinen und Geraten

e Schaffung von Arbeitsplatzen

e Schaffung von Ausbildungsplatzen

e UmweltschutzmaBnahmen

e Forschung und Entwicklung

* Markteinfuhrung neuer, innovativer Produkte

® |nanspruchnahme von Unternehmensberatung
¢ |nanspruchnahme von SchulungsmaBnahmen
e Export

e Messe-Unterstitzung

e |nternationale Projekte

e KonsolidierungsmaBnahmen

e | jquiditatshilfe

e \ertriebsoptimierung

e Betriebssteuerung tber die Wertentwicklung Ihres Unternehmens

128



Der Fordermitteldschungel — Ein Blick durch das Dickicht

¢ |ntensivere Nutzung der verflgbaren Ressourcen

e Kostenreduzierung

e Planung von schnellem Wachstum (> 30% pro Jahr Uber mindestens drei Jahre)
e Erhdhung der betrieblichen Intelligenz (Institutional 1Q)

e Verbesserung des betrieblichen Ratings

e Einflhrung eines besseren (effektiveren) Vertriebssystems
¢ Energieeffizienz im Unternehmen

e Energieeffizientes Sanieren (Wohnungsbau)

e Elektromobilitat

e CO,-Reduzierung

e Produkt- und Produktionsinnovationen

In der folgenden Beschreibung sind die Forderarten nach ihrer Zuordnung zu den Griinden
der Férderung (woflr) aufgelistet und danach in Einzelférderungen aufgegliedert. Nach
dieser Darstellung gibt es nicht vier Férderarten und Kombinationen davon, sondern neun
Foérderarten.

Lohnkostenzuschuss: Es muss ein neuer Mitarbeiter eingestellt werden, um einen Lohn-
kostenzuschuss zu erhalten. Der Lohnkostenzuschuss ist eine nicht riickzahlbare
Zuwendung zu den Kosten der Einstellung und Einarbeitung eines neuen Mitarbeiters.
Dieser Mitarbeiter muss arbeitslos sein oder einer besonderen Zielgruppe angehéren.

Projektzuschuss: Der Projektzuschuss ist die nicht riickzahlbare Zuwendung zu einem
Gesamtvorhaben, das im Unternehmen als Projekt abgegrenzt wurde und eine eigene
Kalkulation hat. Projekte kdnnen mit den unterschiedlichsten Hintergrinden bezuschusst
werden. Die haufigsten Projekte sind Forschungs- und Entwicklungs-, Energiespar- und Um-
weltschutzprojekte. Dartber hinaus gibt es zahlreiche Projektformen im Bereich Arbeit und
Beschaftigung. Hier werden vom BMBF (Bundesministerium fur Bildung und Forschung)
zahlreiche Angebote an Unternehmen gemacht. Die Forderung erfolgt meist auf Kosten-
basis und deckt 35 bis 60% der Kosten (auch der internen Kosten) eines Projektes ab.

Regionalzuschuss: Die Basis der Regionalférderung ist der 36. Rahmenplan der ,Gemein-
schaftsaufgabe zur Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur” (kurz: GA) genannt,
flr den Zeitraum von 2007 bis 2013. Die Voraussetzungen flUr eine Investitionsforderung
sind gegeben, wenn Unternehmen Betriebsstatten in einem von der EU ausgewiesenen
strukturschwachen Gebiet ertffnen oder erweitern. Unter Umsténden ist die grundlegende
Rationalisierung einer Betriebsstétte forderfahig. Hier kbnnen Zuschisse zwischen 15 und
50% der Investitionen ins Sachanlageverm&gen gewahrt werden.

Eigenkapitalersatz: Eigenkapitalersatz ist als Ergdnzung des verfligbaren Eigenkapitals von
tatigen Gesellschaftern gedacht. Dabei wird der Eigenkapitalersatz an den tatigen Gesell-
schafter innerhalb der ersten zwei Jahre vergeben. Antragsteller ist der Gesellschafter.

Férderdarlehen mit Haftungsfreistellung: Ein Férderdarlehen ist ein zinsgtnstiges
Darlehen mit Konditionen, die z.T. erheblich unter den Marktkonditionen liegen. Die
Forderdarlehen mit Haftungsfreistellung haben eine integrierte Ausfallbirgschaft fir die
abwickelnde Bank. Férderdarlehen missen nach dem KWG vergeben werden und werden
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Uber eine sogenannte ,Hausbank® beantragt. Diese Hausbank wird der Vertragspartner
des Unternehmens. Die Férderbank refinanziert die Hausbank und bestimmt die
Konditionen der Finanzierung. Die Haftungsfreistellung entlastet das Obligo der Hausbank
mit einer vorher festgelegten Quote. Diese Quote belauft sich auf 40 bis 90% der ver-
bleibenden Kreditsumme.

Férderdarlehen: Ein Forderdarlehen ist ein billiges Bankdarlehen. Die Fdrderdarlehen
mussen genauso besichert werden wie jedes andere Bankdarlehen. Die Zinsen belaufen
sich aktuell auf 1,01 bis 6,40% (je nach Bonitat und Sicherheiten) effektiv fir funf, zehn
oder 20 Jahre fest. Férderdarlehen sind auf maximal 10 Mio. EUR pro Antrag begrenzt.

Offentliche Beteiligungsgesellschaften: Die dffentlichen Beteiligungsgesellschaften sind
Privatorganisationen der Wirtschaft und deren Organisationen. Die Gesellschafter sind
Banken, Versicherungen, Verbdnde und Kammern. Die Gesellschafter stellen das
Eigenkapital, und meist sichert die 6ffentliche Hand die Kapitalanlage durch Blurgschaften
und besondere Refinanzierungen ab. Im Gegensatz zu den privaten Beteiligungsgesell-
schaften liegt die Obergrenze der Rendite bei dffentlichen Beteiligungsgesellschaften, oft
auch Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften (MBG) genannt, bei max. 12% pro Jahr.
Die direkte Beteiligung ist derzeit noch die Ausnahme, die typische stille Beteiligung ist die
Regel. Die Hohe der Beteiligung beginnt bei 50.000 EUR (Wunschhdhe ab 125.000 EUR)
und endet bei 1 Mio. EUR. Eine weitere Grenze liegt in der Hohe des vorhandenen Eigen-
kapitals im Unternehmen. Die &ffentliche Beteiligung wird regelmaBig in sogenannter Eigen-
kapitalparitat vergeben. Dabei darf die 6ffentliche Beteiligung nicht hdher sein als das vor-
handene Eigenkapital. Die Laufzeit ist regelmaBig zehn Jahre. Die laufende Verzinsung wird
jahrlich bezahlt, und am Ende der Laufzeit erfolgt die Rickzahlung in einem Betrag oder
durch eine Tilgungsvereinbarung Uber maximal funf weitere Jahre. Es gilt das Nominal-
wertprinzip. Die Beschaffung einer 6ffentlichen Beteiligung dauert drei bis funf Monate.

Nachrangdarlehen: Das Nachrangdarlehen ist der typischen stillen Beteiligung nicht
unahnlich. Zuerst ist es ein Darlehen wie jedes Bankdarlehen auch. Dadurch gelten die
Regeln des KWG. Dann erklart der Kapitalgeber den Rangrlcktritt (Nachrang) hinter alle
anderen Verpflichtungen des Unternehmens. Somit wird das Nachrangdarlehen erst vor
dem Eigenkapital zurlickgezahlt. Das Nachrangdarlehen, auch Mezzanine-Kapital (mez-
zo = ital. zwischen, da es zwischen dem Eigen- und dem Fremdkapital liegt) genannt,
wird von Banken bei groBeren Krediten vergeben, um Unternehmen in die Lage zu ver-
setzen, mehr Kapital aufzunehmen. Es ist auch ein immer starker werdender Teil der 6f-
fentlichen Darlehen. Nachrangdarlehen werden bis zu 2 Mio. EUR vergeben. In manchen
Fallen werden diese auf einen Teil der Investition begrenzt. Die Grenzen liegen dann bei
25 bis 50%. Nachrangdarlehen dirfen kombiniert werden.

Ersatzsicherheiten: Die Ersatzsicherheiten stellen keine Finanzierungsart dar. Sie sind
eine Sicherheit, die das Unternehmen einbezieht, wenn dem Kapitalgeber die Sicherheiten
nicht ausreichen. Solche Ersatzsicherheiten sind moglich, wenn es einen akzeptierten
Sicherungsgeber gibt, beispielsweise eine Versicherung, die aufgrund eines Informations-
und Managementvorteils Sicherheiten besser (hdher) bewertet als der Kapitalgeber.
Weiterhin werden solche Ersatzsicherheiten auch von staatlich unterstitzten Burgschafts-
banken oder dem Staat selbst vergeben. Hierbei mischen sich die Betrachtungen der
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Forderung hinsichtlich der positiven Effekte, beispielsweise durch Beschaftigung in einer
Region mit geringerem Beschaftigungsanteil, und der ,Aufwertung” der Sicherheiten fir
einen Kapitalgeber.

Fazit

Fordermittel sind ein ganz wichtiger Baustein der Unternehmensfinanzierung. Finanzie-
rungsschwierigkeiten sind das wichtigste Innovations- und Wachstumshemmnis. Wegen
der hohen und vor allem kaum exakt bezifferbaren technischen und kommerziellen Risiken
sind Fremdkapitalgeber, besonders Banken, bei der Finanzierung von Start-ups und Ent-
wicklungsprojekten sehr zurtickhaltend. Ein Ausweg aus dieser Klemme ist der gezielte
Einsatz von Fordermitteln, mit denen nicht selten 75% oder mehr des Vorhabens bezu-
schusst werden kdnnen. Wichtig ist, dass kein Vorhaben begonnen wird, bevor es nicht
auf Forderfahigkeit gepruft wurde, denn alle Antrdge mussen vor Beginn der MaBnahme
gestellt werden. Ruckwirkende Fordermittel gibt es nicht.
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Michaela Miiller, Benedikte Hatz
Der Weg zum Syndikat — steinig, aber lohnend?

Organisation — z.B. fiir den Einkauf oder flr den Absatz — abgesichert ist.“ So

lautet die trockene lexikalische Definition von Syndizierung. Im Beteiligungsmarkt
versteht man darunter den Zusammenschluss mehrerer Business Angels — also oftmals
hochst anspruchsvoller Individuen mit prall gefuliten Terminkalendern, die fUr ein erfolg-
reiches Syndikat einen gemeinsamen Nenner finden miUssen. Ein meist nicht ganz einfa-
ches, aber lohnendes Unterfangen.

Ein Kartell, bei dem die Verpflichtung der Vertragsbeteiligten durch gemeinsame

Trendland USA

In den USA gibt es den Trend zu groBen Syndikaten schon seit Anfang der 90er Jahre:
Bei den , Tech Coast Angels* nehmen z.B. an manchen Finanzierungsrunden Uber hun-
dert Angels teil — ein Trend, der sich gerade in den letzten Jahren immer weiter verstarkt.
In Deutschland sind verlassliche Daten zu Business Angels-Syndikaten nur schwer zu
finden bzw. gar nicht vorhanden. Im Finanzierungsnetzwerk des netzwerk nordbayern —
einer in Nurnberg ansassigen Unternehmerinitiative — kamen 2012 fast 20% des
Frihphasenfinanzierungsvolumens von Business Angels. Der Anteil lag zu Beginn des
neuen Geschéftsjahres im Oktober sogar bei erstaunlichen 70%. Der Markt hat sich nach
eigenen Beobachtungen in letzter Zeit nicht nur hinsichtlich der Aktivitat von Angels, son-
dern auch in der Struktur verandert. In der Vergangenheit waren es vor allem Einzelkémpfer,
die als Business Angels in junge Start-ups investiert haben. Bei einem erfolgreichen Exit
kénnen sie den Gewinn allein einstreichen. Andererseits tragen diese Lonely Wolves im
Verlustfall auch das gesamte Risiko sowie sémtliche Deal-Kosten.

Gehort also den Syndikaten die Zukunft? Beim netzwerk nordbayern geht der Trend hin
zum gemeinsamen Invest. Beim letzten Deal waren sechs vermdgende Privatpersonen
beteiligt, ein weiterer Deal, der kurz vor dem Abschluss steht, bringt finf Business Angels
und Fonds an einen Tisch. Diese Zusammenschlisse bieten tatséchlich zahlreiche Vorteile,
wie z.B. die Risikoteilung. Andererseits bringt der Anbahnungsprozess vielfach trotz bes-
ter Absichten und gréBter Entschlossenheit aller Beteiligten viele Abstimmungsschwierig-
keiten mit sich, an denen Deals auch in letzter Sekunde noch scheitern kénnen. Dennoch
kann bei der Bildung eines Syndikats unter den beteiligten Partnern oft ein besonderes
Vertrauen entstehen, nicht zuletzt, eben weil sie sich mit teils erheblichem Aufwand durch
die zahlreichen grundlegenden Abstimmungsprozesse und Fragen arbeiten mussten —
die Basis flr weitere gemeinsame Investments ist damit gelegt.

Was sind die Vorteile eines Syndikats?

e Durch das gebutndelte und damit héhere Investmentvolumen kann sich der einzelne
Business Angel auch an fir ihn interessanten und gleichzeitig gréBeren Deals beteili-
gen, die mdglicherweise im Alleingang seine Mittel Ubersteigen wirden.

e Ein Syndikat erleichtert die Portfoliodiversifizierung, weil das vorhandene Kapital auf
eine gréBere Anzahl von Deals verteilt werden kann.

e Unterschiedliches Know-how der beteiligten Business Angels ermdglicht Investments
in verschiedene Branchen.
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¢ Die Netzwerke und die Expertisen aller Syndikatsteilnehmer unterstitzen das
Vorscreening potenzieller Portfoliounternehmen, die Due Diligence, das Monitoring
und die tatsachliche Betreuung.

e Neben der Arbeitsteilung ist auch die Mdglichkeit der Kostenteilung ein Plus.

e Syndikate machen die Beteiligung an Folgerunden teilweise Uberhaupt erst moglich:
Durch ein gréBeres Finanzierungsvolumen verbessert sich z.B. auch die Verhandlungs-
position gegenlber Venture Capital-Gesellschaften, die zum spateren Zeitpunkt mit
groBeren Volumina einsteigen.

e Hat sich ein Syndikat langfristig etabliert, ist ein htherer und besserer Dealflow Uber
die Kontakte eines jeden Einzelnen wahrscheinlich.

¢ |nsbesondere fur Neulinge unter den Business Angels ist ein Syndikat hervorragend
geeignet, um von erfahrenen Engeln zu lernen.

Was sind die Nachteile eines Syndikats?

e Ein Syndikat ist haufig ein komplexes Gebilde, da unterschiedliche Interessenlagen
und unterschiedliches Risikoverhalten ,unter einen Hut gebracht” werden mussen.

e Zur Abstimmung aller Beteiligten ist ein hdherer Zeitaufwand notwendig. Die gemein-
same Terminfindung von mehreren viel beschéftigten Business Angels kann unter
Umsténden einige Wochen erfordern. Kurzfristige Terminverschiebungen und lang-
wierige Neuverhandlungen sind keine Seltenheit und fihren zur Verzégerung des
Finanzierungsabschlusses.

¢ Die Syndikatsteilnehmer missen idealerweise Uber ein hohes Mal3 an Kompromiss-
bereitschaft und Teamfahigkeit verfligen.

e Der rechtliche Rahmen eines potenziellen Deals ist bei einem Syndikat aufwandiger,
so muss z.B. das Pooling, also die Liquiditatsbindelung, genau geregelt werden.

® |nsbesondere beim ersten gemeinsamen Deal hat vor allem der Lead Angel oftmals
den Eindruck, mit einem deutlich héheren Arbeitsaufwand zu investieren — ohne da-
fir angemessen entschadigt zu werden. Etablierte Syndikate I6sen diese Problematik
meist durch wechselnde Lead-Positionen.

¢ Die personliche Flexibilitat bei Entscheidungen sinkt.

Professionelle Prozesse zur Sicherung des Syndikatserfolgs beim netzwerk nordbayern
Erklartes Ziel vieler Angels-Netzwerke — wie das Uber 60 Mitglieder zahlende der
Unternehmerinitiative netzwerk nordbayern — ist es, die Syndizierungsquote bei Finanzie-
rungsvermittlungen zu erhdhen. Denn so kénnen die Investitionshiirden gerade bei uner-
fahrenen Angels massiv gesenkt werden. Auch die Lernkurve von Nachwuchsengeln fallt
deutlich steiler aus.

Um Probleme wahrend des Finanzierungsprozesses in Syndikaten zu verringern und da-
durch mehr erfolgreiche Syndikate anschieben zu kénnen, hat das netzwerk nordbayern
2012 gemeinsam mit Business Angels einen Syndizierungsprozess erarbeitet. Dieser soll
helfen, alle wichtigen Themen friihzeitig und transparent zu adressieren, damit sie spater
nicht zum ,Dealbreaker” werden. Von Anfang an liegt der Fokus auf dem intensiven
Austausch zwischen allen Parteien. Parallel stellt das netzwerk nordbayern den Business
Angels das notige Handwerkszeug wie Bewertungs-Know-how und Vorlagen wie
Poolvertrag und Term Sheet zur Verfigung und moderiert die Business Angels zu Beginn
untereinander. Sobald eine fundierte Basis fUr eine Zusammenarbeit geschaffen ist, zieht
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sich das Netzwerk aus der aktiven Rolle zurtick, steht aber gerne auch im weiteren Verlauf
als sténdiger Sparringspartner zur Verflgung. Der Syndizierungsprozess von netzwerk
nordbayern bietet einen Rahmen, um individuelle Syndikate einfacher anzustoBen und
systematisch umzusetzen. Eine Entwicklung, die Deutschland dringend braucht, da
Syndikatsoptionen mehr Kapital fur Start-ups bereitstellen kénnen. Gleichzeitig kdnnen
so die Chancen fUr erfolgreiche Angel Investments und damit auch die Attraktivitat des
gesamten Angel-Segments gesteigert werden.

,orum prife, wer sich ewig bindet ...“

Business Angel Klaus Stadler zu seinen Erfahrungen mit Syndikaten

Klaus Stadler (61) hat nach seinen Studien (Agrarwissenschaften, Volks- und Betriebs-
wirtschaftslehre) seine erste berufliche ,Sozialisation bei McKinsey erfahren. Nach sie-
ben Jahren wechselte er in die Geschéftsfihrung der Eckart-Werke (heute Teil der Altana-
Gruppe). Seit 1991 ist er als Managementberater und seit rund 15 Jahren als Executive
Coach tétig und betreut Klienten bei der Umsetzung komplexer Verdnderungsvorhaben.
Dem netzwerk nordbayern ist er seit dessen Grindung als Juror im Businessplan-\Wett-
bewerb Nordbayern, Business Angel und freundschaftlicher Ratgeber verbunden und
hat den Aufbau des Syndizierungsprozesses maligeblich mitbegleitet.

Herr Stadler, wir wissen, dass Sie seit 2000 als Business Angel investiert haben,
und das meist in Syndikaten. Gibt es dafiir besondere Griinde?

Nun, zuallererst bin ich quasi ,gelernter Teamplayer”, weswegen ich die Vorteile von Teams
schatze — und ein Syndikat ist ja ein Team, oder sollte es zumindest sein.

Welche Vorteile waren das?

Denken Sie nur an die unterschiedlichen Perspektiven, aus denen die Mitglieder eines
Syndikates auf das Beteiligungsziel blicken. Unterschiedliche Kompetenzen, Interessen-
schwerpunkte und Erfahrungen kénnen schon bei der ersten Bewertung eines ambitio-
nierten Businessplanes mehr Aspekte beleuchten, als es ein einzelner Business Angel
vermag. Und das gilt nattrlich fur den gesamten Prozess: die Due Diligence, Beteiligungs-
vertrag, Meilensteinbewertung usw. Und die Griinder bekommen naturlich ebenfalls mehr
Expertise zur Seite als die, die ein einzelner Business Angel repréasentieren kann. Zumindest
sollte es so sein.

»Zumindest sollte es so sein“? HeiBt das, dass es auch anders geht?

Naturlich, es kommt einfach darauf an, dass die Passung stimmt. Dies gilt sowohl inner-
halb des Syndikates als auch in der Beziehung Syndikat — Griinderteam. Und um es noch
ein Stiick komplexer zu machen, in dem Zusammenspiel weiterer Investoren mit dem
Gespann Grinderteam — Business Angel.

Was verstehen Sie unter ,,Passung“?

Nichts anderes als eine moglichst passgenaue Erganzung von Kompetenzen, Erfahrungen
und nicht zu vergessen ,Stilen”. Oder wenn Sie so wollen: Verhaltens- und Kulturmerk-
malen.

Die Mehrzahl der Griinderteams ist ja technologisch orientiert. Nattrliche Kompe-
tenzerganzungen seitens der Business Angels werden deshalb oft im betriebswirtschaft-
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lichen, kaufméannischen Feld gesucht. Das allein mag aber nicht gentigen. Denn natUrlich
gibt es auch da Differenzierungen, ob ich mich beispielsweise in der B2B- oder der B2C-
Arena befinde. Und schlieBlich geht es noch um die Art und Weise, wie Kompetenzen
und Erfahrungen eines Syndikates dem Griinderteam zuganglich gemacht werden: In der
Attitude des freundschaftlichen oder ,engelhaften Rates oder der des strammen
Controllers mit CEO-Ambitionen. Um nicht missverstanden zu werden: Von den beiden
letztgenannten Formen ist keine per se schlechter oder besser: Im konkreten Fall aber
kann die Attitude des strammen Controllers hervorragend passen oder eben nicht. Und
daraus ergibt sich dann die Eignung flr alle Beteiligten. Freude oder Frust.

Gibt es fiir Sie auBer der Arbeit im Team noch weitere Griinde fiir die Syndizierung?
Ja, da ein Team definitorisch aus mindestens zwei Mitgliedern besteht, sind es auch min-
destens zwei, die investieren wollen. Und das bedeutet typischerweise, dass absolut mehr
Investitionsmittel zur Verflgung stehen. Das ist schon ein valider Grund. Egal ob dies nun
zu einem hoheren Investment in ein Beteiligungsziel oder eine breitere Risikostreuung
mundet.

Das klingt ja alles sehr syndizierungsaffin. Gibt es aus lhrer Sicht auch Argumente
gegen eine Syndizierung?

Na klar, immer dann, wenn die Nachteile der Syndizierung die erwarteten Vorteile Uberwie-
gen, sollte man die Finger davon lassen. Und es gibt nicht wenige Business Angels, die
lhnen aufgrund ihrer Erfahrung sagen wuirden: Nie wieder ein Syndikat. NatUrlich ist ein
Syndikat aufwendiger flir den Business Angel als eine Einzelbeteiligung. NatUrlich erhdht
sich die Komplexitat, gibt es doch eine Abstimmungsebene mehr. Und naturlich gibt es
auch Beteiligungsgelegenheiten, die von ihren Grundstrukturen auf einen allein investie-
renden Business Angel zugeschnitten sind — unabhéngig von der Hohe des Investments.

Was wirden Sie, Herr Stadler, nun syndizierungsinteressierten oder gar -willigen
Business Angels raten?

Auch auf die Gefahr hin, dass dies nicht ganz die sprachliche Diktion dieser Publikation
trifft, antworte ich mit Friedrich Schiller: ,Drum prufe, wer sich ewig bindet, ob sich das Herz
zum Herzen findet! Der Wahn ist kurz, die Reu’ ist lang.*

Passt das wirklich: Ewige Bindung? Herz zum Herzen?

Ich denke ja: Beteiligungsvertrage werden oft unbefristet oder Uber Zeitrdume geschlos-
sen, die in unserer dynamischen Welt Ewigkeiten nah sind. Und ,Herz zu Herz* muss ja
nicht gleich das Synonym gliihender Liebe sein, sondern Hinweis auf eine hinreichende
Wertekongruenz. Und der Wahn, der sich aus der Uberschatzung der Opportunititen
eines Businessplans entwickelt, halt in der Tat nicht Uber die Insolvenz hinaus. Und die

Reu' ...

Und wie soll der Business Angel nun diese Priifung anstellen?

Erst mal ganz einfach, indem er die folgenden sieben Fragen selbst ehrlich beantwortet:

1. Welche Rolle will ich als Business Angel in dem Zielunternehmen spielen?

2. Welche Rolle will ich als Business Angel im Syndikat Ubernehmen?

3. Haben wir im Syndikat ein hinreichend klares Verstandnis Uber unsere unterschied-
lichen Rollen? Haben wir das jemals thematisiert?
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4. Gibt es seitens des Griinderteams eine hinreichend klare Rollenerwartung an mich
und das Syndikat? Wie wirde ich diese fir mich und das Syndikat formulieren?

5. Passen diese unterschiedlichen Rollenerwartungen zusammen?

6. Gibt es noch weitere relevante Mitspieler? Falls ja, welche Erwartungen werden
diese formulieren und will ich die erfiillen?

7. Habe ich die Beantwortung der vorausgehenden Fragen ehrlich und tiefgehend
vorgenommen oder hat mich meine ,Verliebtheit* in das Beteiligungsobjekt blind
gemacht?

Was haben denn diese Fragen mit dem eigentlichen Deal zu tun?

Alles oder nichts! Mehrfach habe ich die Erfahrung gemacht, dass Diskussionen Uber
Marktchancen, Unternehmenswert, Beteiligungsmodalitdéten mit Verve und Energie ge-
fuhrt werden. Und Deals dann kurz vor Torschluss platzen, weil irgendeine Befindlichkeit
gestort war. Wie viel Energie hatte man da sparen kénnen, wenn man die obigen Fragen
vorab geklart hatte!
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Andreas Chatzis, Hans-Peter Schmidt

Business Angel-Fonds -
Maoglichkeiten fiir Side-Investments

Ausgangssituation und Zielsetzung

Um junge Technologieunternehmen in der innovationsstarken Wirtschaftsregion Stuttgart

bei der Friihphasenfinanzierung noch nachhaltiger unterstitzen zu kénnen, initiierten die

Mitglieder der Business Angels Region Stuttgart e.V. (BARS) die Griindung eines Fonds

fur Side-Investments von Business Angels. Folgende Eckpunkte der Fondsgestaltung

wurden verabredet:

(1) Alle Mitglieder im Stuttgarter Business Angels Netzwerk BARS werden Gesellschafter
des Fonds.

(2) Der Fonds beteiligt sich an jungen Unternehmen mit innovativen und kreativen

Geschéaftskonzepten, die sich in der Frih- bzw. Expansionsphase befinden.

Der Fonds betétigt sich nicht als Lead-Investor, sondern nur als Co-Investor.

Es werden jeweils zwischen 50.000 und 200.000 EUR pro Unternehmen investiert.

Der Ruckfluss des investierten Kapitals erfolgt beim Exit.

Lead-Investoren k&nnen damit zuséatzliches Kapital und Know-how der

BARS-Mitglieder fUr ihre Beteiligungen gewinnen.

(7) Mitglieder kdnnen Uber den Fonds ihre Beteiligungsinvestitionen starker diversifizieren,
ihre Risiken streuen, ihr Chancenpotenzial (bei erfolgreichen Start-ups beteiligt zu sein)
erhéhen und bei begrenztem finanziellen Risiko Erfahrungen mit unterschiedlichen
Unternehmensbeteiligungen sammeln.

(8) Mitglieder, die temporér zu wenig Zeit oder noch zu wenig Erfahrung flr die Betreuung
einer direkten Beteiligung als Lead-Investor haben, erhalten damit die Chance, sich
trotzdem aktiv zu beteiligen.

©)
(4
©
©

Konzeption und umgesetzte Struktur der BARS Beteiligungs GmbH
Das Konzept des Fonds wurde im Kreise der BARS-Mitglieder unter Hinzuziehung von
Rechts- und Steuerexperten intensiv diskutiert und einvernehmlich verabschiedet.
(1) Der Fonds sollte die GmbH als Rechtsform erhalten. Dabei spielten steuer- und
haftungsrechtliche Fragen eine wichtige Rolle.
(2) Im Rahmen des Gesellschaftsvertrages erhalt jeder Gesellschafter die gleichen
Anteile und Stimmrechte.
(8) Jeder Gesellschafter beteiligt sich mit 25.000 EUR (2.000 EUR Stammkapital und
23.000 EUR Rucklage pro Gesellschafter).
¢ Die Ricklage wird nach Bedarf in mehreren Tranchen einbezahlt.
e Das Kapital wird in mehrere Zielgesellschaften investiert: pro Beteiligung bis zu
rund 100.000 EUR.
(4) Der Gesellschafterkreis ist der eigentliche Entscheider.
¢ Die Gesellschafterversammlung ist beschlussféhig, wenn mindestens 50% des
stimmberechtigten Stammkapitals anwesend/vertreten sind.
¢ |n Gesellschafterversammlungen werden die Beteiligungsentscheidungen mit 2/3-
Mehrheit der Stimmen gefallt.
(5) Ablauf der Investmententscheidungen:
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e Der Lead-Investor verhandelt mit dem Zielunternehmen und schlagt dieses der
Geschéftsflhrung vor.

e | ead-Investor und Geschéaftsfihrung stellen das Unternehmen den Gesellschaftern
in einer Gesellschafterversammlung vor.

e \Wenn der Beteiligungsvorschlag in der Gesellschafterversammlung eine 2/3-Mehr-
heit der Stimmen erhalt, wird investiert.

e Die Beteiligung erfolgt auf Basis eines maBgeblich vom Lead-Investor
ausgehandelten gemeinsamen Beteiligungsvertrages (Pool-Vertrag mit
identischen Konditionen).

e Der Lead-Investor betreut das Unternehmen und berichtet quartalsweise
Uber den Stand der Beteiligung.

(6) Es wurden zwei Geschaftsfuhrer bestellt, die ehrenamtlich arbeiten bzw. eine
geringe Aufwandsentschadigung erhalten. Ihnen obliegt

e die Einberufung und Durchflhrung von Gesellschafterversammlungen

e das Einholen und Umsetzen von Gesellschafterbeschllissen

e die Austibung von Gesellschafterrechten bei den Beteiligungsgesellschaften
(insbesondere in deren Gesellschafterversammlungen).

e die regelmaBige Einholung von Informationen Uber die Beteiligungen vom
Lead-Investor und entsprechende Informationen der Gesellschafter

e die Aufstellung der Jahresplanung und des Jahresabschlusses

e die FUhrung der allgemeinen Geschéafte der Gesellschaft

(7) Zudem wurde eine detaillierte Geschaftsordnung flr die Geschaftsfihrung erstellt.

Darin sind insbesondere die Vorgaben fiir Sitzungen und Beschlussfassungen, die

genehmigungspflichtigen Geschéfte und die Grundsatze flr die Geschaftsflihrung

geregelt.

Entwicklung der BARS Beteiligungs GmbH und erste Beteiligungen

Nach einer erfolgreichen Abstimmung der Vertragsentwurfe wurde im Marz 2010 der
Fonds als BARS Beteiligungs GmbH mit 16 Griindungsgesellschaftern gegriindet. Dabei
sind nicht alle, doch der weitaus groBte Teil der Vereinsmitglieder als Gesellschafter in die
BARS GmbH eingetreten. Parallel zum Mitgliederwachstum des Vereins wurden in der
Folge bis Ende 2012 Uber Kapitalerhdhungen weitere zwolf Gesellschafter mit gleichen
Gesellschafteranteilen und Stimmrechten aufgenommen. Das Stammkapital erhéhte sich
entsprechend von 32.000 auf 56.000 EUR und das zur Verflgung gestellte Kapital von
400.000 auf insgesamt 700.000 EUR. Dieses Wachstum wird sich vermutlich in abseh-
barer Zukunft so weiter fortsetzen.

Direkt nach der Grindung der BARS GmbH erfolgte die erste Beteiligung an einem neu
gegrundeten Unternehmen. Die zweite Unternehmensbeteiligung folgte noch im Jahr
2010. 2011 wurde das dritte und 2012 das vierte Investment getétigt. Bis Ende 2012
investierte die BARS GmbH in folgende vier Unternehmen:

(1) Prelatec GmbH: Prelatec hat in mehrjahriger Entwicklungskooperation mit Disenher-
stellern, Motorenentwicklern und der Universitat Jena eine Technologie zum Laser-
bohren von Dieseleinspritzdisen entwickelt. Durch die Optimierung der Spritzloch-
geometrie kdnnen signifikant bessere Motor-, Umwelt- und Verbrauchsparameter fur
Dieselmotoren erwartet werden.

(2) Wohin GmbH: Wohin.de steht als Synonym flr regionale wie deutschlandweite
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Veranstaltungssuche. Jeder wohin.de-Kunde kann Veranstaltungen finden, Tickets
buchen, weitere Informationen zu Veranstaltung, Statte, Kunstler erhalten und noch
seine Freunde dazu einladen. Alles aus einer Hand, mit einer Plattform.

(8) Kr3m Media GmbH: Kr3m ist eine Internetagentur fir Online-Entertainment. Sie
entwickelt und vermarktet Social Games Uber soziale Netzwerke.

(4) Autonetzer GmbH: Autonetzer.de vermittelt Carsharing zwischen Privatpersonen:
Autobesitzer vermieten ihr eigenes Auto und ermoglichen Mietern guinstige Mobilitét
in ihrer Nachbarschaft.

Die vier Unternehmen hatten sich in einer der regelméaBigen Veranstaltungen des
BARS e.V. prasentiert und sind dort auf ein erstes Interesse einzelner Business Angels
gestoBen. Der als Lead-Investor interessierte Business Angel fihrte die weiteren
Beteiligungsgesprache und verhandelte die Konditionen des Beteiligungsvertrages mit
dem Zielunternehmen gemal seinen eigenen Beteiligungsgrundséatzen. Dabei stimmte
er sich stets eng mit den BARS-Mitgliedern ab, die sich ebenfalls fir eine direkte Beteili-
gung interessierten. Parallel dazu wurde der Geschaftsfuhrung der BARS GmbH das
Unternehmen vorgeschlagen, die zunachst prifte, ob die gewlinschte Beteiligung mit den
Zielen der BARS GmbH Ubereinstimmt. Sie nahm dann ebenfalls an den weiteren
Beteiligungsverhandlungen teil. Nachdem die Gesellschafterversammlung dem Ver-
handlungsergebnis zustimmte, wurde der gemeinsame Beteiligungsvertrag mit den fir
alle Investoren gleichen Konditionen abgeschlossen.

Bei allen vier Unternehmen haben sich mehrere BARS-Mitglieder in syndizierter Form direkt
beteiligt und alle vier werden von einem BARS-Mitglied als Lead-Investor intensiv betreut,
der die Business Angels auch im Beirat des Unternehmens vertritt. Das von den Business
Angels und der BARS GmbH den Unternehmen zur Verfligung gestellte Beteiligungskapital
belauft sich auf Uber 2,5 Mio. EUR.

Uber die regelmaBigen Berichte der Lead-Investoren bzw. der Geschaftsfiihrung zum
aktuellen Stand der Beteiligungen erfahren alle Gesellschafter, wie sich die jungen
Unternehmen entwickeln, mit welchen Schwierigkeiten sie sich auseinandersetzen mus-
sen, wie sie Probleme 16sen und welche Fortschritte sie erzielen.

Bewertung der bisherigen Erfahrungen und Ergebnisse

Nach rund zweieinhalb Jahren BARS GmbH und vier Unternehmensbeteiligungen ist es

fUr eine fundierte Bewertung des Erfolgs des Business Angel-Fonds noch zu friih. Doch

die bisherigen Erfahrungen zeigten folgende Ergebnisse:

(1) Die Lead-Investoren konnten die Kompetenzen, Kontakte und Erfahrungen der
Gesellschafter der BARS GmbH verstarkt nutzen und damit die Unterstitzung der
Beteiligungsunternehmen verbessern. Sie konnten mehr Beteiligungskapital fur die
Start-ups gewinnen und dabei ihre eigenen Risiken sowie die der direkt beteiligten
Business Angels mindern.

(2) Die BARS-Mitglieder konnten Uber ihre Rolle als Gesellschafter ihre Beteiligungs-
investitionen diversifizieren, ihre Risiken streuen, ihr Chancenpotenzial erhéhen
und zusatzliche Erfahrungen mit Start-up-Beteiligungen sammeln.
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(8) Mitglieder, die aktuell zu wenig Zeit flr die Betreuung eines direkten Investments
hatten, konnten als Gesellschafter der BARS GmbH trotzdem aktiv an den Beteili-
gungsaktivitdten des Business Angels-Netzwerks teilnehmen.

(4) Neumitglieder, die sich noch flr zu unerfahren fir die fihrende Betreuung eines
Unternehmens hielten, sammelten rasch wertvolle Erfahrungen mit unterschied-
lichen Unternehmensbeteiligungen und lernten von der Vorgehensweise erfahre-
nerer Lead-Investoren — bei begrenztem finanziellem Risiko.

(5) Uber den Erfahrungsaustausch und die Aktivitaten im Rahmen der BARS GmbH wurde
die Zusammenarbeit der Mitglieder im und die Identifizierung mit dem Verein erheb-
lich gestéarkt. Die Zahl syndizierter Beteiligungen ist dadurch wesentlich gestiegen.

Die BARS-Mitglieder sind sich bewusst, dass die BARS GmbH ein ergédnzendes Instrument
neben der direkten Start-up-Beteiligung darstellt. Dennim Vergleich zur direkten Business
Angel-Beteiligung kann man sich als Gesellschafter der BARS GmbH nur indirekt an den
Unternehmen beteiligen und sich meist relativ wenig unternehmerisch einbringen. Und den
geringen finanziellen Risiken stehen in der Regel auch nur relativ geringe Gewinnchancen
gegenuber.

Fazit

Als Fazit lasst sich aber festhalten, dass sich die Schaffung eines erganzenden Business
Angel-Fonds bewahrt hat und die Vorteile und positiven Erfahrungen mit der BARS
Beteiligungs GmbH bislang weitaus ilberwiegen. Uber Ausbau, Optimierung und Weiter-
entwicklung des Fonds wird daher bereits intensiv nachgedacht.
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Benjamin Rohé, Heiner Feldhaus
Unterbeteiligung von Business Angels an einem Fonds

dies funktioniert und welche Vorteile hieraus fUr Investoren entstehen, soll in die-

sem Beitrag anhand einer Investition der make a startup angel fund GmbH & Co.
KG (MAS Angel Fund) in den Anbieter einer Hotelbuchungsplattform, namentlich der
BookitNow! Services GmbH (BookitNow!), dargestellt werden.

Angel Funds werden immer mehr zum Dienstleister gegentber Business Angels. Wie

Refinanzierung (,Syndizierung*“) durch den Angel Fund

Das rasante Wachstum von BookitNow! bedingte frihzeitig einen hoheren Kapitalbedarf
als ursprunglich erwartet. Um diesen zu decken und ein stetiges weiteres Wachstum der
Firma zu garantieren, bedurfte es der kurzfristigen Aufbringung zuséatzlicher Mittel. Um
dies zu ermoglichen, kooperiert MAS Angel Fund mit einem Pool von ca. 40 internatio-
nalen Business Angels, an die er bestehende Beteiligungen in Form von Unterbeteiligungen
an bestehenden Investments potenziell ,,syndizieren“ kann. Auf diese Weise ist der Angel
Fund in der Lage, kurzfristig auch weitere 50.000 EUR bis 250.000 EUR von Business
Angels zu kollektieren.

Interessen der Beteiligten

Die beschriebene Vorgehensweise entspricht in vielfacher Hinsicht den Interessen der
Beteiligten. Insbesondere in der Seed-Phase mussen sich Griinder ausschlieBlich auf
Produktentwicklung und -vermarktung konzentrieren. Bei der ,Syndizierung” an weitere
Business Angels wird das Fundraising vollstandig vom Angel Fund gesteuert, was die zeit-
liche Belastung der Grinder spurbar verringert. Der Angel Fund selbst ist an der erfolg-
reichen Entwicklung der Beteiligung interessiert. Die Finanzierung durch Unterbeteiligung
von Business Angels ermoglicht eine Beschleunigung der Entwicklung vom Proof of
Concept zum Proof of Scale und erlaubt es haufig auch, das Unternehmen bis zu einem
Series A Financing weiterzuentwickeln. Fir Business Angels liegt in dem Aufwand fUr die
eigene Verwaltung der Beteiligung haufig eine Hurde fur das Eingehen der Beteiligung
selbst, welche auf diese Weise genommen wird. Langwierige Due Diligence-Prozesse und
komplexe Vertragswerke entfallen, da der Angel Fund auf der Basis eines State of the Art
Standard-Vertragswerks investiert und Vertrage Uber Unterbeteiligungen auf wenige Seiten
beschrankt sind.

Wirkungsweise indirekter Business Angel-Investments

Business Angels, die Uber eine syndizierte Unterbeteiligung in ein Unternehmen investieren,
profitieren bereits beim Eingehen der Beteiligung von den Erfahrungen des Angel Funds:
die Due Diligence, welche durch den Angel Fund durchgefiihrt wurde, bietet eine gewisse
Gewahr fur die Soliditat der Investition des Business Angels. Dies erspart meist aufwan-
dige eigene Prifungen und macht die Verhandlung eigener Gewahrleistungen regelmaiig
Uberflissig, da der Business Angel insofern von den gegentber dem Angel Fund abge-
gebenen Garantien profitiert. Das im Vergleich zu sonstigen Beteiligungsvertrdgen recht
Ubersichtliche Vertragswerk unterliegt regelmaBig keiner Beurkundungspflicht, und Notar-
kosten kdnnen vermieden werden. Dartber hinaus hat die Investition Uber eine Unter-
beteiligung den Vorteil, dass sie in der Gesellschafterliste nicht vermerkt werden muss.
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Die Beteiligung des Business Angels im Rahmen einer Unterbeteiligung an dem Anteil des
Angel Funds fuhrt zu einer BGB Innengesellschaft zwischen Business Angel und Angel
Fund. Dabei werden die Geschaftsanteile, die dem Angel Fund gehdren, im Verhéltnis
zum Business Angel virtuell gespiegelt. Auf diese Weise ist auch eine Beteiligung nur an
einem Teil der bestehenden Beteiligung des Angel Funds maoglich.

Der Business Angel verpflichtet sich gegentiber dem Angel Fund, diesem einen Betrag
zur Verflgung zu stellen, welchen der Angel Fund der Zielgesellschaft als Zuzahlung in die
Kapitalriicklage zur Verflgung stellt. Im Gegenzug wird der Business Angel anteilig an den
Gewinnen bzw. VerauBerungserldsen der Beteiligung beteiligt. Dabei profitiert der Business
Angel regelmaBig auch von der dem Angel Fund zustehenden Liquidationspraferenz.

Der Angel Fund Ubt als direkter Gesellschafter der Beteiligungsgesellschaft die Stimm-
rechte im Rahmen des bestehenden Regelwerks (Gesellschaftsvertrag oder Satzung,
Gesellschaftervereinbarung etc.) aus, welche auch der unterbeteiligte Business Angel als
fUr sich im Verhaltnis zum Angel Fund verbindlich akzeptiert. RegelmaBig bestehen flr die
Austibung des Stimmrechts durch den Angel Fund keine Stimmbindungen gegentber
dem Business Angel. Wegen des Interessengleichlaufs ist dies praktisch schon meist nicht
erforderlich. Rechtlich ist der Angel Fund gegentber dem Business Angel jedenfalls im
Rahmen der gesellschaftsrechtlichen Treupflicht gebunden. Der Business Angel wird tber
die Angelegenheit der Zielgesellschaft regelmaBig und gegebenenfalls anlassbezogen in-
formiert. Sofern mehrere Unterbeteiligungen bestehen, erfolgt kein Pooling der verschie-
denen Unterbeteiligten. Auf diese Weise muss sich der Business Angel lediglich mit dem
Angel Fund Uber die Ausgestaltung der Beteiligung verstandigen.

Exit des Business Angels

Zwar ist der Exit fir den Business Angel im Normalfall nur gemeinsam mit dem Angel Fund
maoglich. Sofern ein Exit zu einem friiheren Zeitpunkt gewtnscht ist, kann dies aber in
Abstimmung mit dem Angel Fund etwa durch Ubertragung der Unterbeteiligung auf einen
anderen Business Angel oder durch Auflésung der Unterbeteiligung gegen Abfindung er-
folgen.

Umgekehrt ist fur den Fall, dass der Business Angel seine Unterbeteiligung aufstocken
oder in eine direkte Beteiligung wandeln will, auch denkbar, die Unterbeteiligung bereits
bei ihrer Eingehung mit einer Call Option auf von dem Angel Fund gehaltene Ge-
schéftsanteile zu koppeln, die den Wechsel in eine direkte Gesellschafterstellung erlaubt.

Wirkungsweise der Business Angel-Investments im Fall von BookitNow!

Im Falle von BookitNow! hat die oben beschriebene Vorgehensweise dazu geflhrt, dass
der Gesellschaft in einem Zeitraum von wenigen Wochen Utber die milestoneabhangigen
Investitionen hinaus insgesamt mehr als 100.000 EUR zusétzliche Mittel zur Verfligung
gestellt werden konnten. Die Gesellschaft hat davon profitiert und konnte mit den zur
Verflgung gestellten Mitteln das Team und ihre internationale Prasenz weiter ausbauen.

Fazit
Die indirekte Beteiligung von Business Angels Uber Unterbeteiligungen an bestehenden

Beteiligungen eines Angel Funds (Inkubator) stellt eine ernst zu nehmende Alternative zu
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Direktinvestments (Geschéftsanteilskauf, Kapitalerhdhung) dar. Die Vorteile fir den
Business Angel liegen zum einen in der Zeit- und Kostenersparnis. Zum anderen kann es
sich um eine interessante Form fUr ein Einstiegsinvestment handeln. Die Mdglichkeit der
Wandlung der Unterbeteiligung in eine direkte Beteiligung zu einem spéteren Zeitpunkt
kann dabei gegebenenfalls durch eine Call Option gegenliber dem Angel Fund sicherge-
stellt werden.

Auch fur die tbrigen Beteiligten bietet die Investition durch den Business Angel Vorteile.
Die Grunder haben in der Person des Angel Funds nur einen (statt vieler) Ansprechpartner.
Konflikte zwischen Business Angels und Griindern werden durch den Angel Fund
mediatisiert, und die Griinder kdnnen sich somit stéarker auf die Produktentwicklung konzen-
trieren. Zugleich wird ein grundsatzlicher Gleichlauf der Investoreninteressen erzeugt.
Uberdies wird auch die (im Wege einer spateren Due Diligence offenzulegende)
Dokumentation der Gesellschaft vergleichsweise schlank gehalten. Auf diese Weise sinkt
die Wahrscheinlichkeit von (rechtlichen) Risiken im Falle eines spéteren (Teil-)Exits (etwa
bei einem Series A, Series B oder Series C Financing).
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Thomas Henrich

Crowdinvesting - Finanzierung mit Nebenwirkungen?

(Crowdfunding), ermoglicht Privatanlegern, teilweise bereits ab 1 EUR, in Unter-

nehmen zu investieren. Wahrend bei der urspriinglichen Schwarmfinanzierung der
»gute Wille* (u.a. Sponsoring, Spende) im Vordergrund steht, ist das Crowdinvesting eher
renditeorientiert angelegt und stellt eine neue Finanzierungsform fUr kapitalsuchende
Unternehmen dar. Prinzipiell und auf den ersten Blick ist Crowdinvesting eine gute Sache.
Allerdings beméangelt die britische Finanzmarktaufsichtsbehdrde FSA (Financial Services
Authority), ,dass viele Moglichkeiten des Crowdfunding hochriskant sind ... und wenn
Uberhaupt es sehr lange dauert, bis Investoren einen Erfolg sehen“. Auf der anderen Seite
lockt ein Geschéftsfuhrer einer Crowdfunding-Plattform potenzielle Anleger mit Aussagen
wie ,Mit ein wenig Gllck sind Renditen von mehreren 100% moglich“. Diese kontraren
Positionen sind Anlass, das Thema gleichermafBen genauer wie auch durchaus kritisch
zu beleuchten. Da die Vorteile des Crowdfundings ausfuhrlich auf den einzelnen
Plattformen nachzulesen sind, stehen im Folgenden vielmehr offene Fragestellungen und
Risiken fur die Beteiligten im Mittelpunkt.

Crowdinvesting bzw. Crowdfinancing, eine Untergruppe der Schwarmfinanzierung

Transparenz und Investorenkreis

In der Regel stellen die Plattformbetreiber vertraglich sicher, dass die kapitalsuchenden
Unternehmen zu Beginn ihrer Kapitalsuche relevante Unternehmensunterlagen verof-
fentlichen und auch in der Folgezeit ein regelmaBiges Reporting erstellen, um auf diese
Weise eine Entscheidungsgrundlage fir potenzielle (Mikro-)Investoren zu schaffen. Doch
genau darin liegt auch ein Risiko. Das kapitalsuchende Unternehmen hat meist keinen
Einfluss darauf, wer letztendlich investiert. So kann sich auch ein Konkurrent an einem
Unternehmen beteiligen, erhélt direkten Einblick in die Geschéftsplanung und kann somit
einen strategischen Vorteil erlangen, der ihm angesichts der Konstellation lieber verwehrt
bleiben sollte. Im Gegensatz zu den vielen einzelnen Geldgebern beim Crowdfunding ste-
hen bei Venture Capital- und Business Angel-Investments, neben finanziellen Mitteln, auch
Know-how, Erfahrung und deren Netzwerk im Fokus. Diese zusatzlichen ,Soft Skills“ soll-
ten besonders bei wachstumsorientierten Start-ups nicht unterschéatzt werden.

Kapitalbedarf, Vertragsgestaltung und Folgefinanzierungen

Die Hohe des Emissionserloses ist aktuell auf 100.000 EUR pro Jahr begrenzt (vgl. § 2
Nr. 3 VermAnIG). Der Gesetzgeber begriindet dies damit, dass ein Anleger bei diesem
Emissionserldés nicht besonders geschitzt werden musse (Jorg Begner, BaFin,
05.09.2012). Dieser Betrag reicht aber in der Regel meist nicht aus, um einem Start-up
zu Uberdurchschnittlichem Wachstum zu verhelfen. Das zeigen auch die ersten durch
Crowdinvesting finanzierten Unternehmen, die bereits Folgefinanzierungen fir das wei-
tere Wachstum benétigen. Welche Investoren kommen flr Folgefinanzierungen infrage?
Werden die beteiligten Mikroinvestoren aus der ersten Finanzierungsrunde nochmals in-
vestieren, falls die Unternehmen wirtschaftlich unter Druck geraten? Ein Venture Capital-
Geber, der beispielsweise 500.000 EUR investiert hat, wird sich intensiver Uberlegen, ein
Investment abzuschreiben oder mit einer Folgefinanzierung die Krise zu bewaltigen. Durch
die geringe Investmenthdhe beim Crowdinvesting besteht jedoch kein Druck zur
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Folgefinanzierung. Dies zeigt auch das Beispiel eines der ersten crowdfinanzierten
Unternehmen, das eine zweite Finanzierungsrunde vollzogen hat. Es konnte lediglich einen
Bruchteil des angestrebten Kapitals tber die Crowd einsammeln. Man darf gespannt sein,
wie sich das Unternehmen weiterentwickeln wird.

Wenn also nicht die Crowd das Unternehmen weiterfinanzieren méchte, so stellt sich die
Frage, ob denn Business Angels oder Venture Capitalisten crowdfinanzierte Unternehmen
folgefinanzieren oder ob eine groBe Anzahl an Investoren eher eine abschreckende Wirkung
auf VCs hat. Erfahrungen zeigen, dass Folgefinanzierungen bereits mit wenigen Beteiligten
aufgrund der unterschiedlichen Interessenlage sehr kompliziert werden kénnen. Wie ist
es dann aber erst bei 100 oder 200 Beteiligten? Auch die in den Beteiligungsvertragen
verankerten Informations- und Kontrollrechte fur die Mikroinvestoren, die Regelungen zu
den zustimmungspflichtigen Geschaften und dass die Beteiligungen der Mikroinvestoren
zumeist keiner Verwasserung unterliegen, machen es sicherlich nicht einfacher, eine Folge-
finanzierung zu organisieren. Ein Beispiel zeigt, welche ,Lsungen” in diesem Fall gefun-
den wurden. Den beteiligten Mikroinvestoren wurde angeboten, ihre Beteiligung in einer
Beteiligungsgesellschaft zu bindeln oder diese mit einer Rendite im niedrigen zweistelli-
gen Bereich aufzuldsen. Die Blindelung der Anteile bedeutet die Aufgabe der angespro-
chenen Rechte direkt gegentiber dem Unternehmen, und eine Rendite in angesproche-
ner Hohe ist in Anbetracht der hohen Ausfallwahrscheinlichkeit bei Start-ups kaum akzep-
tabel. Wer mit den beiden Alternativen nicht einverstanden war, dem wurde unter dem
Vorwand eines gesellschaftsschadigenden Verhaltens der Vertrag gekiindigt, und er wurde
aus dem Unternehmen gedrangt.

Wird es zur Regel, dass bestehende Vertrage gekiindigt werden, sobald die Unternehmen
kurz davor stehen ,abzuheben®? Einen ersten Losungsansatz bietet hier ein Anbieter,
indem er von Beginn an alle Investoren bundelt, sodass das Unternehmen und spéter
auch weitere Investoren nur einem Vertragspartner gegentberstehen. Zu beurteilen, inwie-
weit das jedoch den urspriinglichen Ansatz der direkten Beteiligung an einem jungen
Unternehmen konterkariert, bleibt jedem selbst Uberlassen.

Risiko

Nach dem KfW-Griindungsmonitor 2011 Uberlebt nur jedes dritte Start-up die ersten drei
Jahre. Daher stellt sich die Frage nach der Attraktivitat der angebotenen Unternehmen.
Es wurden bereits Unternehmen crowdfinanziert, die sich Uber Jahre hinweg in der Venture
Capital-Branche Absagen holten. Fraglich ist auch, ob sich die teilweise unerfahrenen
Mikroinvestoren des Risikos wirklich bewusst sind. Sicherlich kann man einwenden, dass
die Vertrdge und Bedingungen darauf hinweisen. Was passiert aber, wenn das Unter-
nehmen in eine wirtschaftliche Schieflage gerat, oder bei einer negativen Berichterstattung
Uber das Unternehmen? Werden sich die Mikroinvestoren dann professionell verhalten
oder eher panisch Informationen einfordern? Wie soll das Unternehmen reagieren”? Der
administrative Aufwand wéare enorm und keinesfalls gerechtfertigt. Ein Vernachlassigen
der Investor Relations kann sich aber fatal auswirken. Auch wenn es sich nur um kleine
Betrage handelt, kdnnen so aus begeisterten Unterstutzern schnell Widersacher werden.

Somit stellt sich die Frage, inwieweit Risikokapitalanlagen sich fUr die breite Masse eignen.
Gegebenenfalls kann man hier eine Parallele zu den Fremdkapital-Plattformen ziehen. Erst
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wurden diese, &hnlich wie nun beim Crowdinvesting, von der Presse bejubelt, spater aber,
als die ersten Investments ausfielen, von gleicher Seite sehr negativ dargestellt. Wie wer-
den dies die Crowdfunding-Plattformen vertragen? Erschwerend kommt hinzu, dass es
sich um eine sehr illiquide Anlageform handelt, fir die es bisher keinen Sekundarmarkt
gibt. Da die WeiterverauBerung meist vertraglich ausgeschlossen ist, zumindest aber der
Zustimmung des Unternehmens bedarf, muss der Investor wohl bis auf Weiteres ver-
tréstet werden. Zwar gibt es auch hier bereits einen Lésungsansatz durch eine kurzlich
ins Leben gerufene Plattform. Aber aufgrund des mit den Bedingungen verbundenen
hohen Aufwands (u.a. gewtnschter Kapitalbedarf ab 2 Mio. EUR, Rechtsform als AG,
Prospektpflicht und arbeitsintensiveres Handling) fihit man sich an einen Song aus den
spaten 40er-Jahren erinnert: Wer soll das bezahlen?

Kosten

Die Kosten fiir eine Kapitalerhdhung tber die Crowd sind nicht zu unterschéatzen. Der
Plattformbetreiber erhalt meist eine erfolgsabhangige Vergtitung (in der Regel 10%). Bei
den auf aktuell 100.000 EUR begrenzten Investments fallt dies stark ins Gewicht. Der wei-
tere Aufwand, wie u.a. die Anlegerverwaltung, das Reporting und die Investor Relations,
ist hierbei nicht eingerechnet.

Fazit

Meines Erachtens stehen die Plattformbetreiber und die kapitalsuchenden Unternehmen
vor erheblichen Herausforderungen, Crowdinvesting langfristig erfolgreich als Baustein
zur Unternehmensfinanzierung zu positionieren. Aus Investorensicht kann die Rendite bei
einem Investment ab 1 EUR wohl kaum ein Argument sein. Demzufolge stehen wohl eher
altruistische Griinde im Vordergrund. Crowdinvesting sollte man daher in erster Linie als
Spende betrachten, aber leider ohne Spendenquittung.
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Jean-Pierre Vuilleumier, Berthold Karlic
Business Angel oder Fool Investor?

zugenommen. Ein professioneller Business Angel verbringt viel Zeit mit der Recherche

aktueller Trends und Marktentwicklungen, er pflegt sein Netzwerk und bildet sich lau-
fend auf hochstem Niveau fort. Ein guter Business Angel weif3, er tragt eine groBe
Verantwortung gegentber Grindern, die ihm vertrauen. Er ist am Erfolg und Misserfolg
eines Start-ups beteiligt. Die Unterstltzung von Portfoliogesellschaften ist zeitaufwendig
und bedarf eines ausgezeichneten Fingerspitzengefiihls. Den Griindern soll geholfen, aber
nicht im Weg gestanden werden. Freiheiten und klare Regeln gehdren zum Management
genauso wie eine fundierte Analyse, Bewertung und ein gutes Reporting im Verlauf des
aktiven Engagements. Die Form und Qualitat der Unterstitzung durch einen Business
Angel kann sehr unterschiedlich sein: positiv, aber auch schadlich.

I n den letzten fUnf bis zehn Jahren hat die Professionalitat von Business Angels stark

Wichtige Faktoren: Zeit und Geld

Ein professioneller Angel tétigt eine ganze Reihe von Investments. Ein Portfolio mit einer
guten Streuung beinhaltet nicht weniger als 15 Investments. Konzentriert ein Angel seine
Kraft auf deutlich weniger Investments, besteht die Gefahr, dass er eben nicht an der einen
ultimativen Idee beteiligt ist, welche durch ihren Exit die Performance ins Portfolio bringt.
Nur 10% der Gesellschaften haben statistisch gesehen einen durchschlagenden Erfolg,
weitere 20% laufen gut, der Rest lauft maBig bis schlecht — das ist die Realitat in diesem
Segment. Wie gut ein Investment war, zeigt sich erst beim Exit. In den wenigsten Fallen
bleiben Business Angels an einem Unternehmen Uber dessen Wachstumsphase hinaus
beteiligt. Der Grundstein eines guten Exits wird bereits im Zuge der ersten Investoren-
gesprache gelegt. Samtliche Vertragsbestandteile, die Gesellschaftsform, Optionen zur
Mitarbeitervergitung, die angesetzte Bewertung, Erwartungen und die Sicherung allfal-
liger Rechte haben einen groBen Einfluss auf spatere Finanzierungsrunden. Die Liste der
potenziellen Fehler ist sehr lang und kostet manchen Unternehmen die Chance auf einen
durchschlagenden Erfolg. Viel zu oft hdrt man aber von privaten Gelegenheitsinvestoren
(sogenannten Fool Investors), dass sie sehr viel Geld in ein, zwei, drei Start-ups gesteckt
haben, viel Zeit investiert und am Ende herbe Verluste hingenommen haben. Bei ndherem
Nachfragen stellt sich dann heraus, dass es doch nicht so viel Zeit gewesen ist und man
eigentlich auch nicht so genau wusste, was die Griinder da gemacht haben — aber man
war stolz, ,Angel“ zu sein. Gerade im Segment der Frihphasenfinanzierung mit seinen
vielen Unsicherheiten und Unwéagbarkeiten muss gelten: Man sollte die Finger von Dingen
lassen, die man nicht ausreichend versteht. Wer sich nicht informiert, l&uft Gefahr, sein
Geld zu vernichten und in vielen Fallen auch hoffnungsvollen Griinderteams die Chance
auf maégliche Erfolge zu nehmen. Die Beziehung zu Grindern und die damit verbundene
Verantwortung machen es unvermeidlich, dass Investoren Zeit und Geld in ihr eigenes
Wissen, aktuelle Trends und die Pflege ihrer Netzwerke stecken.

Den Start-up-Rhythmus leben und Gleichgesinnte treffen

Nicht jeder kann und sollte sich zum Business Angel berufen fihlen. Angels kommen aus
den unterschiedlichsten Bereichen. In der Regel waren sie dort sehr erfolgreich und
hatten starke Teams und Strukturen, in welchen sie sich bewegen konnten. Mit den
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Herausforderungen eines Start-ups, das nach dem Motto ,Speed is the game!” lebt, hat
das in der Regel wenig zu tun. Auf die tatsdchliche Geschwindigkeit und Dynamik, die
Hohen und Tiefen in der Motivation muss man sich erst einmal einstellen. Nur wer diese
Umstellung schafft, die eigenen Erfahrungen und vor allem Misserfolge in die Waagschale
wirft und Uber ein Uber Jahre gewachsenes vertrauensvolles Umfeld verflgt, hat beste
Voraussetzungen zum Business Angel.

Viele Investoren werden das erste Mal im Kreis ihrer Familie oder im Freundeskreis auf die
unternehmerische Tatigkeit der jungeren Generationen aufmerksam und unterstitzen die-
se gerne. Sie hatten haufig gar nicht vor, Angel zu werden. Die Griinder kdnnen meist gut
eingeschatzt werden und das Umfeld ist ausreichend loyal, um das Potenzial hinter der
Idee mit allen Vor- und Nachteilen zu diskutieren. Die drei Fs (Friends, Family and Fools)
sind sehr wichtige Investoren und ihre Erfolgsquote ist gar nicht so schlecht. Wenn man
die Griinder aber nicht so gut kennt, wird es zwangslaufig schwieriger — Clubs und andere
Netzwerke gewinnen dann an Bedeutung. Wenn man sich ein wenig umschaut, findet
man schnell ein Business Angels-Netzwerk oder Veranstaltungen, wo man Gleichgesinnte
treffen kann. Dieses Umfeld schitzt meist schon vor den gréBten Fehlern und verhilft zu
einem professionelleren Einstieg in das Thema. In einem Business Angels-Netzwerk
werden Beteiligungen in der Regel vorab geprift. Man lernt erfahrene Lead-Investoren
kennen und sollte gemeinsam mit ihnen die ersten Deals eingehen. Das eigentliche
Problem liegt heute darin, dass die professionellen Business Angels alle schon Uber-
investiert sind und flr zukUnftige Investitionen nicht mehr als Lead-Investor zur Verfligung
stehen kénnen. Die nachkommenden Angels trauen sich oft noch nicht, den Lead selbst
zu Ubernehmen, und so bleiben viele gute Investitionsmdglichkeiten nicht genutzt.

Grundlagen des Angel-Investments

Gezielte Aus-, Fort- und Weiterbildung sind der am meisten unterschatzte Schlissel zum

nachhaltigen Erfolg eines Business Angels. In keinem anderen Investment spielt das eigene

Kdénnen und Wissen eine hohere Rolle. Die besten Start-ups achten darauf, dass sie den

besten Angel fUr ihr Projekt finden — also investieren Sie in Ihr eigenes Profil und beherr-

schen Sie die Grundlagen des Angel Investments:

e Qualitativ hochwertige Vorselektion ist unverzichtbar! Es ist normal, dass man aus
100 Unternehmen nur ein oder zwei attraktiv findet. Die Vorselektion erbringen
Business Angels-Netzwerke auf hohem Niveau.

e Das Griinderteam ist das wichtigste! Besprechen Sie die Starken und Schwachen
aller Griinder und seien Sie beidseitig offen, wenn es um lhre Vorstellungen bzw.
Erwartungen geht.

e Das Geschaftsmodell muss Uberzeugen! Prifen Sie kritisch, ob das Geschéaftsmodell
wirklich einzigartig ist. Es gibt fast immer Konkurrenz.

e Als Angel tragen Sie Verantwortung! Zeigen Sie den Grindern auf, was Sie fUr sie tun
kénnen und was nicht.

e Rechnen Sie vorsichtig, aber fair! Berlicksichtigen Sie in lhrer Bewertung die
Verwésserung zuklnftiger Finanzierungsrunden sowie eingerdumte Rechte und
Pflichten.

o Definieren Sie realistische Ziele! Uberlegen Sie sich, wer ein idealer Exit-Partner sein
konnte, und Uberlegen Sie sich kritisch (Chancen, Risiken), ob |hr Zielunternehmen
diesem mittelfristig auch wirklich gefallen kénnte.
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Business Angel oder Fool Investor?

Als Angel tragen Sie das Risiko, und das ist okay! Versuchen Sie sich nicht gegen
alle Eventualitdten abzusichern — spétere Investoren sollen nicht verschmaht und
Grunder nicht abgedrangt werden.

Als Angel sind Sie Unternehmer, Freund, Berater, Manager und Controller! Stellen

Sie von Anfang an Anreize und klare Regeln fur das Management |hrer Beteiligung.
Ihr Netzwerk hebelt Ihr Investment! Vernetzen Sie sich mit anderen Investoren und
werden Sie ein aktiver Teil des Start-up-Okosystems.

Nicht jedes Investment funktioniert! Ein geordneter Rickzug aus einem Investment ist
manchmal die verntnftigste Entscheidung — versuchen Sie nicht, einen erfolgreichen
Exit zu erzwingen!
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Christian Tonies, Inga Bricker

Die nachste Finanzierungsrunde stemmen -
Verwasserung vermeiden

tierten Gesellschafter regelmaBig mit der Frage der Verwasserung ihrer Anteile und da-

mit ihrer Beteiligungsquote an der Gesellschaft konfrontiert. Eine nachfolgende
Investition kann () durch die Ausgabe neuer Geschéftsanteile an weitere Kapitalgeber zu
einer prozentualen Verringerung der Anteilsquote der bisherigen Gesellschafter am Stamm-
kapital der Zielgesellschaft fihren und (i) im Falle einer substanziell niedrigeren Pre-Money-
Bewertung des Unternehmens (sogenannte Down Round) zum Zeitpunkt der Nachfolge-
finanzierung eine wertmaBige Verwasserung der Beteiligung der bisherigen Investoren
begrtinden. Diese tkonomische Verwasserung entsteht dadurch, dass die neuen Inves-
toren aufgrund der reduzierten Unternehmensbewertung fur die von ihnen zu leistende
Investitionssumme verhaltnismaBig mehr Anteile an der Gesellschaft erwerben kénnen,
als die Altinvestoren in der Vorrunde bei héherem Anteilspreis erhalten haben. Gegen Erste-
res, also eine Reduktion ihrer Beteiligungsquote, sind die bestehenden Investoren bereits
durch ihr gesetzliches Bezugsrecht geschutzt. Dieses gewéhrt ihnen das Recht, an allen
spateren Finanzierungsrunden bzw. bei jeder neuen Ausgabe von Eigenkapitalanteilen
mindestens in Hohe ihres jeweiligen Pro-rata-Anteils am Stammkapital der Gesellschaft
zu partizipieren. Dadurch kdénnen die Gesellschafter ihren jeweiligen prozentualen und
stimmrechtlichen Anteil an der Gesellschaft bewahren. Gegen die 6konomische Entwer-
tung der Geschéftsanteile im Rahmen spéterer Finanzierungsrunden mussen sich die
Kapitalgeber durch die vertragliche Vereinbarung sogenannter Anti-Dilution- oder Verwas-
serungsschutzrechte schitzen (,Down Round Protection®). Die Anwendung und Reichweite
des Verwasserungsschutzes ist dabei zwischen den Griindern und Investoren anhand
marktublicher Berechnungsformeln auszuhandeln. Die entsprechende Regelung sollte im
Beteiligungsvertrag explizit und prazise verankert werden, durch Kontroll- und Vetorechte
vor einer Aushebelung geschitzt werden und die Ubrigen Investorenschutzrechte wie
Vorerwerbsrechte, MitverduBerungsrechte und -pflichten als Absicherungsinstrumentarium
bei Szenarien einer zukUnftigen Unternehmensabwertung erganzen.

I m Rahmen der Durchfihrung weiterer Finanzierungsrunden sehen sich die bereits inves-

Bewertungsunsicherheiten als Ursache fiir Verwasserungsschutz

Ausgangspunkt jeder Finanzierungsrunde ist die Quantifizierung des Unternehmenswertes
vor Zufluss einer geplanten Investition, woraus sich der Anteilspreis der durch die Inves-
toren zu erwerbenden Geschéftsanteile ergibt. Der Anteilspreis setzt sich dabei aus dem
nominalen Betrag plus Agio oder sonstiger Zuzahlung in die Kapitalrlicklage der Gesell-
schaft zusammen (,Anteilspreis”). Besonders in der Phase von Angel- bzw. Seed-Investi-
tionen ist jedoch die Bewertung des noch jungen Unternehmens ein maBgeblicher
Unsicherheitsfaktor. Die Zielgesellschaft besteht in dieser Phase meist nur aus einer Idee
der Grinder und einem noch nicht konkret definierten Geschéftsmodell. Dabei existiert
ein erhebliches Informationsgefélle zwischen den Grindern und ihnen nahestehenden
Personen (,Friends and Family“) einerseits und den sich in dieser Phase engagierenden
Business Angels und Venture Capital-Gesellschaften andererseits. Die Griinder haben
meist die zugrundeliegende Idee oder Technologie entwickelt und als geschéftsflhrende
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Die néchste Finanzierungsrunde stemmen — Verwésserung vermeiden

Gesellschafter das erforderliche Know-how hinsichtlich der wirtschaftlichen Positionierung,
der Entwicklungsprognosen, der Marktsituation und nicht zuletzt der Qualitét der vorhan-
denen IP-Rechte. Im Gegensatz dazu ist es fur die Investoren ungleich schwerer, die
gegenwartige und zu erwartende Wertentwicklung des Unternehmens einzuschéatzen. Die
Investoren kénnen sich lediglich ein Bild von auBen machen und sich im Rahmen einer
sogenannten wirtschaftlichen, finanziellen und rechtlichen Due Diligence-Prifung und der
Bewertung des Businessplans einen groben Einblick in den gegenwartigen Geschaftsbetrieb
verschaffen. Auch Business-Garantien schitzen nur begrenzt vor falschen Bewertungs-
vorstellungen, werfen beweis- und haftungsrechtliche Problematiken auf und unterliegen
Ublicherweise vertraglichen Haftungsgrenzen. Die vorgenannte Informationsasymmetrie
ist zusatzlich gepaart mit einem diametral gegenlaufigen Bewertungsinteresse der Griinder
und der Investoren. Die Griinder favorisieren eine moglichst hohe Bewertung ihres
Unternehmens, um eine entsprechend geringe Verwasserung ihrer bestehenden Anteile
durch die von den Investoren zu beziehenden Anteile zu erreichen. Demgegentiber steht
das wirtschaftliche Ziel der Investoren, einen moglichst hohen Anteil am Gesellschafts-
kapital zu erwerben und aufgrund des hohen Verlustrisikos einen maéglichst geringen bzw.
realistischen Preis auszuhandeln. Diese Bewertungsunsicherheiten und entgegengesetz-
ten Interessenpole rechtfertigen die Vereinbarung von Verwasserungsschutzrechten zu-
gunsten der Investoren. Gegen das generelle wirtschaftliche Verlustrisiko im Venture
Capital-Bereich aufgrund Entwicklungsstillstands, Marktausfalls und mangelnden
Investitionsinteresses gewahren die Anti-Dilution-Rechte allerdings keine Absicherung.

Wirkungsweise und Einschriankungen von Anti-Dilution-Rechten

Wird die Unternehmensbewertung in der Folgerunde nach unten korrigiert, so berechtigen
die Verwasserungsschutzrechte die bisherigen Investoren, im Rahmen der weiteren Finan-
Zierungsrunde im Verhéltnis der von innen gehaltenen Anteile am Stammkapital zusétzliche
Geschéftsanteile der von ihnen erworbenen Gattung (,Verwasserungsanteile”) zum geringst-
moglichen Ausgabepreis zu erhalten. Dies bewirkt je nach Berechnungsmethode eine
rickwirkende Anpassung des urspringlichen Anteilspreises auf das niedrigere Preisniveau
oder eine verhaltnisméaBige Reduktion der Diskrepanz zwischen beiden Bewertungen.

Bezug weiterer Anteile im Rahmen einer kompensierenden Kapitalerh6hung oder
Anteilsabtretung

Der Bezug der Verwasserungsanteile durch die Investoren erfolgt Gblicherweise im Wege
einer sogenannten kompensierenden Kapitalerhdhung im Rahmen der Folgefinanzierungs-
runde bei Verzicht der Ubrigen Gesellschafter auf inr gesetzliches Bezugsrecht. Gelegent-
lich wird stattdessen vereinbart, dass die bisherigen Kapitalgeber von den Grindern
(entsprechend ihrer jeweiligen Beteiligungsquote an der Gesellschaft) eine Anteilsabtretung
in Hohe der Verwasserungsanteile verlangen kdnnen. Fur den Fall, dass die Investoren
Vorzugsgeschéftsanteile halten, wird zusétzlich die Umwandlung in die entsprechenden
Vorzugskategorien beschlossen. Alternativ kann den Kapitalgebern auch das Recht ein-
geraumt werden, die Verwasserungsschutzanteile erst im Zusammenhang mit einem Exit
des Unternehmens zu zeichnen.

Ausnahmen zu den Verwéasserungsschutzregeln
Um Umgehungen auszuschlieBen, sollten die Verwasserungsschutzklauseln generell

alle Formen von Anteilsemissionen abdecken, also z.B. auch die Ausgabe von
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Wandlungsrechten. Im Gegenzug ist es empfehlenswert, bestimmte Emissionsszenarien
vom Verwasserungsschutz auszunehmen. Dazu gehdren insbesondere die zukulnftige
Ausgabe virtueller oder echter Geschéaftsanteile oder Optionsrechte an Geschaftsfihrer,
sonstige Arbeitnehmer oder unabhéngige Berater und Aufsichtsratsmitglieder der
Gesellschaft im Rahmen eines Mitarbeiterbeteiligungsprogramms. Gelegentlich werden
auch Emissionen an Finanz- bzw. Kreditinstitute oder strategische Investoren im Zuge
einer fur das Unternehmen entscheidenden Kooperation ausgeschlossen. Als Kontroll-
mechanismus kdnnen letztere Ausnahmen einem zustimmenden Beschluss der berech-
tigten Investoren unterworfen werden. Zudem verlangen die Grinder oft eine zeitliche
Beschrankung der Verwasserungsschutzrechte auf die unmittelbar nachfolgende
Finanzierungsrunde mit dem Argument, dass sich das urspriingliche und unmittelbare
Bewertungsrisiko der Vorrunde danach nicht mehr stellt. Zur Umsetzung weiterer
Finanzierungsrunden ist es auBerdem ratsam, einen Verzichtsmechanismus durch
Mehrheitsbeschluss der Investoren zu implementieren, da die Investitionsbereitschaft
potenzieller neuer Investoren aufgrund der sie treffenden Verwéasserung durch die
Umsetzung des bestehenden Verwasserungsschutzes entscheidend sinken kann.

Verwirkung von Verwéasserungsschutzrechten - Pay to Play-Klauseln

Aufgrund des berechtigten Interesses der Grinder, nicht alleine das Abwertungsrisiko zu
tragen, verlangen diese gelegentlich, dass nur diejenigen Investoren in den Genuss von
Verwasserungsschutzrechten kommen sollen, die ihrerseits ein weiteres Investitions-
interesse an der Gesellschaft bekunden. Dazu wird im Beteiligungsvertrag eine sog. Pay
to Play-Klausel aufgenommen, wonach sich die Investoren verpflichten, in einer spateren
Finanzierungsrunde mindestens mit ihrem Pro-rata-Anteil zu den Konditionen der zukinf-
tigen Finanzierungsrunde zu partizipieren, andernfalls verlieren sie alle, oder zumindest
pro rata zu ihrer Nichtteiinahme, ihre jeweiligen Verwasserungsschutzrechte zusammen
mit ihren Ubrigen Vorzugsrechten.

Die verschiedenen Berechnungsmethoden
Der Umfang des Verwasserungsschutzes, und damit die Anzahl der auszugebenden
Verwéasserungsanteile, richtet sich nach der konkret vereinbarten Berechnungsmethode.

»Full Rachet“ Anti-Dilution-Recht (voller Preisausgleich)

Bei der ,Full Rachet“-Berechnungsmethode wird der Investor rlickwirkend wirtschaftlich
so gestellt, wie er stlinde, hatte er in der vorangegangenen Finanzierungsrunde seine
Geschéaftsanteile zu dem niedrigeren Preis der Down Round erworben. Der Investor wird
durch den Bezug der Verwéasserungsanteile also in vollem Umfang vor den negativen
Auswirkungen eines spateren ,Preisverfalls” zulasten der Griinder geschlitzt. Die Akzep-
tanz der Grinder hinsichtlich dieser vollstandigen Preisanpassung sinkt regelmagig mit
zunehmendem Wachstum des jungen Unternehmens, und damit groBerer Bewertungs-
sicherheit.

»Standard or Narrow Based Weighted Average® (durchschnittlicher Preisausgleich
auf enger Berechnungsbasis)

Im Gegensatz dazu werden bei der eingeschrankteren ,Weighted Average“-Methode die
jeweiligen Anteilspreise und Investitionsvolumina der betreffenden Finanzierungsrunden
berticksichtigt und zueinander ins Verhéltnis gesetzt. Es wird also ein sogenannter durch-
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schnittlicher (,Weighted Average*) Wert der beiden Anteilspreise ermittelt (,Durchschnitts-
preis®), wobei sich die jeweils erworbene Anteilszahl auf die Berechnung des Durchschnitts-
preises auswirkt. Je hdher das Investitionsvolumen in der spateren Finanzierungsrunde,
desto geringer fallt die Preisanpassung aus. Der Durchschnittspreis errechnet sich bei
gleichen Nennbetradgen aus der Summe der aggregierten Investitionsbetrage beider
Runden geteilt durch die Summe aller in beiden Finanzierungen erworbenen Anteile. Die
Vor-Investoren werden im Ergebnis so gestellt, als hatten sie in der friheren Finan-
zierungsrunde zu dem niedrigeren Durchschnittspreis investiert. In seltenen Fallen wird
auch die sogenannte Average-Methode gewahlt, die nur die beiden Preisniveaus, nicht
aber den Umfang der Runden bertcksichtigt.

,Broad Based Weighted Average“ (durchschnittlicher Preisausgleich auf breiter
Berechnungsbasis)

Diese weiteste Berechnungsmethode ist die fUr die Griinder guinstigste Variante. Hier wird
bei der Ermittlung des relevanten Durchschnittspreises die Berechnungsbasis dergestalt
erweitert, dass neben den Volumina beider Finanzierungen auch die Anzahl der insge-
samt an der Gesellschaft gehaltenen Anteile, einschlieBlich Griinderanteile und beste-
hender Wandlungs- und Optionsrechte, berlicksichtigt wird, wodurch die Anzahl der aus-
zugebenden Verwasserungsanteile noch weiter reduziert wird. Die konkrete Berechnungs-
formel des Durchschnittspreises ergibt sich bei identischem Nennwert aus der Summe
von (i) dem in der Vorrunde investierten hoheren Preis je Anteil multipliziert mit der Summe
aller zu dem Zeitpunkt der Vorrunde ausgegebenen und auszugebenden Anteile jeder Art
(einschlieBlich etwaiger virtueller oder tatsachlicher Anteile oder Optionen (,Anteilsgesamt-
heit”) und (i) der aggregierten Investitionssumme der Folgerunde, geteilt durch die Summe
der Anteilsgesamtheit zum Zeitpunkt der Folgerunde.

Fazit

Die Anti-Dilution-Rechte stellen im Rahmen der Down Round Protection ein wirksames
Instrumentarium dar, um Venture Capital-Investoren, andere institutionelle Investoren und
Business Angels vor Verwasserungsrisiken im Zusammenhang mit Folgefinanzierungen
bei jungen Unternehmen in der Griindungs- und Entwicklungsphase zu schiitzen. Dabei
kann bei der individuellen Ausgestaltung und Reichweite der Verwéasserungsschutz-
rechte aufgrund der zur Wahl stehenden unterschiedlichen Berechnungsmethoden und
etwaigen Ausnahme- und Verwirkungsregelungen auf das jeweilige Entwicklungsstadium
des Unternehmens und die Akzeptanzbereitschaft bei den Grindern flexibel eingegan-
gen werden.
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Thomas Look
Die Series A-Fahigkeit sichern

Start-ups (Friends, Fools, Family) und einer Series A-Finanzierung durch einen

Venture Capitalist (VC). Business Angel-Investments gehen jedoch verlustig, wenn
eine Anschlussfinanzierung an das eigene Investment notwendig ist, aber nicht gelingt.
Hierbei treten immer wieder die gleichen strukturellen Fehler auf. Dieser Artikel beschreibt
Dos and Do Nots aus Sicht eines BAs, der ein Portfolio von Start-up-Beteiligungen auf-
bauen will. Er versucht, einen systematischen Ansatz und ein wiederkehrendes Set an MaB3-
nahmen und Kontrollen zu entwickeln, die das Management von BA-Investments erleich-
tern. Im Resultat werden Investments dadurch zwar planbarer, das Investment in Techno-
logie- und Internet-Start-ups wird jedoch immer eher Kunst denn Wissenschatt bleiben.

B usiness Angels (BA) flllen die Licke zwischen der initialen 3F-Finanzierung eines

Stufen der Friihphasenfinanzierung

Die folgende Darstellung bezieht sich auf VC-fahige, skalierende Geschéaftsmodelle im
(mobilen) Internet, E-Commerce- und Software-Bereich. Hierbei gehen wir von folgen-
dem idealisierten dreistufigen Finanzierungsmodell fur VC-fahige Geschaftsmodelle aus:
e Stufe 1 — 3F und BAs — Seed-Phase (Pre-VC)

e Stufe 2 — Series A — Start-up-Phase (VC)

e Stufe 3 - Series B — Wachstumsphase (VC)

e Stufe 3 +1 — Exit

VC-Investmentprozess

Die Rendite (Median) der im Jahr 2011 realisierten Beteiligungen lag bei einer IRR (Internal
Rate of Return-Methode) von 29%; das Multiple auf das investierte Kapital betrug 2,5x.
Das durchschnittliche Renditeziel der VCs liegt bei 20% IRR respektive 3x auf das inves-
tierte Kapital (Ergebnisse des VC Panels, erstes Quartal 2012, FHP Private Equity
Consultants). Es gilt die Faustregel, dass von zehn Investments eines VC-Fonds mit Early
Stage-Fokus drei bis vier pleitegehen bzw. liquidiert werden mussen, dieselbe Anzahl als
sogenannte ,Living Dead” keinen signifikanten Ertrag bringt, aber Uberlebt, und ca. drei In-
vestments die Gesamtperformance des Fonds (mind. 20% bis 30% p.a.) erbringen mussen.

Entsprechend hoch fallen die Renditeerwartungen der Geldgeber aus, die vom Unterneh-
men glaubhaft im Businessplan dargestellt werden mussen. Bei einer finfjahrigen durch-
schnittlichen Haltezeit der Beteiligungen und einem Ertragsszenario von nur drei erfolg-
reichen Beteiligungen bei zehn Investments muss jedes der drei erfolgreichen Investments
eines VC-Fonds Uber die Laufzeit des Investments einen jahrlichen Wertzuwachs (poten-
ziellen Verkaufserlos) von deutlich tGber 50% — besser Uber 75% — erwirtschaften, damit
der Fonds auf eine Gesamtrendite von 20% bis 30% p.a. kommen kann.

Entsprechend missen die Geschaftsmodelle sein, in die VC-Gesellschaften investieren.
VCs investieren im Informations- und Kommunikationstechnik (IKT)-Bereich ausschlieB3-
lich in skalierbare Produkte mit einem hohen Marktpotenzial (selten in Nischen) und wie-
derkehrenden Einnahmen. Projektbezogene Einnahmen kdnnen in der Frihphase von
Unternehmen dazu dienen, die Burn Rate (den Verlust bis zum Break-even-Punkt) niedrig
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zu halten, dirfen aber nicht im Fokus des Geschaftsmodells stehen. Mangelnde Skalierung

im Geschaftsmodell ist neben einem zu kleinen Zielmarkt, der Qualitéat des Teams und

dem (noch) nicht erbrachten Proof of Concept (PoC) erfahrungsgemal der wichtigste

Ablehnungsgrund von Start-ups durch VC-Gesellschaften. Hierbei ist Skalierungsfahigkeit

immer dann gegeben, wenn ein Geschéaft ohne wesentliche Erhdhung der Fixkosten sig-

nifikant wachsen kann. Den Proof of Concept kann man aus VC-Sicht auf folgende ein-

fache Formel bringen: ,CAC < CLV — CCR”.

« CAC = Customer Acqusition Costs, d.h. diejenigen Kosten, die jeder Kunde bewirkt,
bevor er Umsatz/Deckungsbeitrag generiert

« CVL = Customer Lifetime Value, d.h. derjenige Umsatz/Deckungsbeitrag, den ein
Kunde im Laufe seines Kundeseins generiert

« CCR = Customer Churn Rate, d.h. die Rate der Kundenabwanderung/-kiindigung

Mit der folgenden Checkliste kann ein BA die prinzipielle VC-Fahigkeit seines Investments

Uberprtfen und kontrollieren. Hierbei sollten alle Punkte mit Ja beantwortet sein.

1. VCs erwarten ein skalierbares Geschaftsmodell und wiederkehrende Einnahmen.
Projektgeschaft ist nicht VC-fahig. Trifft dieses auf das Geschaftsmodell meines
Investments zu?

2. VCs investieren nur in Teams. Parchen sind tabu. Die Skills Vertrieb, Unternehmens-
fuhrung und Technologie sind abzudecken. Zusatzlich muss die Beteiligungsstruktur
VC-fahig sein.

3. VCs erwarten regelmaBig das Vorhandensein eines kommerzialisierbaren Produkts in
der Version 1.0 und einen Proof of Concept des Geschéaftsmodells. Kann ich nach-
weisen, dass ,,CAQ < CLV — CCR” ist und der CLV sich im angeforderten Wertzuwachs
von + 50% p.a. glaubhaft materialisiert?

4. Ist mein TAM = Total Addressable Market in seiner weiten Definition bzw. das
Marktpotenzial gro3 genug (erwartetes Mindestmarktpotenzial laut VC-Panel 2012,
zweites Quartal, 290 Mio. EUR)?

5. Kann ich laut Medium Case meines Businessplans einen Wertzuwachs ftir den VC
nachweisen, sodass ich einen Wertzuwachs des Unternehmens von mehr als 50%
p.a. — besser + 75% p.a. — bis zum Exit plausibilisieren kann?

6. Kann ich Kaufkandidaten in einem Drei- bis Siebenjahreszeitraum identifizieren, die an
meinem Unternehmen Interesse haben mussten (ohne Exit-Perspektive kein Entry)?

Die Beteiligungsfalle

Ein haufiger Fehler von BAs ist, dass sie zu hohe Anteile am Start-up erwerben (mussen).
Haufig ergibt sich dieses daraus, dass der urspriingliche Kapitalbedarf bis zur Erreichung
des PoC nicht ausreicht, dass nachfinanziert werden muss und dann die Anteile langsam
zum BA ,wandern®. Viele VCs achten sehr darauf, dass das operativ tatige Management
bis etwa zur Series B-Runde die Mehrheit am Beteiligungsunternehmen halten muss. Der
Grund ist, dass die Incentivierung des operativ tatigen leitenden Managements zentral
daflr ist, dass dieses nicht bei der ersten Krise abspringt, sondern an Bord bleibt. Da die
Gehalter der Geschaftsleitung in der Regel gering sind, ist die Aussicht auf Exit-Erldse ein
entscheidendes Kriterium, ,bei der Stange zu bleiben”. Halt das typische Dreier-
Managementteam nicht mehr als 50% nach Verwasserung durch die Series A-Runde,
steigt auf eine solche Beteiligungsstruktur nur selten ein Series A-finanzierender VC ein.
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Die Planung der Phase vom BA-Einstieg bis zur Erreichung der Series A-Fahigkeit ist also
von zentraler Bedeutung. Hierbei ist ein Mix von Minimalzielen auf verschiedenen Ebenen
zu erreichen. Ist diese Phase zu teuer, dauert sie zu lange, ist sie nicht detailliert spezi-
fiziert etc., dann ist die Chance groB, dass das Investment abzuschreiben ist. Hierbei ist
es wichtig, die richtige Balance in der Mittelverwendung zu finden. So darf mit dem vor-
handenen Geld z.B. nicht zu viel in Technologie investiert werden (ein haufiger Fehler),
wenn dann kein Geld und keine Ressourcen fur die Erbringung des PoC (Kunden-
gewinnung) Ubrig bleiben wiirden.

Multikriterielle Optimierung
Bei der Investmententscheidung durch den BA bietet sich ein dreistufiger Prozess an.

Stufe 1 — Uberpriffung der generellen VC-Fahigkeit gemaB der obigen Sechs-Punkte-
Checkliste.

Stufe 2 — Strukturierung der BA-Finanzierungsphase bis Series A auf Ebenen wie:
o Dauer
« Kosten
« Quantifizierbare Ziele — wann ist das Unternehmens Series A-fahig?
« Beteiligungsstruktur
« Definition konkret zu treffender MaBnahmen
— Wie sieht der PoC aus
— Sales Funnel (,Verkaufstrichter”) Strukturierung bei B2B-Vertriebs
— Reichweiten- und Konversionsplan bei B2C-Modellen

Wenn Stufe 2 auch positiv verlauft, kann eine Beteiligung am Unternehmen erfolgen.

Stufe 3 (nach Beteiligung) — Monitoring und gegebenenfalls Modifizierung oder Abbruch
der BA-Finanzierung via:

« Meilensteinplan

« Finanzplan

« MaBnahmenplan

o Zielplan

Zentral ist hierbei fur den BA, dass nach der generellen Entscheidung fur ein Unternehmen
ein Finanz-, Mittelallokations- und MaBnahmenplan mit dem Unternehmen vereinbart wird,
der bei einer Ratenzahlung der Finanzmittel konkrete (Abbruch)-Meilensteine und quan-
tifizierbare Ergebnisse pro Meilensteinphase enthalt.

Im Endeffekt ist eine multikriterielle Optimierung durchzufuhren, wobei die folgenden sechs

Ebenen zu beachten und zu optimieren sind:

« Technologie/Produktentwicklung — u.a. Lasten- und Pflichtenheft, Dokumentation,
Implementierungsschritte, Lasttests

« Team und Beteiligungsstruktur

« TAM und skalierendes Geschéftsmodell

o PoC

o Gewinn-und-Verlust-Rechnung (GuV), Liquiditat und Mittelverwendung
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Die Series A-Fahigkeit sichern

« Sonstige Faktoren (Dealbreaker), wie Markenrechte, Domains, Arbeithnehmer-
findungen etc.

Die Auszahlung des BA-Kapitals erfolgt dann in Tranchen gemaB Fortschritt. Hierbei kann
die Fortschrittsmessung im Rahmen eines Portfolioansatzes auch auf Basis eines ein-
fachen internen Index und eines Phasenmodells bis zur Erlangung der Series A-Fahig-
keit erfolgen. Pro Meilenstein kdnnen bei z.B. vier sequenziellen Meilensteinen bis Series
A-Fahigkeit dann jeweils 25%, 50%, 75% und 100% der BA-Mittel zur Auszahlung ge-
langen.

The Art of Investing

Durch eine Systematik wie vorstehend Uberblicksartig geschildert fallen gewisse Invest-
ments, die erfolgreich sein kdnnen, aber dem Schema nicht entsprechen, ,durch den
Rost“. Dies lasst sich jedoch verschmerzen, weil sich der Auswahl- und Steuerungs-
prozess durch eine solche Systematik vereinfachen und verbessern lasst. Die Erfolgs- und
Renditechancen der Investments, die ein BA eingeht, werden dadurch deutlich erhoht.
Eine ,science of Investing” in Start-ups wird es allerdings nie geben. Investing bleibt eine
Kunst und wird niemals mathematisch exakt zu erfassen und zu prognostizieren sein.
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Wolfgang Seibold
Anschlussfinanzierung durch Venture Capital

duktes oder innovativen Dienstleistungskonzepts sind oft zweistellige Millionenbe-

trage notwendig. In vielen Féallen ist den Beteiligten bereits beim Einstieg der Business
Angels bewusst, dass der Kapitalbedarf des gemeinsamen Vorhabens nicht durch Grinder
und Business Angels allein bewaltigt werden kann. Ebenso sind fir den nachsten Wachs-
tumsschritt oft internationale Teamerganzungen und Netzwerke erforderlich. Viele Business
Angels steigen daher bereits mit dem Plan ein, die Unternehmung auf eine Anschluss-
finanzierung durch Venture Capital (VC) vorzubereiten. Rund ein Sechstel der von Business
Angels finanzierten Start-ups werben spater eine Anschlussfinanzierung durch VC-
Investoren ein (ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007). Das gegenseitige Verstandnis der
Arbeitsweise, moglicher Zielkonflikte sowie die richtige Strukturierung der Beteiligung idealer-
weise bereits vor dem Einstieg der VC-Investoren legen eine gute Basis flr eine partner-
schaftliche und reibungsfreie Zusammenarbeit im Interesse des gemeinsamen Erfolges.

FL'Jr die EinfUhrung und Vermarktung eines international erfolgreichen Hightech-Pro-

VCs: Angel-Investoren im Auftrag ihrer Anleger

In Deutschland investieren Venture Capital-Investoren (staatliche, private und strategi-
sche VC-Gesellschaften) jahrlich durchschnittlich rund 700 Mio. EUR in innovative
Start-up-Unternehmen, davon ca. 430 Mio. EUR in der Seed- und Start-up-Phase und ca.
270 Mio. EUR in der Wachstumsphase. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt erreichen die
VC-Investitionen in Deutschland damit nur etwa ein Sechstel des US-Niveaus und liegen
auch im européischen Vergleich eher in der unteren Halfte und z.B. deutlich hinter
GroBbritannien, Frankreich, Skandinavien oder der Schweiz (BVK Jahresstatistik 2011).
Dieses niedrige Niveau liegt nicht etwa an fehlenden Finanzierungsgelegenheiten, sondern
eher an der traditionellen Finanzierungskultur sowie am Renten-, Stiftungs- und Versorgungs-
system hierzulande, das nicht in Private Equity und VC investieren kann.

Ebenso wie Business Angels steigen auch Venture Capital-Investoren frih in ein Unterneh-
men ein, in der Regel lange bevor das Unternehmen stabile Umsétze oder gar Gewinne auf-
weisen kann. lhre Investition erfolgt daher ebenfalls vor allem mit Blick auf das zukiinftige
Potenzial. Auch noch bei ihrem Einstieg gibt es viele Unsicherheitsfaktoren. Misserfolg bedeu-
tetin der Regel Totalverlust. Im Wissen um die Ausfallrisiken erwarten VC-Investoren zunéachst
von jedem Investment, dass daraus ein ,Star” werden kann, der den Fonds zurtickzahlt.

GroBes Potenzial ... ... bei iiberschaubaren Risiken
Bahnbrechendes Produkt mit funda- \ - 2-3 liberzeugende

mentalem USP bzw. Kunden(mehr)nutzen Unternehmerpersonlichkeiten
Skalierbares Geschéftsmodell [

in groBen Zielmérkten - Erste Marktreferenzen vorhanden
GroBes Wachstumspotenzial

Verteidigbares Geschéftsmodell/Lock-in « W Produktfunktionalitdt und Kundennutzen
(Patente, Copyrights, Eintrittsbarrieren ausgewiesen

Attraktivitét fir internationale

Kapital- und Exitmérkte . « Investorensyndikat ist in der Lage,
Wertdteigerungspotenzial > 15 x in é das Unternehmen bis zur Profitabilitét
4-6 Jahren zu fiihren

Abbildung 1: Investmentkriterien VC
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Anschlussfinanzierung durch Venture Capital

Ein Zielunternehmen sollte das Potenzial haben, schnell und nachhaltig eine fihrende
Position in einem groBen, stark wachsenden Markt aufzubauen, um so attraktiv zu wer-
den fUr internationale Kapital- und Exit-Markte. Um die Umsetzungsrisiken in akzeptablen
Grenzen zu halten, achten selbst friihphasig orientierte VCs darauf, dass es erste belast-
bare Referenzen fir das Produkt bzw. das Geschéaftsmodell gibt, das Managementteam
komplett und das zu bildende Finanzierungssyndikat in der Lage ist, das Unternehmen
durch die nachsten Jahre (moglichst bis in die Profitabilitat) zu begleiten.

Mehrstufiger Investitionsprozess

VCs investieren aus Fonds, die sie von ihren Anlegern eingesammelt haben. Als Manager
dieser Fonds sind sie dazu verpflichtet, einer vertraglich festgelegten Investitionsstrategie
zu folgen und vereinbarte Investitionsprozesse einzuhalten. Bis zu einer erfolgreichen
Investition ist in der Regel ein mehrstufiger Investitionsprozess zu durchlaufen (Vorauswahl,
marktseitige und technische Due Diligence, Bewertung, vorlaufige Entscheidung, finale Due
Diligence und Vertragsverhandlung). Daflr ist ausreichend Zeit einzuplanen. Drei Monate
vom ersten Meeting bis zum Abschluss der Finanzierungsrunde sind durchaus Ublich.

Auch werden Investitionsentscheidungen in der Regel nicht von einer einzelnen Person,
sondern in einem Investitionsgremium aus mehreren Partnern und gegebenenfalls Beiraten
getroffen. Selbst eine vorlaufige Investitionszusage oder ein Term Sheet kann daher noch
einem Gremienvorbehalt unterliegen.

Phase Aktivitit Dauer (6)
in Wochen
Erste Bewerbung auf Basis Brief oder E-Mail mit kurzer
] Erstkontakt } Beschreibung der Idee und Businessplan als Anhang
2 Erstes Treffen ‘} Kennenlernen der Personen und Diskussion des Businessplans 2-4
3 Interaktion und } Validierung des BP basierend auf Information der Unternehmer 5-10
Recherche und eigener Recherche
4 Vorentscheidun Présentation vor dem Investment Committee und 1-0
9 Term Sheet-Verhandlungen
5 Due Diligence Diskussion mit dem Management Uiber unsere 3.4
9 Erkenntnisse, Geschéaftsmodell und Strategie der Firma
©  Signing und Closing ‘} Einstimmige Entscheidung, Rechtliche Abwicklung, Vertrag 2-3
213-23

Abbildung 2; Quelle: Earlybird

lhren Anlegern gegenulber sind VCs regelmaBig Rechenschaft schuldig. Daher erwarten
sie von ihren Portfoliounternehmen termingerechtes Reporting und Transparenz tber alle
wichtigen Geschaftsvorgange. Im Gegenzug engagieren sie sich meistens in den Auf-
sichtsraten der betreuten Unternehmen.

Als Eigenkapitalinvestoren verdienen VCs (ebenso wie Business Angels) an der Wert-
steigerung des Unternehmens und nicht an Zinseinnahmen oder Dividenden. Daher ist
es fur sie notwendig, im Rahmen ihrer Fondslaufzeit (meistens zehn Jahre) im Rahmen
eines Anteilsverkaufs wieder aussteigen zu kénnen. Da VCs in der Regel Minderheitsge-
sellschafter sind, mussen sie sich diese Ausstiegsmadglichkeiten sowie die Unterstitzung
der anderen Gesellschafter und Manager vertraglich absichern lassen.
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8. Finanzierungskette

Ahnlich wie die VC-Investoren ihre Due Diligence zum Unternehmen machen, sollten auch
GrlUnder und Angel-Investoren sich die potenziellen Folgeinvestoren genau ansehen und
prufen, ob Investitionsphilosophie und Arbeitsweise zu den eigenen Zielen und Vorstel-
lungen passen.

Achtung: Magliche Zielkonflikte
Vor dem Vertragsabschluss sollten sich alle Parteien (VC-Investoren, Business Angels und
Unternehmer) im Klaren sein Uber die jeweiligen Ziele und die Arbeitsweise der zukUnfti-
gen Partner. Inkongruente Ziele und Erwartungen sind Hauptursachen fur Konflikte unter
den Gesellschaftern. Dabei besteht selten Uneinigkeit bezlglich des Endziels fur das
Unternehmen. Oft jedoch werden der Weg dahin bzw. die notwendigen Meilensteine nicht
genau genug abgestimmt und festgehalten. Zu Streitpunkten eskalieren oft Uneinigkeiten
hinsichtlich:
* Wachstumsgeschwindigkeit
¢ |nternationalisierungsstrategie
* Managementerganzung
¢ Managemententlohnung und Anreizsysteme
e Kapitaleinsatz bzw. Aufnahme weiterer Investoren

(damit weitere Verwasserung der Anteile)
e Exit-Erwartung und Exit-Zeitpunkt

Gelegentlich entstehen Konflikte aber auch durch unterschiedliche Motivationen und
Arbeitsweisen. Dies gilt vor allem bei Themen wie:

e QOperativer Beitrag und Arbeitseinsatz

e Mitarbeiterfihrung

e Planungstiefe und Planerflllung

e Kontrolltiefe

e Beitrag zu zukinftigen Finanzierungsrunden

e Getragenes Risiko

e \erhalten bzw. MaBnahmen in Krisensituationen

Nicht alle eventuellen Konflikte lassen sich im Vorfeld ausrdumen. Dennoch helfen ein gut
abgestimmter Unternehmensplan, klare Meilenstein- und Zielvereinbarungen, aussage-
kraftige Beteiligungsvertrage und Spielregeln fur die Zusammenarbeit im Aufsichtsrat oder
Beirat, zumindest einige Konflikte frih und ohne groBe Folgeschaden zu klaren.

Partnerschaft auf Augenhdhe

Wenn alle Beteiligten die Ziele und Herangehensweise fur das gemeinsame Investitions-
vorhaben klar definiert haben und sich einig sind Uber die Zusammenarbeit und den
jeweiligen Beitrag, kann fur alle Beteiligten (Unternehmer, Business Angel und Venture
Capital-Investor) eine echte Win-win-win-Partnerschaft entstehen. In den vergangenen
Jahren, die oft durch allgemeine Kapital- und Ressourcenknappheit, vor allem in der frihen
Finanzierungsphase, gekennzeichnet waren, entstanden viele positive Beispiele daftir. Die
erfolgreiche Zusammenarbeit zwischen Business Angels und VC-Investoren bietet eine
Chance, die sonst teilweise schwierigen Rahmenbedingungen fur Start-ups in Deutschland
auszugleichen.
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Frank Motte
Was ist notwendig fiir einen erfolgreichen Exit?

begleitet das Managementteam durch zahlreiche Hohen und Tiefen, erlebt, dass

der Businessplan ein strategischer Fingerzeig war, aber nicht so eintrifft, und
dass alles langer und teurer wurde als geplant. Irgendwann ist es aber geschafft, das
Unternehmen ist gereift, die Produkte sind im Markt eingefuhrt, Umsatze werden erzielt
und die monatliche Burn Rate wird zur Earn Rate. Dann stellt sich dem Business Angel
die Frage, wie es weitergehen soll bzw. wie das denn nun mit dem im Businessplan ja
einmal vorgesehenen Exit tatsachlich ist.

M it Begeisterung geht ein Business Angel seine Beteiligung an einem Start-up ein,

Fiinf Phasen eines Exits

Ein Exit kommt nicht von alleine, sondern sollte, um einen angemessenen Wert zu erzielen,
mittelfristig vorbereitet werden. Genau in dieser Vorbereitung liegt auch der wertschaf-
fende Teil, den das Unternehmen gezielt selbst herbeifiihren kann. Die Unterstitzung bei
dieser Vorbereitung kann auch ein wertvoller Beitrag sein, den der Business Angel fur die
GrUnder leisten kann, denn diese haben typischerweise noch kein Unternehmen verkauft.
Ein gut vorbereiteter Exit vollzieht sich in funf Phasen:

Exit- Exit- Exit- Exit- Exit-
Reife Vorbereitung Durchfiihrung Closing Abwicklung

Exit-Fahigkeit Technische Exit-Umsetzung

1. Exit-Reife

Sehr frlih sollte Uberpriift werden, ob das Unternehmen Uberhaupt verkaufsfahig ist —und
gegebenenfalls, welche Arbeiten notwendig sind, um diese Exit-Reife herzustellen. Dazu
zahlen unter anderem:

a) Eine klare Definition, was mit dem Unternehmen wirklich verkauft wird. Ein Produkt,
eine Technologie, eine Technologieplattform, eine Marktposition, ein funktionierender
Produktions- und Absatzprozess?

Ist der Schutz dieses Verkaufsgegenstands auch in dem Unternehmen gesichert?
Gehoren z.B. Patente fur die Technologie dem Unternehmen oder sind sie nur
lizenziert? Unterliegen wichtige Vertrage einem ,Change of Control“-Vorbehalt und
besteht die Gefahr, dass Vertragspartner diesen bei einem Verkauf nutzen? Sind
Kernmitarbeiter und strategische Partner auch ausreichend an das Unternehmen
gebunden?

Ist der Verkaufsgegenstand auch hinreichend attraktiv? Ist das Unternehmen bereits
in einem Stadium, dass es fUr potenzielle Kaufer interessant ist? Sind z.B. die Pro-
dukte schon in einem Reifegrad? Gibt es relevante Kundenprojekte? Ist die Kunden-
oder Userzahl ausreichend gro3? Sind relevante Zulassungen oder Zertifizierungen
abgeschlossen?

o

o
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Was ist notwendig fiir einen erfolgreichen Exit?

d) Kann neben dem Verkauf an strategische Kaufer moglicherweise ein Exit an Finanz-
investoren sinnvoller und auch werttreibender sein? Diese Frage ist abhangig von dem
strategischen Zusatzwert, den ein Kaufer dem Unternehmenskauf zumisst, gegen-
Uber dem Interesse von Finanzinvestoren, in den entsprechenden Industriebereich
zu investieren bzw. ihr Portfolio in einer Buy & Build-Strategie zu erganzen.

Kann das bestehende Management einen Verkaufsprozess durchfiihren? Bei einem
Exit, insbesondere auch bei einem Schritt an einen nationalen oder internationalen
Kapitalmarkt, gewinnt der Bereich Finanzen mit Rechnungswesen, Planung und
Controlling an zuséatzlicher Bedeutung. In welchem Rechnungslegungsstandard
werden die Jahresabschllsse erstellt? Sind diese Uberfuhrbar? Gibt es ein ange-
messenes Planungssystem? Hierflir ist das operative Team vorab gegebenenfalls

Zu erganzen.

f) Ist eine ausreichende UnternehmensgroBe erreicht, damit das Unternehmen ber-
haupt auf den Radar von Kéufern kommt? Oder fUr diese eine strategische Relevanz
besitzt?

Ist der Exit fr den Business Angel Uberhaupt interessant? Sollte das Unternehmen
mehrere Finanzierungsrunden durchgefuhrt haben, kann es der Fall sein, dass selbst
bei einem erfolgreichen Exit aufgrund der Vereinbarungen wie ein- oder sogar mehr-
fachen Liquidationspréferenzen der spateren Finanzierungsrunden der Business Angel
kaum eine Rendite oder sogar seinen Einsatz nicht zurtickerhélt. Daher sollte ein Mo-
dell méglicher Exit-Werte erstellt und es sollte berechnet werden, welchem Gesell-
schafter aufgrund der vertraglichen Vereinbarungen welcher Teil der Mittel zuflief3t.
Denn nur rechtzeitig vor dem Exit kann Uber diese Punkte moglicherweise nochmals
nachverhandelt werden.

(0}

Q

2. Exit-Vorbereitung

In dieser Phase sind neben dem konsequenten Ausgleich der festgestellten Defizite wei-

tere Aktivitaten notwendig:

e Das Management des Unternehmens, sein Vertrieb und die Entwickler beobachten
operativ laufend den Markt auf das Verhalten von Konkurrenten, alternative Techno-
logien, Kunden und Lieferanten hin. Sie kennen damit eine Vielzahl von moglichen
strategischen K&ufern, auch wenn sie aus diesem Blickwinkel im Tagesgeschaft nicht
betrachtet werden. Genau dies ist aber zu erarbeiten: eine Analyse, welches Unter-
nehmen die Technologie des eigenen Unternehmens bendtigen wirde, welches
Unternehmen damit eine strategische Licke schlieBen oder wer besonders von den
Kunden- und Marktzugangen profitieren kdénnte. Diese Unternehmen sollten aufge-
listet, Informationen Uber sie gesammelt und dann regelmaBig aktualisiert werden.

e Eine mehrere Uberarbeitungsrunden bendtigende Arbeit ist die Erstellung einer Uber-
zeugenden Equity Story. Aufbauend auf Workshops zur Unternehmensstrategie ist
diese klar definiert zu erstellen und dann aus dem Blickwinkel potenzieller Kaufer zu
formulieren. Je nach Kaufer kann dies auch variieren und Hinweise auf strategische
Mehrwerte fir genau diesen Kaufer enthalten.

e Ein weiterer Schritt ist die Zusammenstellung eines sogenannten Datenraums. Da-
runter ist eine Sammlung von Unterlagen zu verstehen, die alle wichtigen Informatio-
nen zum Unternehmen, alle rechtlichen Dokumente, alle Finanzdaten etc. enthalten.
Dies war friher eine Sammlung von Aktenordnern in einem abgeschlossenen Raum,
ist heute aber meistens virtuell im Internet hinterlegt.
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9. Exit-Gestaltung

e Abhéangig von der UnternehmensgréBe, dem geplanten Unternehmenswert und dem
angezielten Verhandlungspartner ist rechtzeitig ein Team aus Anwalt, Wirtschaftspru-
fer oder Steuerberater und bei Technologieunternehmen einem Patentanwalt zusam-
menzustellen. FUr einen Verkaufsprozess sollte auf die Qualitat der Beteiligten und
ihre Erfahrungen mit Unternehmenskaufen groBer Wert gelegt werden. Auch wenn
Stundensétze oder Honorare auf den ersten Blick erschrecken, kompensiert die
Erfahrung wahrscheinlich diesen Effekt durch erzielte Erfolge bei der Bewertung
und den Vertragsklauseln.

Die Entscheidung, wann nach erfolgreicher Vorbereitung und Sicherstellung aller Ver-
kaufsvoraussetzungen der richtige Zeitpunkt fir den Verkauf eintritt, ist allgemein nicht zu
beantworten. Leitgedanken dabei sollten unter anderem sein:

a) Alleine die technische Exit-Durchflihrung kann drei bis neun Monate in Anspruch
nehmen. Daher auf einen guinstigen Zeitpunkt zu warten und dann erst mit der Durch-
fihrung zu beginnen, kann bedeuten, dass er schon vorbei ist, wenn es an die
Transaktion geht.

b) Ein Kaufer fur das Unternehmen muss fur eine faire Bewertung eine Erwartung an des-
sen positive Entwicklung in der Zukunft haben. Damit ist ein Verkauf an einem Zenit
der Unternehmensentwicklung der falsche Zeitpunkt, der richtige Zeitpunkt liegt schon
deutlich davor.

¢) Auch sind Bewertungsfaktoren (z.B. Umsatz- oder Ertragsmultiplikatoren) einer stan-
digen Veranderung unterworfen und von externen Einflissen wie u.a. dem Kapital-
markt unterworfen. Ein Zuwarten auf ein noch besseres Geschéaftsjahr in der Hoffnung,
dann einen hdheren Unternehmenswert zu erhalten, kann schnell triigerisch sein.

3. Exit-Durchfiihrung

Die Durchfiihrung der Transaktion ist, obwohl sie den gréBten Fokus in der Literatur ge-
niet, bei entsprechender Vorbereitung im Wesentlichen ein Thema des guten Projekt-
managements und der geschickten Verhandlungsflhrung. Es ist aber auf jeden Fall sehr
zeitkonsumierend fur alle Managementmitglieder, die Kauferprasentationen zu halten,
Fragenkataloge zu beantworten, Prtfungen durch Wirtschaftsprifer und Anwélte sowie
durch Technologie- bis hin zu Personalberatern abzuarbeiten. Da bei Beginn haufig nicht
klar ist, welcher Kaufinteressent sich spater als wirklich nachhaltig und zu einem als fair
betrachteten Kaufpreis Ubernahmebereit herauskristallisiert, sind viele Arbeitsschritte
gegebenenfalls mehrfach zu absolvieren.

Nach Prifung der erhaltenen Absichtserklarungen (,Letter of Intent”) und Auswahl eines
Interessenten fur die exklusive Endphase sind dann zusammen mit den Anwalten die
Vertrage zu verhandeln. ErfahrungsgemaB schwierig ist immer der abzugebende
Garantiekatalog, der dem Kaufer den Zustand der Gesellschaft zusichert. Hier sollte der
Business Angel darauf achten, weitgehend nicht in die Garantien einbezogen zu werden,
da er die operativen Vorfalle dann doch nicht in dieser Tiefe kennt oder verantwortet hat.
Ein weiteres Thema ist eine erfolgsabhéangige Kaufpreisfindung, die nattrlich aufgrund des
Informationsungleichgewichts im Interesse des Kéufers ist. Auch hier sollte der Business
Angel lieber einen etwas geringeren Kaufpreis akzeptieren, da er zukinftig seines bishe-
rigen Einflusses beraubt ist.
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4. Exit Closing

In den meisten Féllen sind im Vertragswerk noch aufschiebende Bedingungen enthalten,
die die Wirksamkeit der Transaktion an zu erfillende Bedingungen knupfen. Dies kdnnen
zum Beispiel zu erstellende ZwischenabschlUsse zur Abgrenzung des Kaufgegenstands,
Vorlage rechtlicher Unterlagen, Rucktritte von Organen, Verzicht von Vertragspartnern auf
Change of Control-Klauseln, die Auszahlung der Kaufpreisfinanzierung oder Ahnliches
sein. Sind diese Bedingungen erfiillt, wird an einem definierten Tag von den Parteien die
Wirksamkeit gegenseitig erkléart und die Transaktion ist ,geclosed*.

5. Exit-Abwicklung

Nachdem die juristischen Hausaufgaben erledigt sind, sollte zum gelungenen Ubergang
die vorab gemeinsam festgelegte Kommunikation an Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten,
Finanzpartner etc. umgesetzt werden. Und wichtig natlrlich: Das sogenannte Closing
Dinner mit den Beteiligten als Zeichen der Anerkennung in der intensiven Exit-Phase. Ein
sogenannter Tombstone (eine in Plexiglas gegossene Kurzdarstellung der Transaktion)
erinnert an die gelungene Transaktion.

Danach liegt das weitere Geschick des langjahrig begleiteten Unternehmens in den
Handen des Kaufers. Auch wenn der Business Angel auf diesen naturgemaB keinen
Einfluss mehr hat, kann er aber die urspriinglichen Griinder beim Ubergang vom eigenen
Unternehmen hin zum z.B. Teil eines Konzerns begleiten und coachen. Damit kann er
nach dem Verkauf helfen, das Unternehmen in dieser wichtigen Ubergangsphase zu stabi-
lisieren. Dem Business Angel stellt sich nun die Kehrseite des hoffentlich erfreulichen
Verkaufs seiner Anteile dar: Das zurlckflieBende Geld muss neu angelegt werden.

Laufende Dividende als Alternative zu einem Verkauf

Eine wichtige Alternative bei allen Exit-Gedanken sollte immer aber auch eine langere
Beteiligungshaltestrategie sein, also eine mittelfristige Dividendenstrategie. Da ein Business
Angel meistens nicht wie ein Venture Capital-Fonds an maximale Haltedauern fir seine
Beteiligungen gebunden ist, kann er den Wert des Unternehmens durch laufende
Ausschuttungen realisieren. Es setzt aber naturlich voraus, dass das Unternehmen schon
einen Ertrag erwirtschaftet und keine groBen Investitionsfinanzierungen mehr bendtigt.

Fazit

Ein Exit ist fur einen Business Angel eine gute Gelegenheit, seinen zweiten Flugel aufzu-
spannen und durch seine Unterstitzung Wert fir das Unternehmen zu schaffen, ebenso
wie bei seiner Begleitung in der frihen Unternehmensphase. Entgegen dem haufigen
Fokus auf die rein technische Exit-Umsetzung ist die rechtzeitige und gute Herstellung
der Exit-Fahigkeit fUr eine erfolgreiche Transaktion sehr entscheidend.
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Carsten Schneider
Exit-Regelungen im Beteiligungsvertrag

sie das eigentliche Ziel der Ubung nicht im Blick: Den — bestenfalls sogar erfolgrei-
chen — Exit, also die VerauBerung der Unternehmensbeteiligung, sei es durch Verkauf
oder in sonstiger Weise, wobei sich im Kaufpreis (oder in der sonstigen Gegenleistung)
idealiter zugleich eine angemessene Verzinsung auf das eingesetzte Kapital materialisiert.

Eine EinfUhrung in das Thema ,Business Angels-Investments® griffe zu kurz, behielte

Bedeutung des Exits

Richtig ist, dass die Kapitalbeteiligung durch Business Angels regelmaBig nur ein erster
Baustein in der frlihen Phase der Wachstumsfinanzierung des Unternehmens ist. Will sa-
gen: Das Wachstum setzt regelmaBig weiteres Kapital voraus, das nicht selten in Form
von Venture Capital eingeworben werden soll. Venture Capital-Geber investieren mit einem
sehr klaren Exit-Fokus. Sie erwarten diesen Exit-Fokus deshalb auch sowohl vom Ma-
nagement des Unternehmens als auch von ihren Mitgesellschaftern und damit auch von
Business Angels. Auch deshalb sind Business Angels gut beraten, sich auch friihzeitig
damit vertraut zu machen, was es bedeutet, ein exitorientiertes Investment einzugehen.

Dieser Exit-Fokus schlagt sich nieder in einer ganzen Reihe von Regelungen, auf deren
Vereinbarung im Rahmen des Beteiligungsvertragswerks Investoren typischerweise Wert
legen. Es sind dies allen voran die Regelungen zur Bindung des Managements an das
Unternehmen (Vesting), zu MitverauBerungspflichten (Drag Along) und MitverauBerungs-
rechten (Tag Along), darliber hinaus ganz explizit als sogenanntes IPO-Right das Recht
der Investoren, Uber Zeitpunkt und Art und Weise des Exits Uber die anderen Gesellschafter
hinweg entscheiden zu kénnen, sowie schlieBlich die Regelung zum Erlésvorzug
(Liguidation Preference) — allesamt Regelungen in der Gesellschaftervereinbarung, die als
Teil des Beteiligungsvertragswerks dem eigentlichen Gesellschaftsvertrag (Satzung) mit
Vorrang an die Seite gestellt wird.

Exitfokussierte Regelungen im Beteiligungsvertrag

Vesting: Die beste Geschéftsidee nitzt nichts, wenn ihre Umsetzung scheitert, weil es an
einem guten Management fehlt. Umgekehrt vermag ein gutes Management es noch am
ehesten, aus einer sich als méaBig erweisenden Geschaftsidee doch noch ein gutes
Unternehmen zu entwickeln, das eine Exit-Chance hat. Aus dieser Einschatzung heraus
erklart sich das Bestreben der Investoren, das Management an das Unternehmen zu bin-
den, um es auf Exit-Kurs zu trimmen. Diesem Ziel dient die Vesting-Regelung im
Beteiligungsvertrag. Danach sichert sich das Management erst durch Verbleib im
Unternehmen mit der Zeit, nach und nach, das Recht, seine jeweilige Beteiligung am
Unternehmen auch im Fall eines Ausscheidens vor dem Exit ungeschmélert behalten zu
durfen. FUr das Management ist schon die grundsatzliche Akzeptanz einer solchen
Regelung nicht selten ein Knackpunkt. Dreh- und Angelpunkt der Verhandlung einer sol-
chen Regelung ist naheliegenderweise der Zeitraum, Uber den das Vollrecht an der
Beteiligung erwéachst, in der Praxis haufig zwei bis finf Jahre, entsprechend dem Zeitraum,
den die Investoren filr einen Exit in Aussicht genommen haben. Uber diesen Zeitraum
steigt der Anteil der Beteiligung, den der jeweilige Manager auch im Fall seines
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Ausscheidens behalten darf, an, und zwar regelmaBig pro rata temporis. Im Ubrigen unter-
liegt die Beteiligung der Einziehung oder der unmittelbaren Ubertragung, etwa an andere
vorhandene oder ersatzweise hinzutretende Mitglieder des Managements. Dabei wird
nach dem Grund des vorzeitigen Ausscheidens unterschieden: Hat der Manager sein
Ausscheiden — regelmaBig die Beendigung seines Anstellungsvertrages mit der Gesell-
schaft, etwa als GeschaftsfUhrer — nicht zu vertreten, etwa weil die Gesellschafterver-
sammlung die Kiindigung beschlieBt, ohne dass der Manager daflr einen wichtigen Grund
gesetzt hat (sogenannte Good Leaver), kann ihm die Beteiligung entweder ungeschmélert
erhalten oder jedenfalls zum Verkehrswert abgefunden werden; in anderen Féllen des
Ausscheidens (als sogenannte Bad Leaver) verfallt die Beteiligung entweder insgesamt
oder zumindest teilweise.

Besonderheiten eines Drag Alongs

MitverauBerungspflicht (Drag Along): Regelrecht der Sicherung der Exit-Moglichkeit dient
die Vereinbarung einer MitverauBerungspflicht (Drag Along). Diese kann ganz allgemein
zulasten von Minderheitsgesellschaftern ausgestaltet sein — und damit haufig auch die
Business Angels erfassen, die meist schon von vorneherein nur eine Minderheitsbeteiligung
eingehen und deren Beteiligung jedenfalls zumeist im Zuge weiterer Finanzierungsrunden
zur Beteiligung von Venture Capital-Gebern prozentual verwéssert. Die MitverauBerungs-
pflicht kann aber auch explizit zugunsten der bzw. einer bestimmten Gruppe von Investoren
vereinbart sein, also zulasten der Nicht-Investoren-Gesellschafter — und damit wiederum
meist auch zulasten von Business Angels. Die MitverauBerungspflicht der damit belas-
teten Gesellschafter (Grinder, Business Angels, Frihphaseninvestoren, Minderheits-
gesellschafter allgemein — je nach Ausgestaltung) knlpft an die Absicht bzw. Entscheidung
der Investoren an, ihre eigene Unternehmensbeteiligung (in der Regel: vollstandig) zu
verauBern (oder in sonstiger Weise einen Exit durchzufiihren). Die Ubrigen Gesellschafter
sind dann auf Verlangen der Investoren verpflichtet, ihre eigenen Beteiligungen — zu glei-
chen bzw. zu zumindest gleichwertigen Bedingungen — ebenfalls zu verduBern. Dabei
geht es typischerweise um die VerauBerung an einen Dritten, der bislang nicht an der
Gesellschaft beteiligt war, sondern nunmehr sémtliche Anteile an dem Unternehmen Uber-
nehmen mdchte, gegebenenfalls unter entsprechender Ruckbeteiligung des Manage-
ments. Die MitverduBerungspflicht kann aber — je nach Ausgestaltung — auch greifen,
wenn die Investoren sédmtliche Beteiligungen an einen der (meist: Investoren-)Mitgesell-
schafter verauBern wollen. Zumindest zwei Schutzmechanismen finden sich in der Rege-
lung einer MitverauBerungspflicht haufig aus gutem Grund: Die MitverduBerungspflicht
kann davon abhangig gemacht werden, dass zumindest der MitverduBerung, wenn schon
nicht dem Exit insgesamt, eine bestimmte Mindestbewertung des Unternehmens zu-
grunde liegt, dies jedenfalls, wenn ein Exit unter Geltendmachung der MitverauBerungs-
pflicht innerhalb eines ersten, nach Jahren zu definierenden Investitionszeitraums statt-
finden soll. Zudem bleibt — zumindest theoretisch — meist die Moglichkeit, die VerauBerung
an einen Dritten schon von vorneherein dadurch abzuwenden, dass die Ubrigen
Gesellschafter die Beteiligungen der Investoren Ubernehmen, etwa durch Auslibung
eines Vorerwerbsrechts (nach entsprechender Andienung) bzw. eines Vorkaufsrechts.

MitverauBerungsrecht (Tag Along): Umgekehrt sichern sich die Investoren die Mdglichkeit
des eigenen Exits in der Regel auch fir den Fall, dass die Ubrigen Gesellschafter unter

Beachtung bestimmter Mehrheitserfordernisse die VerauBerung ihrer Beteiligungen (in der
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Regel wiederum: an einen Dritten) beschlieBen. Die Investoren, die — zumindest jeder fir
sich genommen — regelmaBig Minderheitsbeteiligungen halten, sichern sich so gegen
einen zwangsweisen Verbleib in der Gesellschaft ab. Das MitverduBerungsrecht ist von
daher auch fur Business Angels ein sinnvoller Schutzmechanismus. Es knlpft dabei regel-
maBig an die VerauBerung von mehr als der Halfte der Anteile (oder Vermbgenswerte) des
Unternehmens an. Das MitverauBerungsrecht ist fristgebunden. Ist es besonders stark
zum Schutz der davon Beglnstigten ausgestaltet, erlaubt es diesen sogar, die vorran-
gige vollstandige VerduBerung ihrer eigenen Beteiligungen zu verlangen, bevor die
Ubrigen Gesellschafter zur VerauBerung ihrer Anteile berechtigt sind. Dies kommt dann
zum Tragen, wenn der Dritte nicht samtliche zur VerduBerung stehenden Anteile zu
erwerben bereit ist.

Gang an die Borse

IPO-Right: Nicht selten sichern sich Investoren im Beteiligungsvertrag das Recht, den
angestrebten Exit im Rahmen eines strukturierten VerauBerungsprozesses (Trade Sale)
oder sogar im Rahmen einer Platzierung des Unternehmens durch Zulassung an einer
Wertpapierborse (IPO-Listing) herbeizuftihren. Die Ausgestaltung eines solchen IPO-Rights
ist aus Sicht der Ubrigen Gesellschafter — und mithin auch der Business Angels — mit beson-
derem Augenmerk zu prifen, bedeutet sie doch nicht selten eine weitgehende Delegation
von Gesellschafterrechten und, ganz praktisch gesprochen, der Kontrolle Uber einen
solchen Prozess an die bzw. an bestimmte Investoren. Denn die Regelung sieht zumeist
eine vorab erteilte Erméachtigung vor, den VerauBerungs- oder Platzierungsprozess im
Namen der Ubrigen Gesellschafter einzuleiten und zu steuern und daflir — auf Kosten der
Gesellschaft — (Investment-)Banken, Corporate Finance- und weitere Berater zu beauf-
tragen. Als Mindestschutzmechanismus flr die Ubrigen Gesellschafter wird zumeist eine
bestimmte Mindestbewertung des Unternehmens durch mehrere (Investment-)Banken
vereinbart, die im Rahmen des VerauBerungsprozesses zugrunde zu legen und zugleich
Voraussetzung fUr dessen Einleitung ist.

Erlésvorzug (Liquidation Preference): Wahrend die Regelung zum Vesting, die Mitver-
auBerungspflicht (Drag Along), das MitverauBerungsrecht (Tag Along) und das IPO-Right
den Investoren den Exit vertragsrechtlich sichern sollen, zielt die abschlieBend beispiel-
haft zu nennende Regelung zum Erldsvorzug auf die Verteilung der — auch im Rahmen
eines Exits — erzielten Erlése ab. Sie soll den Investoren — vor Befriedigung der Ubrigen
Gesellschafter — die Ruckfuhrung des von ihnen eingesetzten Kapitals nebst einer
bestimmten fiktiven Verzinsung sichern; bisweilen wird statt einer fiktiven Verzinsung auch
die vorrangige Auskehr eines bestimmten Vielfachen des eingesetzten Kapitals ver-
einbart. Als eingesetztes Kapital gelten dabei neben Stamm- bzw. Grundkapitaleinlagen
vor allem Aufgeld- (Agio) bzw. sonstige Zuzahlungen in die Kapitalricklage der
Gesellschaft. Unterschieden wird meist nach Finanzierungsrunden, wobei Investoren der
spateren vor den (Investoren und Ubrigen) Gesellschaftern der frheren Runden — und
damit meist auch den Business Angels — bevorzugt zu bedienen sind. FUr die Ausgestal-
tung der Regelung zum Erlésvorzug gibt es im Ubrigen zahlreiche Spielarten. Dreh- und
Angelpunkt ist haufig die Frage, ob nach Bedienung des Erldsvorzugs die Ubrigen
Gesellschafter zunéachst — unter Ausschluss der bereits vorab befriedigten Investoren —
das von ihnen jeweils eingesetzte Kapital nebst Verzinsung ebenfalls vorab zurtickerhal-
ten oder aber ob die Erldsverteilung nach Bedienung der Investoren im Rahmen des
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Erldsvorzugs sogleich pro rata in dem Verhaltnis ihrer jeweiligen Beteiligung an der
Gesellschaft erfolgt.

Formen des Exits

Exit: Die Regelung zum Erldsvorzug ist ein gutes Beispiel dafiir, dass mit ,Exit* im Rahmen
eines Beteiligungsvertrages ganz unterschiedliche Szenarien gemeint sein knnen. Primar
ist mit ,,Exit* die (in der Regel: vollstandige) VerauBerung des gesamten Unternehmens an
einen Dritten gemeint. Diese kann durch Verkauf sémtlicher Anteile (Share Deal) oder aber
auch durch Verkauf des gesamten Geschaéftsbetriebes, also séamtlicher Vermdgenswerte,
des Unternehmens selbst (Asset Deal) erfolgen. In der Praxis am haufigsten anzutref-
fen ist eine solche Form des Exits durch VerauBerung an einen anderen Finanzinvestor
(etwa eine Private Equity-Gesellschaft, dann in der Regel unter Rickbeteiligung des
Managements) oder aber an einen strategischen Investor, beispielsweise einen
Wettbewerber oder komplementéren Marktteiinehmer (Trade Sale). Eine Sonderform eines
solchen Exits unter vollstandiger VerauBerung der Beteiligung an einen Dritten durch
Verkauf ist die schon angesprochene Platzierung des Unternehmens zur Zulassung an
einer Wertpapierborse (erforderlichenfalls nach Umwandlung in eine Aktiengesellschaft).

Es gibt aber auch zahlreiche andere Formen des Exits, etwa die Einbringung der an der
Beteiligungsgesellschaft gehaltenen Anteile in eine andere Gesellschaft gegen Gewahrung
einer neuen Beteiligung an diesem Erwerber (Share for Share-Transaktion). Im Unterschied
zum ,klassischen® Exit in Form des Trade Sale oder IPO bleiben hier die Gesellschafter —
allesamt oder teilweise — investiert, indem sie die unmittelbare Beteiligung gegen eine
mittelbare Beteiligung tauschen. Wichtig ist, dass die auf die VerduBerung von Beteili-
gungen abstellenden Regelungen im Beteiligungsvertrag hinreichend weit und hinreichend
prazise gefasst sind, damit sie auch solche weiteren Formen des Exits erfassen. So ist
beispielsweise im Rahmen der Regelung des Erlosvorzugs klarzustellen, dass und wie
die im Rahmen eines Anteilstausches gewahrten Anteile am Erwerber auf vorrangig zu
befriedigende Investoren einerseits und Ubrige Gesellschafter — einschlieBlich Business
Angels — andererseits zu verteilen sind.
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Quote oder Sonderrechte: Durch geschickte Positionierung
bei den Vertragsverhandlungen zum erfolgreichen Exit

tens eine risikoadaquate Verzinsung auf das getétigte Investment zu erhalten. Bei

Business Angels kdnnen die Fachexpertise, der unternehmerische Geist und die
Bereitschaft, von Unternehmer zu Unternehmer zu sprechen, ein Engagement sicherlich
zusatzlich motivieren. Die Verzinsung hangt insbesondere von den zu erwartenden kinf-
tigen Cashflows und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten ab, die letztendlich auch einen
Unternehmenspreis determinieren. Bei jungen, innovativen Unternehmen sind die zu erwar-
tenden Cashflows meist sehr ungewiss, sodass ein hohes Verlustrisiko besteht.

Priméres Ziel aus finanzieller Sicht bei einer Kapitalbeteiligung sollte es sein, mindes-

Einflihrung

Zudem ist oft unklar, wie hoch das Finanzierungsvolumen bis zum Cash Break-even oder
Exit ist und wer dies finanziert. Die potenzielle Verwéasserung der anfanglichen Beteiligungs-
quote kann durch die Beteiligung neuer Investoren groB sein. Business Angels, die sich
haufig schon in einer sehr frihen Phase am Unternehmen beteiligen, trifft dies besonders
stark. Vor diesem Hintergrund stellt sich fir Business Angels die Frage, wie das unter-
nehmerische und das Risiko einer Verwasserung der Anteilsquote schon bei der Ausge-
staltung der Beteiligung optimal berlcksichtigt werden kann. Dabei spielen insbesondere
die Anteilsquote am Unternehmen und Sonderrechte, welche die Cashflows an die Gesell-
schafter umverteilen, eine entscheidende Rolle.

Dieser Beitrag beginnt mit der Definition relevanter Begrifflichkeiten innerhalb von Beteili-
gungsverhandlungen. Innerhalb eines Cases wird anschlieBend der Frage nachgegangen,
ob aus Sicht eines Business Angels eine gemeinsame Investition mit einem VC-Investor
inklusive Sonderrechte oder eine alleinige Investition, noch vor dem VC-Engagement, mit
entsprechend hoherer Anteilsquote, aber ohne Sonderrechte, vorteilhaft ist.

Definition grundlegender Begrifflichkeiten

Bei den Beteiligungsverhandlungen ist die Bewertung des Unternehmens meist ein heil3
diskutierter Punkt. Wahrend bestehende Anteilseigner in den Verhandlungen oft eine
mdglichst hohe Bewertung durchzusetzen versuchen, um nicht zu stark verwéassert zu
werden und unter Umstanden bestimmte Machtpositionen nicht aufgeben zu mussen,
sind Neuinvestoren auf eine niedrige Bewertung mit einem relativ hohen Anteil am
Unternehmen aus. Bei der Bewertung wird zwischen der Pre- und Post-Money-Bewertung
unterschieden. Wahrend der Pre-Money-Wert den Unternehmenswert vor Kapitalzufluss
der Finanzierungsrunde darstellt, ergibt sich der Post-Money-Wert aus der Pre-Money-
Bewertung zuzlglich des bereitgestellten Kapitals durch neue Investoren und gegebe-
nenfalls alte Eigenttimer. Auf Basis des Post-Money-Wertes werden auch die jeweiligen
Anteilsquoten der Neuinvestoren ermittelt.
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Ein Mittel, um die Differenzen zwischen Alt- und Neuinvestoren bezlglich der Bewertungs-
frage auszugleichen, ist die vertragliche Vereinbarung von cashflowrelevanten Sonder-
rechten flr die Kapitalgeber. Als Beispiel dienen in diesem Beitrag Liquidationspraferenzen.
Diese gewahren den Investoren eine vorrangige Partizipation am Exit-Erlds und somit eine
gewisse Mindestrlickzahlung ihres investierten Kapitals. Der Praferenzbetrag wird in der
Regel als Multiplikator auf das getatigte Investment ausgedrtckt. Erst wenn alle
Liquidationspréferenzen aller Finanzierungsrunden vollstandig bedient sind, werden die
Ubrigen Gesellschafter am Resterls beteiligt. Generell kann zwischen verschiedenen Arten
der Préferenz unterschieden werden. Hier wird nur die stéarker wirkende und in Deutschland
gerade in frlihen Phasen Ublichere Participating Liquidation Preference (PLP) betrachtet.

Bei einer PLP erhalten Investoren vorab den vertraglich vereinbarten Préferenzbetrag.
DarUber hinaus werden sie zusétzlich gemaf ihres Anteils am Unternehmen (pro rata),
zusammen mit den Ubrigen Gesellschaftern, am Resterlos beteiligt. Die Investoren par-
tizipieren bei dieser Ausgestaltung der Liquidationspréferenz prozentual gesehen immer
in einem gréBeren MaBe, als dies ihre Anteilsquote am Unternehmen eigentlich gewah-
ren wirde. Vor allem bei niedrigeren Exit-Erlésen wirken Liquidationspréferenzen sehr
stark und kdnnen theoretisch dazu fUhren, dass nicht geschitzte Investoren beim Exit
ganzlich leer ausgehen. Die Ausgestaltung der Liquidationspréaferenz hangt auch davon
ab, wie einig sich Alt- und Neugesellschafter bezlglich der Bewertung sind. Je gréBer
(geringer) die Diskrepanz der Meinungen zwischen den Parteien, desto scharfer (milder)
ist die Ausgestaltung der Liquidationspréaferenz. Es besteht gewissermaBen ein Pay-off
zwischen Hoéhe der Quote am Unternehmen und Ausgestaltung des Sonderrechts.

Quote vs. Sonderrechte

Hinsichtlich dieses Pay-offs zwischen Bewertung und Sonderrechten bzw. hier Liquidations-
préferenzen sollten sich Business Angels schon vor der Beteiligung die Frage stellen, wie
sie sich moglichst vorteilhaft positionieren kdnnen, um maoglichst gut am Exit zu partizi-
pieren. Eine Szenario-Analyse kann oft helfen, wesentliche Effekte aufzudecken, und so
zur Entscheidungsfindung beitragen.

Der nachfolgende Case betrachtet zwei unterschiedliche Varianten. Der wesentliche Unter-
schied besteht im Zeitpunkt der Investition des Business Angels: Wahrend dieser in
Variante 1 als einziger Investor in der Seed-Runde investiert und fur das Investment ent-
weder 15%, 10% oder 5% am Unternehmen, jedoch keine Sonderrechte erhélt, beteiligt
er sich in Variante 2 zusammen mit einem Venture Capital-Investor in Finanzierungsrunde A
zu einer héheren Post-Money-Bewertung, erhélt aber auch analog zum Investor auf das
Investment eine PLP mit einem Multiplikator von 2. Die beiden Alternativen werden auf
Basis verschiedener VerauBerungserldse verglichen. Abbildung 1 veranschaulicht den
Aufbau der Case-Study:
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Case Variante 1 Variante 2
Ablauf

Business Angel-Investment:
Seed 100.000 EUR fiir Anteilsquote von: a)
Runde 15%, b) 10%, ¢) 5%
Sonderrechte: Keine

Keine Seed-Runde

~_

Venture Capital-Investment: Venture Capital-Investment: 1 Mio. EUR
1 Mio. EUR Business Angel-Investment: 100.000 EUR
Runde
A Post-Money-Bewertung: 3 Mio. EUR
Sonderrechte: Participating Liquidation Preference mit Multiplikator von 2
~_
Exit Exit-Erlos von: a) 4 Mio. EUR b) 6 Mio. EUR c) 8 Mio. EUR

Abbildung 1: Ablauf der Case-Study

In Tabelle 1 wird die Erldsbeteiligung des Business Angels innerhalb der beiden Varianten
bei unterschiedlichen Exit-Erlésen zusammengefasst:

Ergebnisse Varianten Variante 1 Variante 2
Gas:;i grtudy a) b) c)
Seed-Runde | BA-Quote Seed-Runde 15% 10% 5% =
Runde A | Post-idoney-Bemertung 67 vio. EUR 1 Mio. EUR | 2 Mio. EUR -
Post-Mtgﬁ&E%wertung 3 Mio. EUR
BA-Quote Runde A 10,00% 6,67% 3,33% 3,33%
Exit 4 Mio. EUR 200.000 EUR | 133.000 EUR | 67.000 EUR |260.000 EUR
Partizipation des
Business Angels 6 Mio. EUR 400.000 EUR | 267.000 EUR | 133.000 EUR | 327.000 EUR
Eﬁlaz"\]/ﬁm 8 Mio. EUR 600.000 EUR | 400.000 EUR | 200.000 EUR | 393.000 EUR

Tabelle 1: Erléspartizipation des Business Angels in Variante 1 und Variante 2

Anhand der Tabelle ist zu erkennen, dass der Business Angel vor allem bei niedrigen Exit-
Erlésen von der Liquidationspréaferenz profitiert. Erst bei hdheren Verkaufspreisen zahlt
sich die héhere Anteilsquote am Unternehmen in Form einer gréBeren Partizipation am
Erlds fur den Business Angel aus. Besonders hervorzuheben ist in diesem Beispiel der
Vergleich von Variante 1¢) mit Variante 2. Hier ist der Business Angel aufgrund der
Liquidationspréaferenz bei jedem Exit-Erlds mit Variante 2 bessergestellt.

Die Frage, ob eine hohere Anteilsquote oder aber eine niedrigere Quote plus Sonder-
rechte fUr den Business Angel aus monetéarer Sicht vorteilhaft ist, kann nicht pauschal
beantwortet werden. Folgende Tabelle driickt aus, welche Faktoren eher fur bzw. gegen
eine hdhere Anteilsquote ohne Sonderrechte sprechen:
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Tendenzielle Wirkung bei
Enticklung der Variablen dhor nedrigerer Anoilsquats
+ Cashflow-Rechte
Hohere Post-Money-Bewertung bei Folgefinanzierungsrunden Positiv
Starker wirkende Cashflow-Rechte bei Folgefinanzierungsrunden Negativ
Hoheres Finanzierungsvolumen bis zum Exit Negativ
Hoherer Exit-Erlos Positiv

Tabelle 2: Faktoren pro bzw. contra die Ausgestaltung der Beteiligung mit hoher
Anteilsquote, ohne Sonderrechte

Durch die Modellierung unterschiedlicher Szenarien ist es flr Business Angels moglich,
eine solide Entscheidungsgrundlage bezuglich der Ausgestaltung der Beteiligung herzu-
stellen.

Eine elegante Mdglichkeit, um sich fur die Zukunft mehrere Wege offenzuhalten, ist die Be-
teiligung des Business Angels anhand eines Wandeldarlehens, analog zu den Seed-
Beteiligungen des High-Tech Grunderfonds (HTGF). Dadurch ware der Business Angel in
der Lage, sehr flexibel und je nach Entwicklung der eingegangenen Beteiligung zu agie-
ren. Das Risiko einer falschen Positionierung wirde durch eine solche Ausgestaltung
geschmélert bzw. in die nachfolgende Finanzierungsrunde verschoben werden.

Fazit

Der vorgestellte Beitrag stellt fir Business Angels dar, wie sie die Ausgestaltung ihrer
Beteiligungen an jungen, innovativen Unternehmen optimieren kénnen, um auch adaquat
an zukunftigen Erlésen zu partizipieren. Es wird der Interessenkonflikt zwischen Alt- und
Neuinvestoren beziglich der Bewertung des Unternehmens aufgezeigt und wie dieser
durch Sonderrechte — in diesem Beitrag durch Liquidationspraferenzen — vermindert bzw.
aufgeldst werden kann.

Es lasst sich festhalten, dass bei den Beteiligungsverhandlungen nicht nur die Quote zahlt,
da cashflowrelevante Sonderrechte einen groBen Einfluss auf die Erldsverteilung beim
Exit haben kénnen. Vor allem bei niedrigen Exit Multiples und hohen Finanzierungsvolumina
zahlt sich eine Liquidationspréferenz fur den Business Angel aus. Ein Business Angel sollte
daher die teilweise stark wirkenden Sonderrechte antizipieren und gegebenenfalls nur zu
den Bedingungen des Investors inklusive des HTGF einsteigen. Falls eine Beteiligung
schon vorher angestrebt ist, kann er in Analogie zum HTGF vorgehen und sich auf diesem
Wege die Bedingungen des spateren Investors sichern.
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Markus Schackmann
Earn-out-Klauseln - Konigsweg oder Sackgasse?

der Exit gesucht wird. Bei dem Verkauf einer Beteiligung ist der erzielte Kaufpreis

ein Gradmesser fUr die Beurteilung der Frage, wie lohnend eine Investition war.
Gerade aber die Kaufpreisermittlung bietet haufig Anlass zu langen Diskussionen zwi-
schen dem verauBerungswilligen Verkaufer einerseits und dem interessierten Investor an-
dererseits.

D er Erfolg einer Investition zeigt sich haufig erst am Ende der Investitionsdauer, wenn

Regelungen bei Unsicherheit

Da bei der Ermittlung von Kaufpreisen haufig auch prognostische, d.h. zukunftsbezogene
Elemente enthalten sind, stellt sich flr beide Parteien die Frage, wie die Chancen und
Risiken, die mit kiinftigen Erwartungen zusammenhangen, angemessen verteilt werden
konnen. Dabei kdnnen Regelungen eine attraktive Losung sein, die Kaufpreisbestandteile
an den Eintritt kUinftiger Ereignisse anknUpfen, die wiederum Grundlage der Investitions-
entscheidung des Kaufers sind. Diese sogenannten Earn-out-Klauseln sind ergebnisab-
hangige, flexible Kaufpreisgestaltungen, bei denen die Zahlung eines (Teil-)Kaufpreises
durch den Kéufer an den Verkdufer von dem Eintritt bestimmter, im Vertrag zu definie-
render Bedingungen abhangt.

Typische Situationen fUr die Vereinbarung eines Earn-outs sind, wie einleitend beschrieben,
Unsicherheit Uber kiinftige Ereignisse, etwa die Umsetzung technischer Vorhaben, die Pla-
nung oder Marktentwicklung; aber auch bei der VerauBerung von Beteiligungen, die keine
oder eine negative Historie haben, etwa in Turnaround-Situationen, bietet der Earn-out
den Parteien die Moglichkeit, die hohe prognostische Unsicherheit, die in dem Unter-
nehmen liegt, im Kaufpreis zu bertcksichtigen. Ein anderer typischer Anwendungsfall
ist der Wunsch des Kaufers, den Verkaufer Uber einen bestimmten Zeitraum noch an das
Unternehmen zu binden und ihn Uber die Verknipfung der Kaufpreiszahlung und
Kaufpreish6he zu incentivieren.

Unterschiedliche Interessenlagen

Die Interessenlagen der Parteien bei der Diskussion um ein Earn-out kdnnen folgender-
maBen umschrieben werden: Fur den Kaufer steht die Wertsicherung seiner Investition
im Vordergrund, weshalb er Uber die Teilung des Investitionsrisikos mit dem Verkaufer eine
Reduzierung des Kaufpreisrisikos erreichen kann oder das unternehmerische Engagement
des Verkaufers weiterhin nutzt. Auch kann eine Earn-out-Vereinbarung dazu genutzt wer-
den, Teile des Kaufpreises zu finanzieren, indem diese durch zukinftige Cashflows begli-
chen werden. Der Verkaufer hat tendenziell kein Interesse an der Vereinbarung eines Earn-
outs, weil damit fir ihn die Ubernahme von Transaktionsrisiken, etwa ein Marktrisiko, ein
Produktrisiko, ein Finanzierungs- oder Bonitatsrisiko, einhergeht. Die unterschiedlichen
Interessenlagen verdeutlichen, dass die Gestaltungen duBerst komplex sind. Zudem ist
einer Earn-out-Regelung der Zielkonflikt zwischen der kurzfristigen, auf einen Exit ausge-
legten, Verkauferperspektive und der langfristigen Investitionsperspektive des Kaufers im-
manent.
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Insbesondere die Komplexitat der Gestaltung schreckt haufig von der Vereinbarung einer
Earn-out-Klausel ab. Da die Earn-out-Regelung an den Eintritt oder Nicht-Eintritt kiinftiger
Ereignisse oder Bedingungen ankniipft, ist es flr die Gestaltung einer Earn-out-Klausel
erforderlich, eine tragfahige Referenz zu vereinbaren, die Bedingung oder das Ereignis,
auf das referiert wird, sorgfaltig zu beschreiben und zu definieren. Bei der Frage nach dem
Anknupfungspunkt, d.h. dem Referenzpunkt, ist die Beantwortung der Frage entschei-
dend, worauf es den Parteien eigentlich ankommt. Sind fUr die Parteien finanzielle
Indikatoren wie kinftige Umsatzentwicklung, Kennzahlen der Gewinn- und Verlust-
rechnung oder Cashflow-GréBen relevant, sind andere Einzelfragen zu regeln, als wenn
die Parteien eine Earn-out-Regelung flr Situationen suchen, die markt- oder produktbe-
zogen sind, z.B. die Einflhrung neuer Produkte oder Zulassung von neuen Entwicklungen
oder die Fortsetzung von Geschaftsbeziehungen mit Kunden und Lieferanten.

Neben der Bestimmung des zutreffenden Referenzpunkts stellt sich die Frage nach dem
Referenzzeitraum. Auch hier gibt es nicht den richtigen Referenzzeitraum, da die verschie-
denen Referenzpunkte in unterschiedlichen Referenzzeitrdumen realisiert bzw. festgestellt
werden kdnnen. In der Regel wird ein Zeitraum zwischen zwei und finf Jahren gewahit,
was dem Horizont der Mittelfristplanung entspricht.

Bei der Berechnung der Hohe des Earn-outs sind ebenfalls zahlreiche Gestaltungen denk-
bar. Die einfachste, wenn auch nicht immer sachgerechteste Losung ist, eine , Alles-oder-
nichts“-Regelung zu vereinbaren. Danach erhélt der Verkaufer entweder bei Erreichen der
vereinbarten Ziele den gesamten Earn-out-Betrag oder muss mit dem bisher Erlangten
zufrieden sein. Diese ,Alles-oder-nichts*-Regelung kann durch eine Sliding Scale-Regelung
modifiziert werden, die es erlaubt, den Earn-out auch anteilig zu gewéahren. Dabei verlauft
der Earn-out, etwa bei Erreichen von Umsatzzielen, linear. Ist beispielsweise als Referenz
eine Finanzkennzahl gewahlt, kann hier auf einer Euro-fir-Euro- oder Euro-x-Multiple-
Basis der Earn-out aufgesetzt werden. Auch ist als Earn-out eine Beteiligung an einem
Unternehmensergebnis gestaltbar.

Einmaleffekte und auBerordentliche Effekte

Neben der hohen Komplexitat bei der Festlegung des richtigen Referenzpunkts und der
Berechnungsmethode kommt die praktisch wie auch rechtlich interessante Frage hinzu,
welche Einflussmoglichkeiten die Parteien auf den Eintritt der Earn-out-Bedingungen
haben. Daher ist es bei einem Earn-out sehr wichtig, ein Verstandnis dafiir zu entwickeln,
welche Einflussmdglichkeiten insbesondere der Kaufer in Abhangigkeit von den einzel-
nen Earn-out-Bedingungen auf die Earn-out-Hohe hat. Hier wird in der Regel zwischen
vorhersehbaren Einmaleffekten, die vertraglich abgebildet werden kénnen, und auBeror-
dentlichen Effekten differenziert. Vorhersehbare Einmaleffekte sind beispielsweise trans-
aktionsbedingte Aufwendungen, (kinftige) Konzernumlagen oder Restrukturierungs-
kosten. Die auBerordentlichen Effekte erfassen z.B. die Verzogerung der Markteinflihrung
neuer Produkte oder die Verschiebung/Vorziehung von Entwicklungen, womit der Kaufer
die Moglichkeit hat, das Ereignis Uber den Betrachtungszeitraum der Earn-out-Periode
hinauszuschieben. Andere Einflussmdglichkeiten sind Strukturverédnderungen, wie etwa
Eingliederung des erworbenen Geschéfts in eine bestehende Struktur oder die
Ausgliederung von Teilbereichen aus der Zielgesellschaft. Um dieser Einflussmoglichkeiten
Herr zu werden, muss die vertragliche Gestaltung eine Abwicklungskontrolle zugunsten
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des Verkaufers vorsehen und ihm Informationsrechte einrdumen sowie korrespondieren-
de Informationspflichten des Kaufers begrinden. Kommt es zu VerstdBen gegen die
Verhaltensregeln wahrend der Earn-out-Phase, kénnen die Rechtsfolgen eine solche
Verletzung sein, dass der Verkaufer gestellt wird, ,als ob® die Earn-out-Bedingungen einge-
treten sind oder der Verkaufer etwa berechtigt ist, an Synergien des Kaufers teilzuhaben.

Zudem stellt sich regelmaBig dem Kaufer die Frage nach der angemessen Sicherung sei-
nes kunftigen Kaufpreises. Als Sicherungselemente bietet sich an, den Earn-out-Betrag
auf ein Treuhandkonto einzuzahlen, eine Bankbirgschaft zu verlangen oder andere
Sicherungsmittel zu vereinbaren. Umfasst die Sicherung eines kinftigen Earn-out-Kauf-
preiszahlungsanspruchs die Anteile, die verkauft werden, so ist aus Verkaufersicht vor-
sichtig zu prifen, ob seinem Sicherungsinteresse damit Genlige getan werden kann.
Insbesondere wenn die Earn-out-Zahlung nicht mehr erfolgt, weil der Erwerber das
Unternehmen zwischenzeitlich integriert oder heruntergewirtschaftet hat, ist die Frage
nach der Werthaltigkeit dieser Sicherheit durchaus berechtigt. Ein anderer Aspekt ist die M6g-
lichkeit eines Insolvenzverwalters des Kaufers, die Erflllung zu verweigern, was insbe-
sondere beim Kauf im Vorfeld der Insolvenz fir den Verkaufer ein valides Risiko darstellt.

Fazit

Die dargestellte Komplexitat der Gestaltungs- und Missbrauchsmaoglichkeiten macht
deutlich, dass Earn-out-Gestaltungen in der Regel von zwei Komponenten abhangig
sind: Der beabsichtigten Integration der Zielgesellschaft bei dem Kaufer und der
Management-Verantwortung des Verkaufers. Beabsichtigt der Kaufer, das Zielunter-
nehmen zu integrieren und dem Verkaufer die Management-Verantwortung zu entziehen,
ist in der Regel eine Earn-out-Klausel schwierig bzw. nicht empfehlenswert. Die Ver-
einbarung einer Earn-out-Klausel ist trotz ihrer hohen Komplexitéat dann eine Uberlegung
wert, wenn der geplante Integrationsgrad niedrig und die Management-Verantwortung
des Verkaufers hoch ist, was insbesondere bei einer Stand-Alone-Lésung mit Fortsetzung
der Management-Verantwortung des Verkaufers der Fall ist.
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Joachim Breithaupt

Steuerliche Optimierung von
Business Angels Investments

beim Investment eines Business Angels ein sensibles Thema. Eigentlich will man

sich als Investor um die operativen Dinge, um die Geschaftsentwicklung und besten-
falls um die laufende Steuerlast des Unternehmens kiimmern, in das investiert werden
soll. Aufgrund der Komplexitat des deutschen Steuerrechts ist es jedoch erforderlich, sich
bereits vor der Durchflhrung einer Investition genaue Gedanken Uber die damit verbunde-
nen steuerlichen Folgen zu machen. Dabei ist eine Steuerplanung nicht nur fir den Investor
selbst, sondern auch fur die Auswirkungen der Investition auf der Ebene der Target-Gesell-
schaft und der Griinder notwendig. Die Steuerplanung darf nicht erst dann erfolgen, wenn
erste Ertrage und Gewinne aus dem operativen Geschaft erwirtschaftet wurden. Sie muss
vielmehr zwingend vor einem Investment durchgefihrt werden, auch wenn die Entwicklung
des Geschafts zu diesem Zeitpunkt wie der berlihmte Blick in die Glaskugel wirkt. Die
richtigen steuerlichen Weichen lassen sich aber oftmals zu einem spéteren Zeitpunkt nicht
mehr stellen oder nur noch unter Ausldsung prohibitiver Steuerbelastung.

D ie steuerliche Belastung ist wie bei vielen wirtschaftlichen Entscheidungen auch

Folgende steuerlich motivierte Fragen muss sich der Business Angel daher vor Durchfih-
rung einer Investition stellen:
¢ In welches rechtliche Gebilde will ich investieren?
e Wie will ich in das von mir préaferierte rechtliche Gebilde investieren?
e Missen die Altgesellschafter zur Schaffung des von mir gewiinschten
rechtlichen Gebildes noch Umstrukturierungen vornehmen?

Welches rechtliche Gebilde ist fiir den Business Angel die steuerlich optimale
Investitionsform?

In Deutschland gibt es eine Vielzahl unterschiedlicher Rechtsformen fur operative
Unternehmen. Hinzu kommt durch die Niederlassungsfreiheit innerhalb der EU eine
unlberschaubare Anzahl weiterer auslandischer Rechtsformen, die sich ohne Schwierig-
keiten auch in Deutschland niederlassen kénnen. Bekannt ist hier vor allem die britische
Limited. Aus steuerlicher Sicht lassen sich all diese Rechtsformen in zwei Gruppen eintei-
len, ndmlich Personengesellschaften und Einzelunternehmen einerseits und die Kapital-
gesellschaften andererseits. Beide Unternehmensgruppen werden vallig unterschiedlich
steuerlich behandelt. Es ist daher von erheblicher Bedeutung, ob der Business Angel in
eine Personengesellschaft, also eine OHG, KG oder GmbH & Co. KG investiert oder in
eine Kapitalgesellschaft (GmbH, AG oder Unternehmergesellschaft haftungsbeschrankt).
Personengesellschaften gelten als steuertransparent, weshalb ausschlieBlich ihre Gesell-
schafter der Einkommensbesteuerung unterworfen werden. Die Gewinne missen grundsatz-
lich unabhéngig davon versteuert werden, ob eine Ausschittung an die Gesellschafter statt-
findet oder eine Thesaurierung erfolgt. Gewinne muissen daher zumindest in einem solchen
Umfang ausgeschuttet werden, um den Gesellschaftern die Begleichung ihrer Steuer-
schuld zu ermdglichen. Dies fuhrt zu einer zuséatzlichen Liquiditétsbelastung des operativen
Unternehmens, die gerade in der Entwicklungs- und Wachstumsphase nicht gewtinscht ist.
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Umgekehrt werden aber auch negative EinkUnfte, also Verluste, den Gesellschaftern zuge-
wiesen. Bei Forschungsausgaben und Investitionen in immaterielle Wirtschaftsguter, die
fUr steuerliche Zwecke nicht aktiviert werden durfen, kann dies durchaus vorteilhaft sein.
Dem Investor wird dann entsprechend seiner Beteiligungsquote am Gewinn und Verlust
der Personengesellschaft ein Verlust zugewiesen, den er mit seinen sonstigen positiven
Einklnften im Veranlagungszeitraum verrechnen kann. Nicht genutzte Verluste werden in
die Zukunft unbeschrankt vorgetragen. Diese Verlustnutzungsmaglichkeit besteht unab-
hangig davon, ob der Business Angel unmittelbar oder Uber eine eigene Gesellschaft in
die operative Personengesellschaft investiert.

Steht der Exit bei einer Beteiligung im Vordergrund, bietet die Personengesellschaft
allerdings wenige Vorteile. Der VerauBerungsgewinn der Gesellschafter, und damit auch
des Business Angels, ist grundsétzlich in vollem Umfang steuerpflichtig und muss mit dem
personlichen Steuersatz des jeweiligen Gesellschafters versteuert werden. In der Spitze
sind das aktuell 45% plus Solidaritdtszuschlag (Soli) und Kirchensteuer. Ab 2014 muss
mit hdheren Steuersatzen gerechnet werden. Steuerliche Verglinstigungen gibt es nur,
wenn der einzelne Gesellschafter entweder das 55. Lebensjahr vollendet hat oder dauer-
haft berufsunfahig ist. Dann wird sein personlicher durchschnittlicher Steuersatz um 44%
reduziert, jedoch nur fUr eine einzige Transaktion und nur bis zu einem VerauBerungsgewinn
von 5 Mio. EUR. Die Personengesellschaft ist damit beim Exit wenig attraktiv.

Alternativ kann sich der Investor an einer Kapitalgesellschaft beteiligen. Im Gegensatz zur
Personengesellschaft ist die Kapitalgesellschaft selbst Steuersubjekt. Sie wird also selbst
mit ihrem Einkommen besteuert, und zwar ab dem ersten Euro Gewinn mit aktuell 15%
Korperschaftsteuer und ca. 15% Gewerbesteuer. Eine Besteuerung der Gesellschafter
und damit auch des Business Angels erfolgt nur dann, wenn Ausschuttungen an die
Gesellschafter durch die Kapitalgesellschaft vorgenommen werden. Diese Systematik
erleichtert den Kapitalaufbau und verhindert den Abfluss liquider Mittel aus der operati-
ven Gesellschaft zur Begleichung von Steuerschulden der Gesellschafter. Kehrseite der
Medaille ist allerdings, dass Verluste der operativen Kapitalgesellschaft nicht auf die Ebene
der Gesellschafter transferiert werden kénnen. Durch die Eigenschaft als eigenes
Steuersubjekt verbleiben diese Verluste dauerhaft bei der Kapitalgesellschaft, kdnnen aber
mit zukinftigen Ertragen der Kapitalgesellschaft verrechnet werden. Steuerliche Nachteile
konnen allerdings bei Gesellschafterwechsel und Aufnahme neuer Investoren in die
Kapitalgesellschaft entstehen. Der Verlustabzug wird dann anteilig gekurzt, wenn mehr
als 25% des Kapitals auf einen neuen Gesellschafter oder eine Gesellschaftergruppe
Ubergehen. Der Verlust geht sogar vollstandig unter, wenn mehr als 50% Anteile Uber-
tragen werden. Lediglich bei Vorhandensein von stillen Reserven im Unternehmen kann
der entstandene Verlust, der ja letztlich in vielen Féallen aus der Investitionstéatigkeit eines
Start-up-Unternehmens resultiert, gerettet werden.

Beim Exit bietet die Kapitalgesellschaft erhebliche Vorteile: Handelt es sich bei den
Gesellschaftern — und damit auch beim Business Angel — um eine naturliche Person, greift
das sogenannte TeileinkUnfteverfahren. Unabhangig von der Hohe der Beteiligung, der
Haltedauer und dem Alter des Gesellschafters werden 40% des VerauBerungsgewinns
steuerfrei gestellt. Die verbleibenden 60% mussen vom jeweiligen Gesellschafter mit
seinem personlichen Steuersatz versteuert werden, also maximal 45% plus Soli und

183



10. Steuerliche Rahmenbedingungen

Kirchensteuer. In der Spitze fihrt das nach aktuellem Recht zu einer Belastung von bis
zu 30%. Investiert der Business Angel nicht persdnlich, sondern Uber eine eigene Beteili-
gungsgesellschaft, ist wiederum zu unterscheiden, ob es sich bei dieser Beteiligungs-
gesellschaft um eine Personen- oder Kapitalgesellschaft handelt. Erfolgt die Investition
Uber eine eigene Personengesellschaft des Business Angels, andert sich bei der steuer-
lichen Betrachtung letztlich nichts. Wie bereits dargestellt, ist die Personengesellschaft
steuerlich transparent, und das Ergebnis wird unmittelbar dem Gesellschafter, also dem
Business Angel, zugewiesen. Ist die Beteiligungsgesellschaft des Business Angels hin-
gegen eine Kapitalgesellschaft, die sich an einer operativen Kapitalgesellschaft beteiligt,
greift das sogenannte Schachtelprivileg nach § 8b des Kdrperschaftsteuergesetzes.
Gewinne aus dem Verkauf der Beteiligung an der operativen Kapitalgesellschaft durch die
Beteiligungsgesellschaft des Business Angels bleiben steuerfrei. Gleiches gilt fir Gewinn-
ausschuttungen. Lediglich 5% des VerduBerungsgewinns und der erhaltenen Dividenden
mussen als sogenannte nicht abzugsfahige Betriebsausgaben von der Beteiligungs-
gesellschaft versteuert werden, und zwar mit 15% Korperschaftsteuer und ca. 15%
Gewerbesteuer. Es kommt somit zu einer Steuerbelastung von ca. 1,5% beim Verkauf
der Beteiligung. Zurzeit wird allerdings vom Gesetzgeber diskutiert, dieses Privileg nur
noch bei Beteiligungen von 10% und mehr an einer operativen GmbH zu gewahren. Sollte
diese Einschrénkung tatsachlich umgesetzt werden, ist ein Investment Uber eine
Beteiligungsgesellschaft in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft bei Beteiligungen von
weniger als 10% steuerlich unattraktiv, da dann der VerauBerungsgewinn und auch die
Dividenden als laufender Ertrag von der Beteiligungsgesellschaft vollstandig versteuert
werden mussen.

Soll der Business Angel direkt oder iiber eine Beteiligungsgesellschaft investieren?
Wie aufgezeigt, sind die steuerlichen Auswirkungen auf der Ebene der Gesellschatft, in die
investiert werden soll, und fur die Gesellschafter des Unternehmens sehr unterschiedlich.
Ob der Business Angel hdchstpersonlich oder besser Uber eine Beteiligungsgesellschaft
investiert, ist letztlich davon abhangig, in was er investieren will. Soll aus den zuvor geschil-
derten Griinden eine Beteiligung an einer Personengesellschaft begriindet werden, wird
oftmals das direkte hdchstpersonliche Investment durch den Business Angel der bessere
Weg sein. Wird demgegenuber eine Investition in eine Kapitalgesellschaft geplant, bietet
sich der Weg Uber eine Beteiligungsgesellschaft des Business Angels an. Die Beteiligungs-
gesellschaft kann dann den VerauBerungsgewinn und auch etwaige Gewinnausschit-
tungen nahezu vollstandig steuerfrei vereinnahmen, allerdings nur dann, wenn es sich
ebenfalls um eine Kapitalgesellschaft handelt. Zu beachten ist allerdings, dass es sich
hierbei lediglich um eine Steuerstundung handelt. Denn wenn die Gewinne, die die Betei-
ligungsgesellschaft erzielt, an den Business Angel ausgeschuttet werden, greift die
Abgeltungsteuer mit aktuell 25% plus Soli und Kirchensteuer. Die Beteiligungsgesellschaft
des Business Angels ist damit eine Art Kapitalsammelbecken, bei dem Mittelrlickflisse
aus dem Verkauf von Portfoliogesellschaften nahezu steuerfrei vereinnahmt und damit
vollstandig reinvestiert werden kénnen.

Wie wird das richtige rechtliche Gebilde im Vorfeld einer Investition geschaffen?

Sollte das Unternehmen, in das der Business Angel investieren will, sich noch in der
»alschen” Rechtsform befinden, missen im Vorfeld der Beteiligung noch Umstrukturierun-
gen vorgenommen werden. Vor allem im Start-up-Bereich fehlen oftmals rechtliche
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Strukturen. Der oder die Griinder haben zun&chst mit der Entwicklung ihrer Geschaftsidee
begonnen, ohne sich Gedanken Uber den erforderlichen rechtlichen und damit auch
steuerlichen Rahmen zu machen. Eine unklare rechtliche Struktur birgt dabei stets das
Risiko, dass bei Schaffung des gewlinschten Rechtsgebildes Steuern ausgel6st werden.
Zwar ermoglichen die Vorschriften des Umwandlungsgesetzes und des
Umwandlungssteuergesetzes eine steuerneutrale Umwandlung einer Personengesell-
schaft in eine Kapitalgesellschaft und umgekehrt. Wenn sich aber einzelne Rechte wie
etwa Patente, Urheberrechte und Geschmacksmuster oder wesentliche Wirtschaftsguter
nicht im Vermdgen des Unternehmens befinden, sondern im Eigentum der Griinder oder
nicht am Unternehmen beteiligter Dritter, stellt sich die Frage, wie diese Wirtschaftsgtter
in die Gesellschaft steuerneutral tberfUhrt werden kénnen. Wird hierbei der falsche Weg
beschritten oder merkt man erst zu einem spateren Zeitpunkt, dass die Gesellschaft gar
nicht Inhaberin aller erforderlichen Wirtschaftsgtter ist, droht eine steuerliche Mehr-
belastung. Davon betroffen sind zwar meist ,nur die Grinder. Gleichwohl ist auch das
Investment des Business Angels bedroht, wenn sich die Griinder mit Steuerbelastungen
beschaftigen mussen, statt das Unternehmen aufzubauen.

Ferner ist zu beachten, dass auch bei steuerneutralen Unternehmensumwandlungen nicht
jederzeit ein Wechsel von der einen in die andere Rechtsform erfolgen kann. Der
Gesetzgeber hat zur Vermeidung von missbrauchlichen Gestaltungen Haltefristen von bis
zu sieben Jahren vorgesehen. Der schnelle Wechsel von der einen Rechtsform in die an-
dere etwa im Vorfeld eines Verkaufs der Beteiligung ist somit ausgeschlossen.

Eine genaue Steuerplanung vor Durchflihrung einer Investitionsentscheidung ist damit
unerlasslich.
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Dirk Koch, Sebastian HeB

Schenkungsteuer bei disquotalen Einlagen in Kapitalge-
sellschaften — Steuerliche Risiken und Gestaltungsmog-
lichkeiten fiir Business Angels, VG- und PE-Investoren

Executive Summary

e |eistungen eines Gesellschafters an seine Kapitalgesellschaft kdnnen Schenkung-

steuer ausldésen, wenn dadurch Anteile von Mitgesellschaftern einen Wertzuwachs

erfahren. Schenkungsteuer droht insbesondere, wenn einer von mehreren Gesell-

schaftern eine Einlage erbringt, ohne dass eine (verhaltnismaBig gleichwertige) Einlage

der Mitgesellschafter vorliegt. Auch einseitige Forderungsverzichte in Sanierungs-

konstellationen kénnen darunter fallen.

Steuerliche Risiken, aber auch Gestaltungsmaoglichkeiten, ergeben sich dabei u.a.

fUr Business Angels und Kapitalgesellschaften mit Private Equity- oder Venture Capital-

Investoren.

e Vermogensverschiebungen zwischen Kapitalgesellschaften sollen zwar nur in Aus-
nahmefallen schenkungsteuerbar sein. Jedoch verbleiben auch hier steuerliche
Risiken fUr die Praxis.

Schenkungsteuer und Kapitalgesellschaften

Als einseitige Leistungen eines Gesellschafters an seine Kapitalgesellschaft (z.B. GmbH)
kommen vorwiegend Bareinlagen, Sacheinlagen oder Forderungsverzichte in Betracht.
Nach der bisherigen Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs (Urteil vom 9.12.2009, || R 28/08,
DStR 2010, 925) war hierbei grundsatzlich nur auf die zivilrechtlichen Leistungsverhéltnisse
abzustellen, sodass der Vorgang in der Regel keine Schenkungsteuer ausldste.

Durch das sogenannte Beitreibungsrichtlinien-Umsetzungsgesetz vom 7.12.2011 (BGBI. |
2011, Seite 2592) wurde nun jedoch in § 7 Abs. 8 des Erbschaft- und Schenkung-
steuergesetzes die bereits friher von der Finanzverwaltung vertretene wirtschaftliche
Sichtweise zulasten der Steuerpflichtigen gesetzlich verankert:

Wahrend die Einlageleistung zivilrechtlich also nur der Gesellschaft zugutekommt, wird schen-
kungsteuerlich der Mitgesellschafter als Zuwendungsempfanger angesehen, da der Wert
seines Anteils steigt.

Schenkungsteuerlich problematisch sind dabei insbesondere Mehrleistungen — soge-
nannte disquotale Einlagen — von finanzstarkeren Gesellschaftern. Neben Zuwendungen
in Familiengesellschaften, auf die der Gesetzgeber eigentlich abzielte, kann die Neu-
regelung aufgrund des weit Uber das Ziel hinausschieBenden Gesetzeswortlauts insbe-
sondere auch professionelle Marktteiinehmer treffen, wie z.B. Business Angels,
Kapitalgesellschaften mit Private Equity- oder Venture Capital-Investoren und Félle des
Management Buyout.
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So wird in Beraterkreisen beispielsweise diskutiert, inwieweit der Eintritt eines Venture Capi-
tal-Investors in ein Start-up-Unternehmen unter Zahlung eines Aufgeldes zu einer schen-
kungsteuerbaren Werterhohung der Anteile der anderen Gesellschafter flihren kdnnte.

Neuer Erlass der Finanzverwaltung

Mit einem koordinierten ,Erlass betr. Schenkungen unter Beteiligung von
Kapitalgesellschaften oder Genossenschaften” vom 14.3.2012 (BStBI. | 2012 Seite 331)
hat die Finanzverwaltung ungewdhnlich schnell reagiert. Auch wenn die Gesetzesnovelle
durch diesen Erlass besser zu handhaben ist, verbleiben flr die Praxis gleichwohl erheb-
liche Streitfragen. Folgende Aspekte seien exemplarisch herausgegriffen:

¢ Leistungen an eine Kapitalgesellschaft

Auf den ersten Blick wenig Uberraschend ist zunachst, dass keine schenkungsteuerbare
Zuwendung vorliegen soll, wenn auch die anderen Gesellschafter in einem zeitlichen und
sachlichen Zusammenhang Einlageleistungen an die Gesellschaft erbringen, die insgesamt
zu einer den Beteiligungsverhéltnissen entsprechenden Werterhdhung der Anteile aller
Gesellschafter fuhren (sogenannte quotale Einlagen). Konflikttrachtig ist dies dennoch,
weil der Begriff des zeitlichen und sachlichen Zusammenhangs nicht n&her préazisiert wird
und damit der Finanzverwaltung einen erheblichen Beurteilungsspielraum eréffinet.

Leistungen einzelner Gesellschafter fiihren aus Sicht der Finanzverwaltung dann zu keiner
steuerbaren Werterhhung der Anteile von Mitgesellschaftern, soweit der Leistende als
Gegenleistung zusétzliche Rechte in der Gesellschaft erlangt. Derartige zuséatzliche Rechte
sollen z.B. bei einer Verbesserung des Gewinnanteils, zusatzlichen Anteilen an der Gesell-
schaft oder einer von den Geschéftsanteilen abweichenden Verteilung des Vermdgens
bei spaterer Liquidation bzw. im Exit-Fall vorliegen. Gegenstand erster Gestaltungsuber-
legungen in diesem Kontext sind daher u.a. auch Liquidations- bzw. Erléspraferenzrege-
lungen wie etwa in folgendem Beispielsfall:

Eine Investorengruppe erwirbt eine Minderheitsbeteiligung an einem Start-up-
Unternehmen. Gleichzeitig stellt sie im Rahmen eines Beteiligungsvertrages zuséatzliche
Barmittel zur Verfligung, die in die Kapitalriicklage der Gesellschaft eingestellt werden. Im
Gegenzug wird diesen Kapitalgebern eine entsprechend héhere Beteiligung an einem
VerduBerungs- bzw. Liquidationserlds zugesagt.

Die Aussagen des Verwaltungserlasses durften die Rechtsunsicherheit, die die gesetz-
liche Neuregelung fur diese Félle begriindete, abmildern, da den disquotalen Einlagen der
Investorengruppe mit der Gewahrung zusatzlicher Rechte entsprechende Gegenleistungen
gegenUberstehen. Gegen eine Schenkungsteuerbarkeit dirfte darliber hinaus sprechen,
dass sowohl das Uberproportionale finanzielle Engagement der Investorengruppe als auch
ihre entsprechend hohere Erlésbeteiligung von vornherein im Gesellschafts- bzw.
Beteiligungsvertrag angelegt sind, sodass schon keine nachtragliche Wertverschiebung
auf Ebene der Anteilseigner im Sinne der Neuregelung vorliegen durfte. Bei wirtschaftli-
cher Gesamtbetrachtung — auf die auch der Erlass maBgebend abstellt — erscheint wert-
maBig im Ergebnis keine Zuwendung eines Vermodgensvorteils an die Ubrigen Gesell-
schafter gegeben. Gleichwohl bleibt in diesen Féallen die praktische Handhabung seitens
der Finanzverwaltung abzuwarten.

187



10. Steuerliche Rahmenbedingungen

Problematischer sind demgegentber die Aussagen im Erlass zu Sanierungsfallen.
Verzichtet z.B. ein Gesellschafter auf eine Forderung gegen die Gesellschaft, um dieser
in der Krise einen Vorteil zuzuflhren, scheint die Finanzverwaltung durchaus von einem
schenkungsteuerbaren Vorgang auszugehen. Als Ausweg nennt der Erlass die Mdglichkeit
eines (anteiligen) vorgeschalteten Forderungsverkaufs an die Mitgesellschafter oder einen
Forderungsverzicht unter Besserungsvorbehalt. Zum Fall einer Geldeinlage zu
Sanierungszwecken schweigt der Erlass jedoch.

Wahrend als mogliche Zuwendungsempfanger nur natirliche Personen und Stiftungen
als die letztendlich Begunstigten in Betracht kommen, kénnen Leistende nach Ansicht
der Finanzverwaltung sowohl natUrliche Personen als auch juristische Personen (also z.B.
eine Kapitalgesellschaft) sein. Leistungen einer Personengesellschaft sind den hinter der
Personengesellschaft stehenden Gesellschaftern zuzurechnen.

Wichtig: Die allgemein aus dem Erbschaft- und Schenkungsteuerrecht bekannten
Vergiinstigungen fiir die Ubertragung von Gesellschaftsanteilen gelten nicht fir bloBe
Werterhdhungen im Sinne der Neuregelung!

¢ Leistungen zwischen Kapitalgesellschaften

Grundséatzlich folgt die Finanzverwaltung der Intention des Gesetzgebers, dass Vermo-
gensverschiebungen zwischen Kapitalgesellschaften nur in Ausnahmefallen schenkung-
steuerbar sein sollen. Sind an den beteiligten Gesellschaften dieselben Personen beteiligt,
soll es sich nur um eine schenkungsteuerneutrale Umorganisation innerhalb desselben
Vermdgenskreises handeln (Escape-Klausel). Der Erlass fuhrt zu Konzernverhaltnissen
folgendes Grundbeispiel an:

Die M-AG ist zu 100% Gesellschafterin der T1-GmbH und der T2-GmbH. Die M veranlasst
die T1, der T2 ein Grundsttick zu einem Preis deutlich unter dem Verkehrswert zu ver-
kaufen.

Der Vorgang ist nach ertragsteuerlichen Grundsétzen als verdeckte Gewinnausschdttung
der T1 an die M (sowie als verdeckte Einlage der M in die T2) zu werten. Er unterliegt nach
der Neuregelung schon deshalb nicht der Schenkungsteuer, weil die Beteiligungsver-
héltnisse an beiden Gesellschaften gleich sind (die leistende T1 und die empfangende T2
haben dieselbe Alleingesellschafterin M-AG, sodass sich durch diese Leistung keine
Wertverschiebungen zugunsten nattrlicher Personen ergeben kénnen, die unmittelbar
oder mittelbar an der M-AG beteiligt sind).

Wahrend dies fur vergleichbar einfach strukturierte, vor allem mittelstandische Unterneh-
men eine gewisse Entscharfung darstellen dirfte, ist der Praxis damit bei komplizierteren
Beteiligungsverhaltnissen wenig geholfen. Hier verbleiben gravierende Unsicherheiten.

Praxisfolgen

Fur die Praxis, insbesondere auch das Beteiligungsgeschéft, sind zunachst die schen-

kungsteuerlichen Risiken von Bedeutung:

e [eistungen an eine Kapitalgesellschaft: Leistungen einzelner Gesellschafter, wie sie
etwa bei Managerbeteiligungen oder in Start-up-Situationen anzutreffen sind, sollten
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kinftig nicht ohne adaquate Gegenleistungen der Gesellschaft erfolgen. Auf Basis der

Verwaltungsgrundséatze kdnnen derartige Gegenleistungen z.B. in der Verbesserung

des Gewinnanteils oder einer von den Geschaftsanteilen abweichenden Verteilung des

Vermdgens bei spéaterer Liquidation bzw. im Exit-Fall bestehen. Besonderes Augen-

merk ist vor allem auch auf die zeitnahe Dokumentation dieser Leistungsverhaltnisse,

ihrer Ausgewogenheit und der zugrunde liegenden Motiviage der Beteiligten zu legen.

Leistungen zwischen Kapitalgesellschaften: Bei Konzernverhéltnissen ist vor allem die

Erfullung der Voraussetzungen der Escape-Klausel sicherzustellen. Um den Vorwurf

einer freigebigen Zuwendung zu vermeiden, kommt auch hier der betriebsprifungs-

festen Dokumentation eines wirtschaftlichen Interesses und der beabsichtigten For-
derung des Gesellschaftszwecks wichtige Bedeutung zu.

e Steuerrisiken bei Akquisitionen bzw. Beteiligungen: Professionelle Marktteilnehmer soll-
ten im Vorfeld einer solchen Transaktion im Rahmen einer steuerlichen Due Diligence-
Prifung auch auf diese schenkungsteuerlichen Aspekte verstarktes Augenmerk rich-
ten. Verbleibenden Risiken ist gegebenenfalls durch Garantien, Freistellungsanspriiche
oder Kaufpreiseinbehalte zu begegnen. Auch pra- bzw. postakquisitorische Struktur-
maBnahmen sind zu prufen.

Jenseits dieser schenkungsteuerlichen Aspekte kdnnen Leistungen an Kapitalgesell-

schaften auch ertragsteuerliche Probleme aufwerfen:

* Finkommen-/Korperschaftsteuer: Auf Ebene der Kapitalgesellschaft werden ver-
deckte Einlagen eines Gesellschafters ertragssteuerlich zwar als neutral behandelt,
da dieser Vermdgenszuwachs nicht durch die betriebliche Tatigkeit der Gesellschaft
erwirtschaftet ist. Zu beachten ist aber, dass auf Ebene des leistenden Gesellschafters
eine verdeckte Einlage durchaus steuerwirksam werden kann: So werden beispiels-
weise Sacheinlagen, die der Gesellschafter aus seinem eigenen Betriebsvermdgen
(z.B. Einzelunternehmen) heraus erbringt, mit dem sogenannten Teilwert angesetzt. Dies
kann zur steuerwirksamen Aufdeckung stiller Reserven beim Gesellschafter fihren,
soweit dieser Teilwert den Buchwert Ubersteigt.

Fazit

Die gesetzliche Neuregelung zur Schenkungsteuer bei Kapitalgesellschaften wirft fur die
Praxis zahlreiche Probleme auf, die auch durch den koordinierten Landererlass der
Finanzverwaltung nur teilweise entscharft worden sind. Insbesondere disquotale Einlagen
bei Kapitalgesellschaften unter Beteiligung von Business Angels, Private Equity- oder
Venture Capital-Investoren, aber auch Leistungen in Konzernverhaltnissen sollten daher
im Einzelfall vorab gepruft werden, um steuerliche Risiken zu vermeiden und verbleibende
Gestaltungsspielrdume rechtzeitig zu nutzen.
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Nicholas Ziegert
Aufbau eines Start-up-Portfolios fiir Family Offices

Capital-Fonds (VC) oder einzelnen Business Angels. Die Motivation pragt die

I nvestitionen von Family Offices in Start-ups sind anders als diejenigen von Venture
Umsetzung.

Wieso?

Die hier besprochenen sogenannten Single Family Offices sind dadurch gekennzeichnet, dass
der Prinzipal oder die Prinzipalin wahlen kénnen, ob sie Investitionsentscheidungen selbst
vornehmen, intensiv begleiten oder durch die Family Office-Manager durchflihren lassen.
Zu beobachten ist, dass sich die Vermdgensinhaber nicht bei den gréBten Anlagevolumina
einschalten, sondern bei den ungewdhnlichen Anlagen. Dazu gehéren sicher Beteiligungen in
technologieorientierte Start-ups. Anlagen in Aktien und Anleihen werden den professionel-
len Geldmanagern Uberlassen. Wahrend Private Equity in der Vermdgensallokation keine
Ausnahme ist, haben Family Offices oft nur kleine Budgets fUr reines Venture Capital reser-
viert. Dies liegt zum Teil an den Erfahrungen der letzten zehn Jahre, in denen Start-up-Inves-
toren in Europa nicht die erwartete Rendite erzielt haben. AuBerdem ist dieser Bereich durch
moderne Risikomesssysteme schwer zu erfassen, weil statistisches Material rar ist. Folglich
schrecken zumindest Manager fremden Vermdgens vor Start-up-Beteiligungen zurick.

Seit einiger Zeit trauen sich Family Offices jedoch wieder verstarkt an junge Unternehmen
heran, nicht um dem Wunsch nach Superrenditen nachzukommen, sondern aus emotio-
nalen Grlinden: Prinzipale haben ihr Vermdgen meist als Unternehmer erwirtschaftet,
stehen dem Grlindergeist der jungen Start-ups deshalb recht nahe und wollen diese mit
Rat und Tat untersttitzen. Insbesondere in ihnen vertrauten Bereichen und Branchen ver-
figen Prinzipale oft Uber ein auBergewdhnliches Know-how und Netzwerk, welches sie
den jungen Grindern zur Verfigung stellen. AuBerdem bieten Start-ups dem Investor die
Mdglichkeit, Einfluss zu nehmen, was bei typischen Aktienbeteiligungen nicht in gleichem
MaBe mdglich ist. Auch werden Start-up-Beteiligungen fur das Portfolio der Family Offices
erworben, um — unausgesprochen oder ausdrlicklich — einen , Training Ground* fUr den
eigenen Nachwuchs zu schaffen, der in der Begleitung der Start-ups und dem Aufbau ei-
ner Uberschaubaren Firmengruppe erste unternehmerische Erfahrungen sammeln kann.
FUr die Nachkommen vermogender Familien kommt zudem die zeitgemaBe Beschéftigung
mit technologischen Neuerungen als Mehrwert hinzu. Das alles kann die Beteiligung an
einem klassischen Venture Capital-Fonds nicht leisten.

Wie?

Ist die strategische Entscheidung getroffen, in Start-ups zu investieren, geht es an die
Umsetzung der Investitionsidee. Der Aufbau eines Portfolios ist fur Family Offices schwerer
als fUr Venture Capital-Fonds, die regelmaBig einen sehr guten Zugang zu Beteiligungs-
angeboten bzw. neuen Businessplanen haben. Family Offices werden zwar regelmaBig
von Venture Capital-Fonds-Managern besucht. Direkte Ansprachen von Start-ups sind
aber seltener als bei den Venture Capital-Fonds, weil die Family Offices regelmaBig keinen
entsprechenden Offentlichkeitsauftritt haben, der allgemein fiir Start-up-Investitionen steht.
Deshalb gilt es, einen Dealflow allein oder mithilfe eines Netzwerkes aufzubauen.
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Ein erster Schritt kann die Eingrenzung der Anlagestrategie auf gewisse Themen sein.
Bisher haben sich Start-up-Investoren sehr opportunistisch verhalten und alle Busi-
nessplane angesehen, die ihnen vorgelegt wurden. Verstarkt orientieren sich Start-up-
Investoren nunmehr an Themen, zu denen sie bereits eine Verbindung haben oder einen
Zugang bekommen wollen. Dies kdnnen Investments in Start-ups verschiedener Bran-
chen, wie der maritimen Wirtschaft, Medizin und Life Sciences, oder Online-Themen, wie
z.B. das der Vergleichsportale, sein. Mit einer Spezialisierung auf einzelne Themen kann
das Family Office so sein Profil scharfen und eine Expertise aufbauen. Es zeigt sich namlich,
dass sich dies in intransparenten Markten — und dies ist der Markt fur Start-up-Beteiligun-
gen - auch finanziell lohnt. Mit einem konkreten Suchprofil ist es einfacher, Netz-
werkpartner, wie andere Business Angels, Inkubatoren, Forschungseinrichtungen, Venture
Capital-Fonds und Banken mit entsprechender Expertise, ansprechen zu kénnen.

Mit wem?

Entscheidend flr einen erfolgreichen Portfolioaufbau ist der Zugang zu erstklassigen
Beteiligungsangeboten. Ein entsprechender Dealflow ist wesentliches Kapital der guten
Venture Capital-Fonds. Viele Fonds und Privatinvestoren erhalten jedoch schon nicht die
Gelegenheit, in vielversprechende Start-ups investieren zu konnen. Es gibt Businessplane,
die kursieren durch die ganze VC-Branche und bei Business Angels, weil die Griinder auf
entsprechende Listen zurlickgreifen kénnen. Darlber hinaus gibt es eine interessante
Anzahl von Grindern, die zwar das Einwerben von Kapital weniger professionell betreiben,
jedoch ihr Kerngeschaft in besonders guter Weise verstehen. Dies sind die Perlen, die es
zu finden gilt. Hilfreich sind hierfir Kontakte zu forschungsintensiven Universitaten oder
wissenschaftlichen Einrichtungen, die sich in Deutschland auch auBerhalb der GroBstadte
finden, vor allem in kleineren und mittleren Universitatsstadten. Jungst haben die bun-
desweit tatigen Einrichtungen Helmholtz, Fraunhofer, Leibniz und Max-Planck mit den
sogenannten Innovation Days eine Initiative gestartet, die auf eine Verstarkung der Aus-
griindungen auf Basis aktueller Forschungsergebnisse abzielt. Aber auch Banken und
Fordereinrichtungen verzeichnen viele Businesspléane, die aus unterschiedlichen Griinden
nicht weiter verfolgt werden, gleichwohl aber mit dem richtigen Investor Potenzial haben.
Wichtig ist zudem der Aufbau eines lockeren Investitionsclubs mit anderen Family Offices
oder Venture Capital-Fonds, um die Investitionen auf Einzelfallbasis im Syndikat eingehen
zu kdnnen. Mit einer breiteren Investorenbasis erhdht sich die Wahrscheinlichkeit, dass
das Start-up auch Folgefinanzierungen erhalt, sei es durch die Altinvestoren direkt oder
Uber deren Netzwerk.

Wie viel?

Trotz starker emotionaler Motive fiir die Investitionen in Start-ups sollte der Kopf dem
Bauchgefuhl die Entscheidungen nicht vollig tberlassen. Die Statistik ist eindeutig. Einige
Start-ups werden als Totalverlust fUr den Investor enden. Eine entsprechende Anlage ist
deshalb nur dann rational, wenn ein Portfolio in einer MindestgréBe aufgebaut wird, die
den Spagat zwischen der notwendigen Nahe des Investors zum jungen Unternehmen
und ausreichender Diversifizierung findet. Nach Meinung des Verfassers sind sieben
Beteiligungen das absolute MindestmaB. Es muss dabei nicht jedes junge Unternehmen
gleich intensiv betreut werden. Hier zeigt sich der Vorteil von Clubinvestments, bei denen
die enge Begleitung auf jeweils andere Partner verteilt wird. Ein Vorteil fir die Inhaber der
Family Offices ist dabei, dass sie auf buchhalterische und andere administrative
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Unterstutzung zurlickgreifen kénnen, etwa wenn es um die Due Diligence, die Markt-
recherche oder das Reporting geht. Die Teilnahme an wichtigen Investorensitzungen und
den Kontakt zu ,seinen” bzw. ,ihren“ Grindern wird sich der Prinzipal oder die Prinzipalin
jedoch meist nicht nehmen lassen wollen.

Worin?

Family Offices konnen bei der Auswahl von Start-ups potenziell aus einer viel groBeren
Gesamtheit schopfen als Venture Capital-Fonds und Business Angels. Wahrend sich
Venture Capital-Fonds nur an Geschaftsmodelle herantrauen, die mindestens eine
Verzwanzigfachung des Kapitals mdglich erscheinen lassen, um Totalverluste ausgleichen
zu koénnen, und Business Angels meist in der Hohe ihrer Investments beschrankt sind,
vereinen Family Offices eine gewisse Finanzkraft mit der Freiheit, sich auch Investitionen
in weniger stark skalierbare Unternehmen leisten zu kénnen. Auch sogenannte Social
Businesses, wie z.B. LemonAid (Limonade) und Perfect Day (Kaffee), die auf Fair Trade
setzen, kdnnen so Zugang zu Wachstumskapital bekommen.

Wohin?

SchlieBlich stellt sich die Frage, ob der Portfolioaufoau ahnlich wie bei Venture Capital-
Fonds durch definierte Exits abgeschlossen werden soll oder ob ein dauerhaftes Halten
angestrebt wird. Erinnern wir uns an die Maxime vieler Family Offices, dass es primar um
Vermdgenserhalt geht, wird eine Exit-Strategie innerhalb eines vorgegebenen Zeitraums
nicht im Vordergrund stehen. Vielmehr wird sich das Family Office opportunistisch ver-
halten, gute Gelegenheiten abwarten kénnen und mdéglicherweise ein sehr langfristiger
Partner der jungen Unternehmen werden. Das macht die Family Offices naturlich fir ambi-
tionierte Start-ups sehr interessant.

Fazit

Die nicht monetéare Rendite, wie z.B. der unternehmerische Erfahrungsschatz fir den
Nachwuchs, die Unterstitzung von Social Businesses oder die Nahe zu spannenden
neuen Technologien und dynamischen Griindern, ist auf jeden Fall positiv. Und manches
Family Office geht einen Schritt weiter und griindet eine eigene Venture Capital-Gesell-
schaft, wie die bekannten Unternehmer Plattner, Hopp oder die Bruder Stringmann erfolg-
reich vorgemacht haben.
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Risikokapital, sei es in Form von Venture Capital oder auch durch Business Angels.

In den USA werden 2012 wohl mindestens wieder 20 Mrd. USD durch die 260.000
zwischen Seattle und New York aktiven Business Angels investiert. Diese Summe verteilt
sich dann auf mehr als 60.000 Unternehmen. Als attraktivstes Eco-System flr Venture
Investments gilt immer noch Kalifornien, wohin knapp 30% des 2011 in den USA in Start-
ups investierten Kapitals flossen. Was liegt da naher, als auch aus Deutschland heraus
Investitionsmoglichkeiten im ,Hotbed of Technology” zu suchen?

D ie Vereinigten Staaten gelten immer noch als Ursprungsland von Investitionen durch

Neue Technologie-Hubs

So vereint das Silicon Valley immer noch die grétmaégliche Anzahl von Venture Investments
weltweit auf dem kleinen Landstrich stdlich von San Francisco; aber auch New York und
Boston gelten als Regionen mit attraktiven Start-ups und Technologieunternehmen. Ein
weiterer Technologie-Hub hat sich in den letzten Jahren in Boulder, ndrdlich von Denver
im US-Staat Colorado, herausgebildet. Sehr viele Unternehmen konnten dort 2012
Finanzierungsrunden vermelden, eine Vielzahl davon erfolgte durch Business Angels.
Dadurch liegt Boulder aktuell auf Rang drei, in Bezug auf das VC-Finanzierungsvolumen
pro Einwohner innerhalb der USA.

Die Zahlen sprechen fur sich und die Attraktivitat, sich dort als deutscher Business Angel
in diesem funktionierenden Kreislauf zu engagieren, ist sicherlich hoch. Doch wie kommt
man als deutscher Privatinvestor an attraktive Beteiligungsmdglichkeiten in den USA?
Generell sollte man versuchen, Kontakte vor Ort aufzubauen, oder sich mit US-Angels
und Investoren auf den einschlagigen Technologiekonferenzen und Veranstaltungen un-
terhalten. Dort prasentieren sich in der Regel auch internationale Start-ups und Teams
auf der Suche nach Investoren. In den vergangenen Jahren waren viele Investoren aus den
USA auch auf solchen Events in Europa anzutreffen, wobei die wirklich guten Start-ups
aus den USA keinerlei Notwendigkeit haben, ihr Fundraising auf Europa auszudehnen,
da ausreichend Kapital im eigenen Land bzw. der Region zur Verfigung steht.

Daher muss man sich als Investor eher einen Zugang zu attraktiven Start-ups verschaffen,
als dass diese auf einen selbst zukommen. Solite das in Ausnahmeféllen einmal passieren,
S0 ist es besser, dies sehr genau zu hinterfragen. Denn wer es nicht geschafft hat, zwischen
Palo Alto und Brooklyn Investoren zu begeistern, dessen Geschéaftsmodell hat wohl kaum
eine Chance, in den USA erfolgreich zu sein, noch weniger mit Angel-Investoren aus
Deutschland. Daher sollte man sich als Investor sehr aktiv mit der Recherche nach geeig-
neten Start-ups und vertrauenswirdigen Dealflow-Quellen beschéftigen, bevor man das
erste vielleicht zu euphorische Investment westlich des Atlantiks tatigt.

Kontakt zu lokalen Syndikaten und Inkubatoren

Ein guter Anlaufpunkt sind die zahlreichen, sehr straff organisierten Business Angels Net-
works in den USA, wie zum Beispiel Band of Angels (Menlo Park, CA), TechCoast Angels
(Southern Cal.), The Angels’ Forum (Menlo Park, CA), Sand Hill Angels (Sunnyvale, CA),
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Golden Seeds (CA, MA, NY) oder Launchpad Venture Group (Boston, MA). Sie alle gelten
als sehr aktive Investoren. Fur die ersten Investments sollte man auf jeden Fall mit lokalen
Angels syndizieren. Immerhin erfolgen aktuell ca. 75% der Angel Deals durch Zusammen-
schltisse von Investoren. Des Weiteren sollten Business Angels auch einen Blick in die
zahlreichen Inkubatoren der jeweiligen Regionen werfen. Erfolgreichstes Konzept ist im-
mer noch der von Paul Graham 2005 gegrindete Accelerator Y-Combinator, aus dem
bisher durch die 172 finanzierten Unternehmen Exit-Erldse in H6he von 7,78 Mrd. USD
erzielt wurden. Als prominente Y-Combinator-Portfoliounternehmen sind neben anderen
aktuell Dropbox und AirBnB hervorzuheben. Aber auch TechStars, AngelPad, Launchpad,
Excelerate Labs, KickLabs oder Dave McClures Initiative 500 Start-ups haben sehr viel-
versprechende Start-ups im Portfolio, die neben einer ersten Anschubfinanzierung vor
allem Mentoren und Unternehmenskontakte bekommen. Generell ist zu sagen, dass sehr
viele der sogenannten Serial Entrepreneurs in den USA kleine Acceleratoren und Think
Tanks aufgebaut haben, die meisten von ihnen stehen Co-Investoren und deutschen
Business Angels sehr offen gegenlber.

Neben den Personen vor Ort bietet natlrlich auch das Internet vielfaltige Moglichkeiten,
um ein MarktgefUhl und den Zugang zu anderen Angels zu bekommen. Neben der Nutzung
von Online-Plattformen, wie Angel List und Gust, empfiehlt sich auch die regelmaBige
Recherche in den einschlagigen Tech Blogs, von TechCrunch, Mashable, gigaom, Wired
bis VentureHacks.

Jenseits der aktiven Recherche nach US-Deals kann es auch passieren, dass man eher
unfreiwillig das eigene Investment in den USA wiederfindet. Dies geschieht dann meist als
LFlip“ einer bestehenden Beteiligung in Deutschland, die dann in die USA hinlibergedreht
wurde. Das bedeutet, dass das Unternehmen, an dem man sich als Business Angel
beteiligt hat, entschieden hat, seinen Unternehmenssitz von Deutschland in die USA zu
verlegen, weil sich entweder dort fir das Geschaftsmodell die besseren Entwicklungs-
chancen ergeben oder VC-Investoren diesen Schritt erzwungen haben. Diese Investoren
operieren entweder aus den USA heraus oder haben sich darauf spezialisiert, interessante
Unternehmen mit attraktiven Geschaftsmodellen in die USA zu bringen.

Fallstricke flir Business Angels

In welcher Form der Einstieg in den US-Markt als Business Angel auch erfolgt, in jedem
Fallist er fir den Angel mit einigen Gefahren verbunden. Generell sind Finanzierungsrunden
in den USA vom Volumen her groBer ausgelegt als in Europa, und dadurch ergeben sich
die ersten Fallstricke fir Angel-Investoren. Die gro3en Betrage, die in den einzelnen Runden
(sogenannten Series) investiert werden, werden zumeist mit Sonderrechten verkntpft. Da
zu jeder Finanzierungsrunde auch immer korrespondierende Klassen der Geschaftsanteile
angelegt werden, beinhaltet jede ,Series” fur die partizipierenden Investoren eigene
Sonderrechte. Klassisch sind dies Liquidationspréaferenzen in einfacher, aber auch multipler
Form, Sonderstimmrechte, Verwasserungsschutz und Vorverkaufsrechte, die dann indivi-
duell nur fur die Investoren gelten, die Geschéftsanteile in der jeweiligen Klasse (Series B,
C, D etc.) halten.

Da man als Business Angel generell in einer sehr frihen Phase - Series A oder noch fri-
her - dabei ist, erhalt man in der Regel keine Sonderrechte, es sei denn, man mischt
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sich aktiv in den Beteiligungsprozess ein, kennt die Investoren und bringt vor allem einen
nicht monetéaren Mehrwert mit ein. In der Regel verfugt man als Angel-Investor ja nicht
Uber so tiefe Taschen, um beispielsweise seine Pro-rata-Rechte in einer 20-Mio.-USD-
Finanzierungsrunde quotal auszunutzen, um so die mit den entsprechenden Rechten
belegten Anteile zu erlangen. So kann es dann schnell passieren, dass nach drei Finan-
zierungsrunden die Liquidationspraferenzen der VC-Investoren auf 50 Mio. USD oder mehr
angewachsen sind und parallel der eigene Anteil auf 0,1% verwassert ist, sodass aufgrund
der Rahmenbedingungen aus dem Investment sicherlich keine groBe Rendite mehr zu
erwarten ist.

Rechtliche Rahmenbedingungen

Neben den Eigenheiten in den Finanzierungsrunden ergibt sich auch noch eine Fulle an
rechtlichen Rahmenbedingungen, steuerlichen Unterschieden und kulturellen Disparitaten,
die zu beachten sind. So hat sich generell jeder Angel-Investor in den USA als sogenannter
Quialified Investor zu legitimieren. Bei groBeren Investmentvolumina kann es durchaus Sinn
machen, darauf zu achten, ob man nicht parallel die Anforderungen fur die Investoren-
Green Card erflllt. Auf jeden Fall sollte mit einem Steueranwalt, der sich sowohl im ame-
rikanischen als auch im deutschen Steuerrechtssystem auskennt, das Vorgehen auf die
persoénliche Investmentstruktur angepasst werden. Das vermeidet frihzeitig Arger mit
zurlickgehaltenen Steuern oder einer falschen Klassifizierung im Heimatland.

Generell kann fur US-Investments nur geraten werden, regelmaBig Gesprache mit den
Co-Investoren, anderen Angels oder Venture Capital-Gesellschaften vor Ort zu suchen
und dort Prasenz zu zeigen. Dadurch bekommt man ein Gefuhl daflr, wie die lokalen
Investoren Strategie und Ausrichtung des Investments wahlen. Des Weiteren kann man
sich frihzeitig auf weitere Finanzierungsrunden, Merger oder Exit-Moglichkeiten vorbe-
reiten und aktiv einbringen. Dazu kann ich auch aus eigener Erfahrung nur raten, da ich
US-Angels und Venture Capitalisten (VC) als sehr offen kennengelernt habe, die gerne
das Gesprach mit deutschen Angels und Investoren suchen.

Fazit

Nach eigenen Erfahrungen aus aktiven Investments in den USA I&sst sich zusammenfas-
send sagen, dass vor allem aus dem Silicon Valley immer noch eine wahnsinnige Dynamik
ausgeht, dass man extrem viel von US-Angels, Inkubatoren und Early Stage-VCs lernen
kann, es aber auch sehr viel Arbeit macht, informiert zu bleiben und innerhalb der
Investments nicht komplett verwéassert zu werden. Daher ist es bestimmt keine verkehrte
Strategie, sich viel in den USA anzusehen, mit mdglichst vielen Personen aus dem Start-
up-Umfeld zu sprechen und die Ergebnisse und Modalitaten fir seine lokalen deutschen
Investments gewinnbringend zu nutzen. Da Business Angels-Investments zum GroBteil
Frihphaseninvestments sind, ist vor allem die rdumliche Néhe zu den Start-ups ent-
scheidend. Das kann man nur schwer in den USA abbilden, es sei denn, man investiert
mit lokalen, professionell agierenden Angels zusammen. Hat man einmal eine gute Gruppe
an Co-Investoren gefunden, so kénnen daraus durchaus Erfolg versprechende Invest-
ments hervorgehen, zumal die Arbeit unter der Sonne Kaliforniens immer noch mit hoher
Lebensqualitédt und einer gehoérigen Portion Spal3 verbunden ist.
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nur auf Hochtechnologiebranchen sowie [T-Projekte beschrankt sein, sondern kann

auch etablierte sowie altbewahrte Wirtschaftsbereiche férdern und unterstitzen. Denn
auch in diesen Bereichen lassen sich interessante und renditestarke Investments umset-
zen. Dabei handelt es sich oftmals um kleine und mittlere Unternehmen, die in der
Wertschdpfungskette gréBeren Unternehmen vorgelagert sind und diesen als Zulieferer
dienen. Dadurch ergeben sich Synergieeffekte, die sich in Produktentwicklungen sowie
Weiterentwicklungen bzw. in génzlich neuen Produktfeldern und Patenten niederschla-
gen koénnen. Bei diesen Unternehmen kann es sich neben langjahrig bestehenden
Unternehmen auch um Neugriindungen bzw. Ausgriindungen handeln, wobei hierbei der
regionale Aspekt sowie das drtliche Netzwerk ausschlaggebende Rollen einnehmen. Denn
in Deutschland haben sich tber die Jahrzehnte regional fokussierte Wirtschaftscluster
entwickelt. Dazu zéhlen beispielsweise Cluster des Maschinen- und Anlagebaus im
Hochschwarzwald, Automobilcluster der Regionen Stuttgart und Karlsruhe, Cluster der
optisch-feinmechanischen Industrie in Mitteldeutschland (Jena, Goéttingen, Wetzlar,
Dresden) sowie maritime Cluster in Hamburg, Niedersachsen, Schleswig-Holstein.

I nvestorenkapital mit seinen vielfaltigen Beteiligungsmdglichkeiten muss nicht immer

Hervorragende Voraussetzungen

Diese ,,Old Economy* bietet Investoren und Business Angels hervorragende Voraus-
setzungen, um interessante und vor allem nachhaltige Investments zu tatigen. Der Aspekt
des Know-how-Transfers durch den Kapitalgeber spielt in diesen Unternehmensklassen
eine nicht zu vernachlassigende Komponente. Denn vielfach verfligen diese Unternehmen
Uber eine ausgezeichnete Fachexpertise, jedoch Uber fehlende Erfahrungen beispiels-
weise im kaufmannischen Bereich, im Vertrieb oder unter organisatorischen Gesichts-
punkten. Hier kann der Business Angels unterstitzend wirken, indem er die Gesamt-
entwicklung strukturiert und planbar vorantreibt und dabei gleichzeitig sein eingesetztes
Kapital schitzen hilft.

Ein weiterer wichtiger Punkt, der sich aus dieser Anlageklasse ergibt, ist die Tatsache,
dass finanzielle Engagements in diesen Branchen- und Unternehmensbereichen klein-
teilig angelegt werden kdnnen, da Unternehmer bereits mit geringer finanzieller Unter-
stltzung ihre Vorhaben umsetzen bzw. einleiten konnen. Nicht zu vernachlassigen ist in
diesem Zusammenhang auch die immer beliebter werdende Syndizierung von Beteili-
gungen, wodurch ebenfalls eine Stlickelung und damit Diversifizierung von Beteiligungen
vermehrt zu beobachten ist. Gleichzeitig verbessert die Zufiihrung von Eigenkapital die
Bonitat des Unternehmens, was die finanziellen Moglichkeiten gegentber Bankpartnern
und anderen Finanzierungspartnern in der gleichen Finanzierungsrunde sowie in den Folge-
finanzierungsrunden erweitert. Gerade die Kleinteiligkeit von Investments, vielfach bereits
ab einem unteren funfstelligen Eurobetrag und verteilt auf mehrere Investitionsprojekte,
macht das Investment in kleine und mittlere Unternehmen aus der Old Economy lukrativ,
wobei das Finden der geeigneten Beteiligungsform und das Sondieren geeigneter

198



Altbewahrtes neu entdecken: Beteiligungsmdglichkeiten in der Old Economy

Vorhaben sowie Unternehmen im Vorprozess genau zu klaren sind. Wie im GroB3en gel-
ten auch im Kleinen ein gutes Netzwerk und gute Branchenkenntnisse als Voraussetzung
fUr das Finden der interessanten und forderfahigen Vorhaben und Unternehmen. Vielmehr
noch muss im Kleinen auf standardisierte Prozesse und Strukturen zurtickgegriffen werden
kénnen, da nur hierdurch die héchstmdgliche Renditeausbeute flr einen Kapitalgeber
realisiert werden kann bzw. Investments erst in diesen Bereichen tragfahig und lukrativ
werden kdnnen. Vor allem direkte und stille Beteiligungen kommen in diesen Bereichen
zum Tragen, vielfach auch kombiniert bzw. mit Exit- und Umwandlungsoptionen. Das ist
jedoch abhangig von der jeweiligen Unternehmenssituation und wird in der Regel von Fall
zu Fall mit dem Unternehmer verhandelt.

Investitionsmdglichkeit Unternehmensnachfolge

Dariber hinaus bietet dieser Finanzierungsansatz die Moglichkeit, eines der gro3en
Probleme kleiner und mittelst&dndischer Unternehmen I6sen zu helfen, ndmlich das viel-
fach aufgeschobene Finden von Unternehmensnachfolgern. Denn nicht nur das Foérdern
von Unternehmensgriindungen ist in der heutigen Zeit wichtig, sondern gleichermaBen
auch der Erhalt von bestehenden Unternehmen. Vielmehr kann die Regelung einer
Unternehmensnachfolge als Griindung eines neuen Unternehmens aus bestehender
Geschéaftstatigkeit verstanden werden mit dem Vorteil, auf vorhandene Strukturen und
langjéhrige Geschaftsbeziehungen zurlickgreifen zu kdnnen. Der Erhalt von Arbeitsplat-
zen geht damit einher und ist nicht zu vernachlassigen, da verlorene Arbeitsplatze nur
schwerlich in vollem Umfang durch neue ersetzt werden kénnen. Oftmals scheitern
diese Ubernahmen, weil der passende Interessent — vielleicht sogar ein langjahriger Mit-
arbeiter — nicht Uber gentigend Kapital verfugt, um den Kaufpreis und notwendige Inves-
titionen umsetzen zu kénnen. Auch hier ist das Engagement von Business Angels als
Kapital- und Know-how-Gebern eine mdgliche Alternative.

Fazit

FUr Business Angels, die nicht nur auf bestimmte KapitalgréBen und Hochtechnologie-
bereiche beschrankt sind, zeigen sich bereits heute vielfaltige Moglichkeiten alternativer
Investments auf, die noch viel mehr als bisher zu erschlieBen waren. Ein breit gefacher-
ter Beteiligungsansatz auch in eher untblichen Branchen bietet den Zugang zu durchaus
lukrativen Deals. Es ist der Glanz des ,Alten” verbunden mit dem ,Charme” des Neuen,
der eine interessante Investmentstrategie darstellt und dem Investor hilft, sein Portfolio
abzurunden.
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Ute Giinther, Roland Kirchhof
Mehrwert von Business Angels-Netzwerken

Marktplatze wie es die Borse fur den Aktienhandel ist. Stattdessen gibt es Business

ngels-Netzwerke, also Organisationen, bei denen sich Business Angels und

Unternehmer wie auf einem Marktplatz begegnen kénnen, wobei die Business Angels
sich langerfristig an das Netzwerk binden.

A:gel—lnvestoren agieren im informellen Markt, und es gibt auch keine formalen

Business Angels-Netzwerke bringen demnach ganz konkret Griindungsunternehmer und
Business Angels zusammen, um eine Beteiligung zu initiieren. Sie bieten eine Plattform,
auf der sich kapitalsuchende Unternehmen und Business Angels treffen. Ihre Hauptauf-
gabe ist, unter der Vielzahl von Bewerbungen geeignete Unternenmen auszuwahlen
(Screening) und diese ihren Business Angels in konzentrierten Veranstaltungen zu pra-
sentieren, um ihnen das Kennenlernen investitionsgeeigneter Unternehmen zu erleichtern
(Matching). So kodnnen die Business Angels Unternehmensprasentationen im unmittel-
baren Vergleich einschatzen. DarUber hinaus gehort es zu den Aufgaben eines jeden
Business Angels-Netzwerks, den Erfahrungsaustausch der Akteure im Netzwerk zu orga-
nisieren und die Qualitét der angebotenen Leistungen und die Seriositat der Mitglieder zu
priifen. Sie sind auch der Ort der Qualifizierung und Syndizierung. Sie stellen Offentlich-
keit fUr den Business Angels-Markt her und sind so in der Regel erste Anlaufstelle fiir
potenzielle Angel-Investoren und Know-how suchende Start-ups.

Die Zahl der Netzwerke variiert leicht in Abhangigkeit von Fusionen, Neugrindungen oder
Umstrukturierungen und bewegte sich in den letzten Jahren immer um die 40. Auf der
BAND-Website, www.business-angels.de, findet sich ein standig aktualisierter Uberblick
Uber die in Deutschland vorhandenen Business Angels-Netzwerke. Die groBe Mehrzahl
der deutschen Business Angels-Netzwerke ist Mitglied im Business Angels Netzwerk
Deutschland e.V. (BAND). Diese Netzwerke zeichnen sich durch ein hohes MaRB an
Professionalitat aus, haben die Standards ihrer Arbeit definiert, sich als Selbstverpflichtung
einen Code of Conduct gegeben und Uber BAND den regelméaBigen Erfahrungsaustausch
institutionalisiert.

Bislang in Deutschland noch nicht etabliert haben sich die vor allem in den USA Ublichen
Business Angels Groups, die dadurch gekennzeichnet sind, dass immer eine groBere
Anzahl von Investoren gemeinsam investiert, das Investment durch einen Lead Angel
vorangetrieben und begleitet und durch einen strukturierten vereinbarten Prozess vorbe-
reitet wird. Business Angels-Syndikate sind kleinere Gruppen, die immer in gleicher oder
leicht wechselnder Besetzung investieren und ahnlich agieren kénnen wie Groups. Von
ihnen gibt es sicher in Deutschland eine ganze Reihe, sie gehen aber kaum in die Offent-
lichkeit und sind daher flr die Weiterverbreitung des Business Angel-Gedankens von ge-
ringem Belang.
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Wie profitieren Business Angels von den Netzwerken?

Erster Vorteil flr Business Angels bei der Mitwirkung in einem Business Angels-Netzwerk
ist, dass ihnen ausgewahlte (gescreente) Unternehmen in konzentrierten Prasentationen
vorgestellt werden. Dadurch sparen Business Angels viel Zeit mit dem Sichten von sol-
chen Projektideen und Businessplanen, die sich erst bei ndherem Hinsehen als fur
Business Angels-Kapital ungeeignet erweisen. Die Vielzahl der in Netzwerken prasentier-
ten Unternehmen ermdglicht es den Business Angels, sich einen Uberblick Giber die wich-
tigsten Projekte zu verschaffen, sie kdnnen Trends nachspuren und Unternehmensprésen-
tationen im unmittelbaren Vergleich einschatzen.

Neben dieser Zeit- und Kostenersparnis im Screening-Prozess und der groBen Matching-
Auswahl profitieren Business Angels, die in Netzwerken organisiert sind, vor allem von
dem Erfahrungsaustausch mit Gleichgesinnten im Netzwerk. Netzwerke bieten beste
Maoglichkeiten, mit anderen Business Angels oder mit Venture Capital (VC)-Gebern
Gemeinschaftsventures einzugehen, zu syndizieren. Auf diese Weise kann das eigene
Risiko verringert und das Know-how geblndelt werden. Noch weniger erfahrene Business
Angels kdnnen im gemeinsamen Engagement mit erfahrenen dazulernen.

Durch den Kontakt der Netzwerke zu Venture Capital-Gesellschaften, Kreditinstituten,
fachlich versierten Anwélten und Beratungsunternehmen steht professionelles Wissen
Uber Private Equity zur Verfigung. Mehr und mehr Netzwerke organisieren Weiterbildungs-
veranstaltungen, die flr die speziellen Fragen des informellen Beteiligungskapitalmarktes
qualifizieren.

Mehrwert fiir Start-ups

FUr junge Unternehmen auf der Suche nach informellem Beteiligungskapital ist das
Vorhandensein eines flachendeckenden Angebotes von Business Angels-Netzwerken von
unschatzbarem Wert. Anerkannte Business Angels-Netzwerke, insbesondere jene, die
Mitglied im BAND sind, bieten eine hinreichende Gewahr fUr die Seriositat inrer Netzwerk-
mitglieder. Sie wahlen diese sorgfaltig aus — und zwar nicht nur beim Eintritt in das Netz-
werk, sondern achten kontinuierlich darauf, dass Business Devils die rote Karte erhalten.
Durchlauft ein junges Unternehmen den Screening-Prozess eines Netzwerkes, wird die
Projektidee auf den Prifstand gestellt, Schwachstellen werden identifiziert, Hinweise und
Einschatzungen qualifizieren die Projektidee. Unternehmen mit positivem Screening-
Ergebnis erhalten die Méglichkeit, zwischen verschiedenen potenziellen Business Angels
auswahlen zu koénnen. Viele Netzwerke bieten dartiber hinaus eine Mehrfachchance der
Prasentation. Noch wichtiger aber ist das Feedback der Business Angels des Netzwerkes
im Hinblick auf die eigene Standortbestimmung der Unternehmensgrtinder. Die gebiin-
delte Kompetenz eines Netzwerkes gibt die Gewahr fir konstruktive Kritik am Unter-
nehmerteam und der Geschéftsidee.

Business Angels-Netzwerke — wichtige Funktion fiir die Volkswirtschaft

Innovationen, insbesondere die besonders wertvollen disruptiven, finden hauptsachlich
in Start-ups sowie kleineren und mittleren Unternehmen statt. Business Angels-Netzwerke
leisten einen wesentlichen Beitrag, damit innovative, wachstumsstarke Unternehmen in
der Region ihren Standort finden. Neben der Starkung der aus dem endogenen Potenzial
entstandenen Unternehmen gibt es die Chance, Uber die Prasentation von Unternehmen,

203



12. Business Angels-Infrastruktur

die auBerhalb der Region angesiedelt sind, Kontakte herzustellen, um sie fir eine
Standortwahl in der Region zu gewinnen. Business Angels-Netzwerke sind daher ele-
mentarer Bestandteil der Griinderszene einer Region und haben insofern einen erheb-
lichen regional- und volkswirtschaftlichen Mehrwert.

Die deutsche Netzwerkszene ist bunt

Netzwerke in Deutschland sind bottom-up aus ganz unterschiedlichen Motivationen,
Initiativen und Institutionen heraus entstanden. Deswegen ist kein Netzwerk wie das an-
dere. Manche beschranken sich auf Screening und Matching, andere organisieren auch
den Beteiligungsprozess, manche legen groBen Wert auf Qualifizierung, andere bauen
Business Angels-Fonds auf oder lassen ihre Arbeit von einem Expertengremium unter-
stUtzen. Die Liste der Unterschiede lieBe sich lange fortsetzen. Deswegen sollten auch
Business Angels, die sich fur ein Netzwerk interessieren, dieses einer kleinen Due Diligence
unterziehen und bei anderen Engeln oder auch bei Start-ups Auskunfte einholen. Dann
durften auch eventuelle Mitgliedsbeitréage oder andere Aufwande nicht die wichtigste Rolle
bei der Entscheidung spielen.

Last, but not least: Die deutsche Netzwerkszene ist in Bewegung. Sie reagiert auf die
Veradnderungen des Umfelds im Frihphasenfinanzierungsmarkt und die zunehmende
Professionalisierung. Die Netzwerke wollen, dass ihre Angels dabei sind, wenn Angel-
Investoren zunehmend wichtiger als Co-Investoren beim High-Tech Grinderfonds, dem
KfW-Startfonds, dem European Angels Fund, den Seed-Fonds der Lander und den ver-
bliebenen privaten Fonds werden. Das bedeutet auch Anforderungen fir die Angels in
den Netzwerken. Gleichzeitig dirfen und wollen sie ihre Rolle als erste Anlaufstation flr
potenzielle Engel nicht verlieren. Und die Netzwerke mussen sich bei inren Prasentations-
foren der Konkurrenz der vielen Venture-Foren erwehren, die alle méglichen Veranstalter,
die nur am Rande Sachkunde haben, organisieren, nur weil dies in ist. Deswegen wer-
den sie den Schritt zu noch mehr Qualitdt gehen und arbeiten gerade in einer BAND-
Arbeitsgruppe am Aufbau von Qualitdtsstandards fir Netzwerke. Netzwerke werden sich
weiterentwickeln, aber sie werden auch in Zukunft das Ruckgrat der Angel-Szene bilden.
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Internetbasierte Matching-Plattformen -
Chancen - Grenzen - Trends

ten (Geschéfts-)Partnern aufgrund von eingegebenen (Such-)Profilen und einer

Verschlagwortung von bestimmten Eigenschaften, die zueinander passende
Gegensatzpaare oder Ubereinstimmungen bilden. Ein solcher Vorgang lasst sich durch
computergestUtzte Algorithmen auf einem Portal (Plattform) selbstverstandlich effektiv ab-
bilden und unterstttzen.

Als ,Matching“ bezeichnet man das Identifizieren und Zusammenfthren von geeigne-

Charakteristika von Matching-Plattformen

,Matching“ als Prozess und Dienstleistung ist hier durchaus breit zu verstehen. Es kann die
Zusammenarbeit zwischen Unternehmen untereinander (im Sinne der Kooperation), mit wis-
senschaftlichen Einrichtungen (z.B. zur Durchfiihrung von Forschungsprojekten oder zur
Patentverwertung) und mit Fihrungskréaften (beispielsweise als Interims- oder Turnaround-
Manager) initiieren. Matching-Plattformen kdnnen dazu dienen, eine geeignete Software
zu finden oder neue Kunden, Lieferanten oder Mitarbeiter. Sogar Grindungsteams kon-
nen auf diese Art und Weise zusammengestellt werden. Wir wollen uns in dieser Betrach-
tung aber auf das Matching zwischen Kapital und Business Angels fokussieren.

Matching zwischen Investoren und Unternehmen

Der grundséatzliche Vorteil von Matching-Plattformen besteht darin, seinen Suchradius
deutlich zu vergréBern und damit die Wahrscheinlichkeit, eine passende Peergroup zu
adressieren, zu erhéhen.

Gleichzeitig mit der Ausdehnung des Suchradius von der Stadt zur Region, vom Bun-
desland zur gesamten Republik oder Uber die Landesgrenzen hinaus erfolgt eine Filte-
rung des Dealflows nach GréBe des Investments, Phase, Wahrung und Rechtsform. Mit
der Definition klarer Investmentkriterien kann eine solche Matching-Plattform Angebote
auswerfen nach

e Industrie (z.B. MedTech)

e Transaktionstyp (z.B. M&A)

e Land (nur Deutschland)

e Organisation (nur fur Mitglieder eines bestimmten Netzwerks)

Plattformen kénnen natirlich neben Angel-Investments auch andere Formen von Kapital
vermitteln: Unternehmenskredite, Wandeldarlehen, Venture Loans, Mezzanine-Tranchen,
Hypotheken, Refinanzierungen, verschiedene Arten von Férdermitteln oder auch Kombi-
nationen der vorgenannten Finanzierungsarten.

Erfolgsfaktoren

Vor allem am Beginn ihrer Tatigkeit stehen die Plattformen vor dem Problem der
Anfangsattraktivitat: Wenn nicht gentigend Teilnehmer auf der Plattform vorhanden sind,
schreckt das auch neue Teilnehmer ab. Wie bei jeder ,Multi-sided Platform* funktioniert
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auch eine Matching-Plattform nur dann fur alle Beteiligten, wenn Angebot und Nachfrage
ausgewogen sind, also eine ausreichende Anzahl von Vertretern des jeweils anderen
Kundensegments vorhanden ist. Nehmen wir das Beispiel Dating-Plattform: Dieser
Marktplatz ist nur dann attraktiv, wenn jede Gruppe eine genligend groBBe Auswahl vor-
findet. Nur nette Damen ohne Manner — kein Date. Nur Businesspléane von Start-ups ohne
(echte) Investoren — kein Closing.

Hier wie dort sind die Aussagen der Bewerber oft geschont, und es kommt zu einer herben
Enttduschung, wenn man dann die potenziellen Heiratskandidaten ,in natura® trifft. Und
hier haben wir bereits eine erste potenzielle Schwache identifiziert: Wer nimmt die Uber-
prufung, die Qualitatskontrolle und Verifikation der Angebote vor, die auf diesen Plattformen
offeriert werden? Wenn diese Aufgabe vollumfanglich beim Interessenten bzw. Investor
liegt und die Betreiber der Plattform sich freizeichnen lassen, wenn das dahinterliegende
Geschéftsmodell ausschlieBlich auf der Erhebung von GebUhren mdglichst zahlreicher
(Start-up-)Teilnehmer fuBt, flhrt das leicht zu einer einseitigen Haufung und einem Uber-
angebot. Ein wichtiger Indikator fur den Erfolg einer Plattform ist also nicht die Anzahl der
Teilnehmer einer solchen, sondern die (relative) Wahrscheinlichkeit eines Abschlusses, die
(absolute) Haufigkeit des Zustandekommens einer Finanzierung und die Stabilitat oder
Nachhaltigkeit erfolgreich abgeschlossener Transaktionen.

Vordergriindig gilt nattrlich: Je mehr Teilnehmer eine Plattform auf sich versammelt, desto
attraktiver ist sie. Aber bei ndherer Analyse erkennt man:

Es ist weniger die Anzahl der dort registrierten Investoren als das zur Verfigung stehende
Investitionsvolumen, die Kaufkraft dieser Gruppe, die flr einen funktionierenden Markt
sorgt. Es ist weniger die Anzahl der dort registrierten Unternehmen (Graveyard of Business-
plans) als die Qualitat der angebotenen Beteiligungen und deren Aufbereitung, die zu einer
hohen Abschlussquote fuhrt. Diese Transaktionsfrequenz und das Transaktionsvolumen
sind die entscheidenden Output-Kriterien in Bezug auf die Qualitat einer Plattform. Die
Input-Kriterien sind die Relevanzkonvergenz von Angebot und Nachfrage, die Aktualitat
und Einzigartigkeit der Beteiligungsangebote sowie die Geschwindigkeit, mit der diese
Transaktionen abgeschlossen werden konnen. Hierflr verwende ich gern den Terminus
,Ready to Invest“-Deals. Derartige Transaktionen werden von einem erfahrenen und akkre-
ditierten Lead-Investor vorverhandelt und die Mitbeteiligung an dem Unternehmen den
Kunden der Matching-Plattform zu gleichen Terms & Conditions angeboten. Nur so —
ohne langwierige Nachverhandlungen — ist eine zlgige Abwicklung gewahrleistet.

Ein weiterer Punkt, mit erheblichem Einfluss auf die Qualitat der Matching-Plattform, ist
die ldentitét des Betreibers. Wer steckt hinter einer solchen Plattform und was motiviert
den Betreiber? Haufig sind es Berater, die Zusatzgeschafte generieren wollen.

Oder es sind regionale Férderinstitute, die etwas zur Entwicklung der lokalen Wirtschaft
beisteuern wollen? Professionalitat ist ein ausschlaggebender Faktor.

Dem reinen Einstellen von Investment Opportunities und deren Verbreitung an anonyme
Marktteilnehmer wird aus den vorgenannten Grinden nur eine geringe Chance ein-

geraumt.
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Herausforderungen

Datensicherheit ist ein groBes Thema. Wirklich ernsthafte Investoren werden sehr zoger-
lich, wenn es darum geht, ihre Vorlieben, Anlagevermdgen, Sektorstrategien oder sogar
historische Beteiligungen und Vermdgensallokationen offenzulegen. Bei erfahrenen Angels
sind diese bekannt — so meint man. Aber die Zahl der verschwiegen eingegangenen
Geschafte ist doch erstaunlich groB.

Aufseiten der Unternehmer betrifft die Zurlickhaltung natUrlich das Verdéffentlichen von
sensiblen Plandaten des Businessplans, die moglicherweise damit Investorenkreisen, die
an Wettbewerbern beteiligt sind, zuganglich gemacht werden. Sensibler noch sind Details
Uber vertragliche Konstellationen mit GroBkunden, strategische Projekte und z.B. den
Patentschutz. Alles wichtige und fUr eine Investitionsentscheidung bedeutende
Informationen, die man als Unternehmer aber nicht breit gestreut wissen will. Geeignete
MaBnahmen, um auf Matching-Plattformen auf diese Sicherheitsbedenken zu reagieren,
sind beispielsweise mehrstufige Sicherheitslevel, SSL-Verschllsselung und ein Rechte-
management, das ausschlieflich in einer zentralen Einheit verwaltet wird. Es sollte auch
hinterfragt werden, wo die betreffenden Daten gehostet werden — eine Cloud-Ldsung
scheint hier zwar bequem und zunehmend weitverbreitet — ist aber unverantwortlich. Das
Thema Datenschutz wird auch vor dem Hintergrund sich verschéarfender EU-Gesetz-
gebung an Bedeutung zunehmen.

Um fur die Unternehmer sicherzustellen, dass ihre sensiblen Informationen auch nur in
professionelle Hande gelangen, ist das Durchfuhren eines sogenannten Know Your
Customer-Prozesses bei der Registrierung der Investoren eine wichtige Forderung, der
heute auch jede Bank Genuge tun muss. Neben einer Kopie des Personalausweises
ist eine Bestéatigung Uber den wirtschaftlich Berechtigten, den Beneficiary Owner, ein-
zuholen. Nur so gentigt man als Finanzintermediér auch der aktuellen oder in Kirze
greifenden Gesetzgebung zur Beké@mpfung von Geldwasche. Innerhalb eines geschlos-
senen Nutzerkreises kénnen dann sogenannte Profile von Investoren erhoben werden
und die neu eingestellten Projekte auf deren Schllisselworter und Investitionskriterien
abgeglichen — gematcht — werden.

Cross Border-Aktivitaten

Hierin liegt der wesentliche Vorteil der Matching-Plattformen: Investment Opportunities
,Cross Border”, also Uber die (Landes-)Grenzen hinaus anbieten zu kénnen. Erste Akti-
vitaten gibt es schon. Wir beobachten dies insbesondere bei grenztbergreifenden
Transaktionen Deutschland und die Schweiz betreffend.

Aber: Unterschiedliche Rechtsformen und -normen machen es schwer, Prozesse und
Vertrage zu standardisieren und spater Anspriiche durchzusetzen, wenn man mit dem
lokalen Gesellschaftsrecht nicht genligend vertraut ist. Auch wenn man grundsétzlich der
Pramisse folgt, dass der Sitz des Zielunternehmens (also des Unternehmens, an dem
man sich als Angel beteiligt) das Recht vorgibt. Hierflr ist das Vorhandensein eines ver-
trauenswdirdigen Lead-Investors nach Ansicht des Autors die einzige Moglichkeit, um
Uberhaupt ein ,Off-site”-Investment in Erwagung zu ziehen.
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Zusatzleistungen

Nach dem Matching-Zeitpunkt kdnnen solche Plattformen erheblichen Nutzen im Bereich
Investor Relations, Verwaltung der eingegangenen Beteiligungen und Reporting an die
Zeichner darstellen. Aus Sicherheitsgriinden werden die Zugriffe jeweils ,,geloggt”. Wenn
es Uber das E-Matching hinausgeht, wird es spannend. Vereinzelt kann Uber die Plattform
auch eine Beteiligung direkt gezeichnet werden. Bei diesem E-Equity-Prozess wird die
gesamte Transaktion online abgewickelt, bequemer und sicherer geht es fur den Investor
nicht. Abhangig von der Rechtsform muss fur den Notartermin dann aber eine entspre-
chende Vollimacht ausgestellt werden.

Auch lassen sich Branchen-News, Unternehmensmeldungen und personenbezogene
Nachrichten trefflich Uber ein solches Portal verbreiten. Es bietet die Moglichkeit, Daten
Uber Transaktionen (Haufigkeit, Volumina etc.) zu erheben, die ganz wesentlich flr die po-
litische Bewusstseinsbildung sein kénnen. Erst diese Daten werden es erlauben, Gelder
hier zu allokieren, in einer Branche, in der maximale Arbeitsplatze geschaffen und Inno-
vationen realisiert werden.

Fazit

Rein internetbasierte Modelle werden es schwer haben, sich in dieser Anlageklasse
durchzusetzen. Der Grund liegt darin, dass sich Vertrauen allein Uber die Plattform nicht
aufbauen lasst. Dieses ist fur Commodity-Produkte wie eine Dax-Aktie nicht notwendig.
Eine Business Angel-Beteiligung wird man rein online jedoch wohl eher nicht eingehen.
Daher ist der Autor ein Verfechter des ,,Online/Offline“-Ansatzes: Personliche Treffen zwi-
schen potenziellen Anlegern und kapitalsuchenden Unternehmen sind notwendig.
Insbesondere, wenn der Investor nicht nur ,Privatanleger” ist, sondern ein echter Business
Angel, der neben Geld auch sein ,Intellectual Capital”, also sein Unternehmerwissen in
Form von Netzwerk, Coaching und Industrieexpertise in das Unternehmen einbringen
mdchte. Die Transaktion selbst kann — unter bestimmten Voraussetzungen — dann aller-
dings schon rein online getéatigt werden.

Interessant ist der Aspekt der Fungibilitdt der Anteile. Das Problem der geringen
Handelbarkeit des ohnehin auf Jahre gebundenen Kapitals wird noch verscharft, wenn
die Anleger in speziellen Beteiligungsgesellschaften geblndelt werden — sogenannte
Special Purpose Vehicles oder stille Beteiligungen — die von Dritten gemanagt werden.
Achtung: Versteckte Kosten und Gebuhren kdnnen hier die Renditen auffressen. Wir diirfen
gespannt sein, welche Form des Matchmakings sich letztlich durchsetzt. Sicher ist nur:
Auch in Bezug auf das Matching wird sich unser Leben schnell und nachhaltig verandern.
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Susanne Glaser
Inkubatoren - Die jungen Wilden der Start-up-Szene

Frihphasenfonds werden immer weniger, daflr betreten zahlreiche neue Spieler

den Markt. Die klassischen Venture Capital-Fonds hatten in den vergangenen zwei
bis drei Jahren groBe Schwierigkeiten, bei ihren (meist institutionellen) Investoren neues
Kapital einzusammeln — Schuld waren zum einen die geringere Risikobereitschaft der
Investoren im Zuge der Finanzkrise, zum anderen aber auch ausbleibende Renditen, die
die Assetklasse Venture Capital bei Investoren in ein schlechtes Licht riickten. Doch wo
ein traditionelles Modell ins Wanken gerét, entwickelt sich ein neues: Gerade in der
Internetszene in Berlin entstehen seit einigen Jahren zahlreiche sogenannte Inkubatoren.
In diesen ,,Brutkasten* fiir Start-ups entwickeln erfahrene Unternehmer mit eigenem Kapital
gleichzeitig mehrere Ideen. Die Jungunternehmen, die erste Erfolge am Markt haben, wer-
den weitergefiihrt und moglichst schnell méglichst groB gemacht — die anderen wieder
eingestellt. Einige deutsche Vorzeige-Internetfirmen wie Zalando, Bigpoint oder
Lieferheld.de stammen aus solchen Start-up-Schmieden und verdanken ihnen ihren Erfolg.

Die Venture Capital-Szene in Deutschland ist im Wandel: Die traditionellen

Internettrend aus den USA

Wie so viele Trends in der angelsachsisch gepragten Start-up-Branche stammt auch die
Idee des Inkubators aus den USA. Hier kam schon vor rund zehn Jahren die Idee auf, im
Internet neue Geschaftsmodelle auszutesten und dabei die Ressourcen im eigenen Haus
zu halten. So ist beispielsweise der Nachrichtendienst Twitter ein Gewéachs des Inkubators
Obvious, der Software-Primus Dropbox stammt aus der Firmenschmiede Y Combinator.
Zu den Pionieren in Deutschland zahlen die Briider Alexander, Marc und Oliver Samwer.
Das Dreigespann griindete 1999 das Online-Auktionshaus alando.de und verkaufte es
nur ein halbes Jahr spater an das amerikanische Vorbild eBay. Der nachste Coup der
Bruder war der Klingeltonanbieter Jamba, mit dem Verkauf an VeriSign gelang erneut ein
lukrativer Exit. Es folgten einige weitere Unternehmungen und Aktivitdten als Business
Angels. Mit dem Kapital, das sie bislang verdient hatten, professionalisierten sich die
Samwer-Brider schlieBlich und griindeten mit Rocket Internet einen Inkubator: Hier
werden bis heute Teams zusammengestellt und mehrere Geschéaftsmodelle gleichzeitig
erprobt. Beispiele sind der Online-Handler Zalando, das Gutscheinportal CityDeal oder
die Partnerbdrse eDarling.

Anders als klassische Friihphasenfinanzierer

Die Arbeitsweise eines Inkubators unterscheidet sich deutlich von der einer Venture Capital-
Gesellschaft, aber auch von der eines Business Angels: Venture Capital-Gesellschaften
wie Business Angels investieren in Griinderteams, die sich bereits zusammengefunden
haben und meist schon langer an einer Geschéftsidee tifteln. Sie beschranken ihren Input
nicht auf Kapital, sondern leisten auch strategische und teilweise auch operative Unter-
stUtzung. Inkubatoren hingegen leben von den Griinderpersonlichkeiten an der eigenen
Spitze: Macher wie die Samwers konnen nicht alle ihre Ideen selbst umsetzen. Deshalb
stellen sie Teams zusammen (die meist vor allem Angestellte sind und nur wenige Ge-
schéftsanteile erhalten) und beauftragen sie mit der Umsetzung einer bestimmten Idee. Ab
da tickt die Uhr: Wenn sich ein Geschéaftsmodell nicht innerhalb weniger Monate durch-
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setzt, wird es wieder eingestampft — das Team erhalt dann neue Aufgaben innerhalb ei-
nes neuen Projekts. Bei der Umsetzung der Idee werden die einzelnen Teams vom
Inkubator nicht nur beraten —in den meisten Fallen geben die Macher anders als Business
Angels die Leitlinien vor. Um die schnelle Entwicklung tberhaupt méglich zu machen, bie-
ten die Inkubatoren das geeignete Umfeld: Ein Backoffice-Team tGbernimmt zum Beispiel
das Recruiting oder die Suchmaschinenoptimierung fur alle Jungunternehmen im
Brutkasten. Alle jungen Firmen sitzen anfangs in einem BUro — dadurch werden die
Mitarbeiter zum Austausch ermutigt und kénnen idealerweise von den Fehlern der ande-
ren lernen. Voraussetzung, um auf diese Weise arbeiten zu konnen, ist nattrlich, dass al-
le Start-ups in einem sehr &hnlichen Bereich tatig sind, da sonst Synergien zwischen den
einzelnen ,Abteilungen” nicht mdglich sind. Es Uberrascht auch nicht, dass sich
Inkubatoren in Deutschland bislang auf den Internet- und Mobile-Bereich beschranken:
Hier kdnnen mit wenig Kapital und Ressourceneinsatz schnell Anfangserfolge erzielt wer-

den, oftmals gelingt auch ein sehr schneller Exit.

Name Sitz Internet

1stMOVER Management GmbH Dusseldorf www. 1stmover.org
betafabrik GmbH Koéin www.betafabrik.de
Covus Core GmbH Berlin www.covus.de
crossventures GmbH KoéIn www.crossventures.de
Digital Pioneers N.V. Hamburg www.digitalpioneers.de
Found Fair Ventures GmbH Berlin www.foundfair.de
FoundersLink GmbH Berlin www.founderslink.com
German Startups Group Berlin AG Berlin www.german-startups.com
HackFwd GmbH & Co. KG Hamburg www.hackfwd.com
Hanse Ventures BSJ GmbH Hamburg www.hanse-ventures.de
HitFox Group Berlin www.hitfox.com
hub:raum Berlin www.hubraum.com

K — New Media GmbH & Co. KG Berlin www.k-newmedia.de

M Cube Incubator GmbH Berlin www.m-cube.de

MAS Angel Fund GmbH & Co. KG Berlin www.angelfund.vc
Nabru GmbH Co. KG Mettingen www.nabruventures.com

netSTART Venture GmbH

Kdéln-Rodenkirchen

www.netstart-venture.de

Project A Ventures GmbH & CO. KG Berlin www.project-a.com

Rebate Networks GmbH Berlin www.rebatenetworks.com
Rheingau Founders GmbH Berlin www.rheingau-founders.com
Rocket Internet GmbH Berlin www.rocket-internet.de
Shortcut Ventures GmbH Hamburg www.shortcut.vc

Springstar GmbH Berlin www.springstar.com

Team Europe Management GmbH Berlin www.teameurope.net
Venture Stars Munchen www.venture-stars.com
VHB ventures GmbH Kéin www.vhbventures.de
YoulsNow Berlin und Minchen | www.youisnow.de

Tabelle 1: Inkubatoren in Deutschland;

Quelle: VentureCapital Magazin, kein Anspruch auf Vollsténdigkeit
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Neues Unternehmertum

Die Inkubatoren haben die deutsche und vor allem die Berliner Start-up-Szene bereits heu-
te ordentlich umgekrempelt: Sie haben nicht nur einige deutsche Erfolgsfirmen entwickelt,
sie haben sich vielfach ihr eigenes Okosystem geschaffen und eine neue Art von Entre-
preneurship entwickelt. Ein gutes Beispiel dafUr ist der Inkubator Team Europe: Hinter
dem Inkubator stehen die Internetunternehmer Lukasz Gadowski und Kolja Hebenstreit,
die ihren ersten groBen Erfolg mit dem 2001 gegriindeten Online-Shop Spreadshirt ge-
feiert haben. 2008 griindeten sie zusammen mit anderen erfahrenen Partnern Team Europe
Ventures, wo sie seither Unternehmen wie Madvertise, Delivery Hero oder Mister Spex
entwickelte. Doch der Aufbau von Start-ups mit eigenem Kapital war bald nicht mehr
ausreichend. Nachdem andere Investoren und Jungunternehmer Interesse zeigten, griin-
dete Team Europe einen eigenen Fonds fiir Beteiligungen in ,hausfremde* Start-ups.
Daraus ging 2011 der Friihphasenfinanzierer Point Nine Capital hervor. Und auch ein
weiterer Inkubator verdankt seine Existenz dem Team Europe-Team: Die HitFox Group
entstammt ebenfalls dem Okosystem, ihre Fiihrungskrafte hatten zuvor Erfahrungen in
Team Europe Start-ups gesammelt und bauen nun selbst junge Firmen auf, in der Nische
Game Distribution. So multipliziert sich das Inkubatorensystem selbst und bringt immer
mehr kreative Képfe und innovative Unternehmen hervor. Inkubatoren sind damit nicht
nur Start-up-Schmieden, sondern auch Ausbildungshorte fir den Unternehmernach-
wuchs. Zwar stehen sie vielfach in der Kritik, ein Vorwurf lautet beispielsweise, hier wirden
angestellte Manager innovativen Griindern vorgezogen. Auch das schnelle Einstellen
schwerfalliger Start-ups wird vielfach kritisiert. Auf der anderen Seite jedoch beweisen die
Lebenslaufe vieler enemaliger Inkubatorenmitarbeiter, dass durch die Firmenschmieden
echter Unternehmergeist weht. Die deutsche Start-up-Szene, der gerade einige Venture
Capital-Geber wegsterben, kann auBerdem jede Unterstltzung, gerade auch finanzieller
Art, dringend gebrauchen.

Ausblick

FUr Business Angels bieten Inkubatoren haufig die Gelegenheit zu Co-Investments. Viele
der Start-ups aus den Brutkasten wachsen sehr schnell und brauchen daher in kurzer Zeit
viel Kapital. Haben die Firmenschmieden Mitinvestoren anfangs vor allem aus ihrem eige-
nen (meist Berliner) Netzwerk rekrutiert, erweitert sich der Kreis mittlerweile zusehends.
Die jungen Wilden der Start-up-Szene und erfahrene Business Angels kdnnten sich in
Zukunft gegenseitig bereichern und ihre Zusammenarbeit erfolgreiche Friichte tragen.

21
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Business Angels Netzwerk Deutschland

enn ein junges Unternehmen rasch wachsen und nachhaltige Werte schaf-

fen soll, braucht es neben erforderlichem Risikokapital auch verlassliches
,, Know-how. Privatinvestoren, wie die Business Angels, investieren stets in
beides.” Diese Satze der Bundeskanzlerin im Rahmen ihres Glickwunsches zum zehn-
jahrigen Bestehen von Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND) belegen, dass
die Bedeutung der Finanzierung innovativer Unternehmen durch Business Angels auf der
politischen Agenda angekommen ist. Mit dem Investitionszuschuss, der ab 2013 das
Investitionspotenzial von Business Angels erhoht, hat die Politik nun auch konkrete
Konsequenzen daraus gezogen. Der Vorgang zeigt aber auch, wie wichtig es ist, ge-
meinsame Belange, Ziele und Interessen auszutauschen, zu btindeln und mit einer Stimme
vorzubringen, um ihnen in der modernen Gesellschaft Geltung zu verschaffen.

BAND, 1998 gegrindet, hat sich seit 2001 zunehmend als Verband verstanden. BAND
war damit Vorreiter und in gewissem Sinne auch Vorbild fir die inzwischen entstandenen
nationalen Verbande von Netzwerken und Angels in Europa und den USA. BAND wird
getragen von seinen Mitgliedern, den deutschen Business Angels Netzwerken sowie 6f-
fentlichen und privaten Mitgliedern, von Zuwendungsgebern und Sponsoren. Der
Bundeswirtschaftsminister ist Schirmherr von BAND. Als Dachverband des Frihphasen-
finanzierungsmarktes ist BAND Sprecher der Business Angels Netzwerke gegenlber
Politik und Offentlichkeit und vertritt im Interesse junger innovativer Unternehmen die
Belange der Business Angels. Die Website www.business-angels.de ist der zentrale
Zugang zu den Aktivitdten im deutschen Business Angels-Markt.

BAND Arbeitsspektrum

Mit seinen etablierten Veranstaltungsmarken organisiert BAND den Erfahrungsaustausch
der Akteure im Business Angels-Markt, férdert Kooperationen und Netzwerkbildung. Der
erste ,Deutsche Business Angels Tag“, organisiert von Business Angels Netzwerk
Deutschland, fand 2001 mit 100 Teilnehmern auf dem Weltkulturerbe Zeche Zollverein in
Essen statt. Daraus ist heute der europaweit groBte Kongress flr privates Beteiligungs-
kapital geworden: Akademie, Kongress, Messe und Prasentationsforum in einem mit 500
Teilnehmern und 150 Ausstellern. In regelméaBigen Treffen mit den deutschen Business
Angels Netzwerken werden Erfahrungen ausgetauscht, Entwicklungen diskutiert und die
Verbandspositionen koordiniert. Beim Aufbau neuer Netzwerke steht BAND u.a. durch
das BAND Starterkit hilfreich zur Seite. Der ,,BAND Business Angels Community
Summit“ ist der Ort, an dem Business Angels, diese eher verschwiegenen Finan-
zierer, unter sich sind. Business Angels aus ganz Deutschland treffen sich bei einem ak-
tiven Business Angel aus ihren Reihen, lernen sich kennen und reden — ohne starres
Vortragsprogramm, ohne Panels und ohne Préasentationen — und nutzen diesen Frei-
raum zum offenen Wort, sie diskutieren ihre Themen und spezifischen Fragestellungen.
Das ,BANDexpertforum*“ ist adressiert an beruflich ausgewiesene Experten fur die spezi-
fischen Fragen des Business Angels-Marktes, an erfahrene Business Angels und an alle,
die von diesem Know-how profitieren und ihre Praxiserfahrungen einbringen kdnnen. Ziel
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dieser jahrlichen Veranstaltungsreihe ist die Herausbildung einer Expert-Community fur
dieses spezifische Marktsegment und damit die fortgesetzte Professionalisierung des
Business Angels-Marktes.

BAND unterstitzt den Prozess der Zusammenfuhrung von Business Angels und Kapital
suchenden Unternehmen unter anderem durch ein von allen Business Angels Netzwerken
in BAND anerkanntes Formular (BAND One Pager) und die Weiterleitung von
Beteiligungsanfragen an die Mitgliedsnetzwerke.

Im Rahmen der Verbandstatigkeit schaltet sich BAND in die politische Diskussion ein,
z.B. zum (letztlich gescheiterten) MoRaKG, zum Investitionszuschuss oder zur Besteue-
rung von Streubesitzanteilen und flhrt anlassbezogen Parlamentarische Abende durch.
Auch die pilothafte Einflihrung des European Angels Funds (EAF) durch den Européischen
Investitionsfonds wurde von BAND intensiv begleitet und beim Deutschen Business Angels
Tag 2012 der Offentlichkeit erstmals vorgestellt. Dass BAND regelméBig intensiven
Austausch mit den europaischen Nachbarverbanden pflegt, ist wichtig flr die Standort-
bestimmung der deutschen Business Angels-Szene.

Mit seiner Offentlichkeitsarbeit will BAND die Angel-Finanzierung breiter bekannt machen.
Die Newsletter BANDquartal (vierteljahrlich) und BrANDneues (aktuelle Informationen)
haben ihre Reichweite standig erweitert und erreichen eine groBe Anzahl von Angels,
Marktakteuren und Journalisten. Mit der Verleihung der ,Goldenen Nase“ an den
,Business Angel des Jahres* setzt BAND alljahrlich ein Zeichen fur die Leistungen der
Business Angels. Das Besondere: Das Vorschlagsrecht liegt ausschlieBlich bei aktuel-
len Beteiligungsunternehmen der vorgeschlagenen Engel.

Business Angels Jahr 2010 und Dekade der Business Angels

Um dem Business Angels-Finanzierungsmarkt noch starkere Offentlichkeitswirkung zu ver-
leihen, hat BAND unter dem Motto ,, Wir wollen mehr* das Jahr 2010 zum ,Business Angels
Jahr 2010“ erklart und in Kooperation mit dem Bundeswirtschaftsministerium eine
Offensive hierzu gestartet. Es wurden insgesamt 216 eigene und Partnerveranstaltungen
sowie 87 Gesprachstermine mit Politik und Verbanden durchgeflihrt. Prominente Business
Angels wurden unter anderem mit Hilfe einer Plakatserie als Botschafter herausgestellt
und ein Special des VentureCapital Magazins widmete sich ausschlieBlich dem Thema
Business Angels. Das Business Angels Jahr hat den Business Angels-Gedanken bekann-
ter und den Markt transparenter gemacht. Zahlreiche Partner konnten gewonnen werden,
und in den unterschiedlichsten gesellschaftlichen Bereichen fanden Business Angels
Gehor. Aber diese Kampagne hat auch gezeigt, dass es fortgesetzter Anstrengungen
bedarf, um nachhaltig zu wirken, und ein Jahr dafur nicht ausreicht.

»Dekade der Business Angels*®

Um die Kontakte, Impulse und Erfolge des Business Angel Jahres nicht verpuffen zu las-
sen und eine grundlegendere Wirkung zu erzielen, wurden von einer BAND Arbeitsgruppe
der Netzwerke fUr das Jahrzehnt 2011-2020, die ,,Dekade der Business Angels®, Ziele
formuliert, die durch konkrete Projekte entweder durch BAND oder durch Netzwerke oder
Partner erreicht werden sollen. Alle Akteure sollen mitgenommen werden, um gemeinsam
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an der Umsetzung des zentralen Dekadenziels ,Mehr Business Angels in Deutschland”
zu arbeiten. Die volkswirtschaftliche Bedeutung von Business Angels muss einer breiten
Offentlichkeit bewusst werden.

Die gemeinsam mit den Netzwerken formulierten Dekadenziele sind:

e \Volkswirtschaftliche Bedeutung von Business Angels als Treibsatz flr Innovation
und Wachstum bewusst machen

e Business Angels Community starken

e Business Angels bei jedermann bekannt machen

e Zentrale Rolle von Business Angels Netzwerken herausstellen

e Partnerschaften mit anderen Investoren und Akteuren im Wirtschaftsleben ausbauen
und Multiplikatoren gewinnen

e Erfahrungsaustausch der Marktteiinehmer intensivieren

e Prasenz in den Medien starken

e Thema auf die Agenda der Parlamente heben

Erste Ziele wurden bereits mit konkreten Projekten hinterlegt. Mit dem im Jahre 2011 mit
viel Erfolg durchgefuhrten ,BAND Business Angels Summit, der im Zweijahresrhytmus
geplant ist, soll z.B. das Ziel ,Business Angels Community starken“ angegangen werden.
Der hiermit vorgelegte ,Leitfaden fUr Business Angels” dient Ubergreifend mehreren
Dekadenzielen. Begonnen wurde damit, die Datenbasis Uber Business Angels zu ver-
bessern, und auch der Kontakt zu Parlamentariern, die um die volkswirtschaftliche Bedeu-
tung der Frihphasenfinanzierung wissen, wurde intensiviert.

Die Formulierung weiterer konkreter Projekte, MaBnahmen und Arbeitsaufgaben ist
Gegenstand einer Arbeitsgruppe der BAND Mitgliedsnetzwerke. Thematisch wird es unter
anderem um folgende Aspekte gehen:
e Konsequenzen der Ausdifferenzierung des Business Angels Ecosystems

(Stichworte: neue Akteure, Organisations- und Matchingstrukturen)
e Markttransparenz durch spezifische Business Angels-Forschung verbessern
Mehrwert von Syndizierungen und Business Angels-Fonds aufzeigen
e Formulierung von Standards und Qualitatskriterien
Quialifizierung von Angels und Start-ups (Ready for Investment und Ready for Equity)

Ausblick

Der im Jahr 2013 startende Investitionszuschuss des Bundes mit 20% des Investitions-
volumens, fur den im Bundeshaushalt mittelfristig 150 Mio. EUR zur Verfligung stehen,
wird das Interesse, als Business Angel tatig zu werden, steigern. Dies bedeutet, dass
BAND und die Netzwerke ,Ready for Qualifiying” sein sollten. Es wird also nicht nur darum
gehen, den Investitionszuschuss zu bewerben, sondern auch die neuen ,Virgin Angels”
fur Investments fahig zu machen und ihnen zu helfen, sich in Netzwerken und Strukturen
zurecht zu finden und einzubringen. Der Investitionszuschuss wird der ,Dekade der
Business Angels 2011-2020" zuséatzliche Schubkraft verleihen. Diese Schubkraft werden
die Business Angels Community und BAND zu weiteren Fortentwicklung des Business
Angels Ecosystems nutzen.
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Georg Licht

Business Angels in Deutschland - ein quantitativer
Blick aus der Perspektive der finanzierten Unternehmen

land etabliert und ist zu einem wichtigen Teil des Finanzierungsspektrums junger,

ambitionierter Unternehmen insbesondere im Hightech-Bereich geworden. Eine Reihe
bekannter Business Angels steht im Blickfeld der Offentlichkeit und reprasentiert als Aus-
hangeschild die Szene. Sehr viel haufiger als noch vor wenigen Jahren beteiligen sich Busi-
ness Angels auch bei gréBeren Finanzierungsrunden junger Unternehmen. Dies belegt ein
Blick auf die Venture Capital (VC)-Deals, die in der Datenbank Zephyr, die vom Bureau van
Dijk zusammengestellt wird, enthalten sind. Demnach stieg der Anteil der VC-Deals, an denen
Business Angels beteiligt waren, seit 2005 deutlich an. Belief sich der Anteil im Jahr 2005 noch
lediglich auf 2%, so waren es im ersten Halbjahr 2012 bereits 15% der erfassten VC-Deals,
bei denen mindestens ein Business Angel oder ein Business Angel-Syndikat beteiligt war.
Der Anteil der Deals mit Business Angel-Beteiligung in der ersten Finanzierungsrunde liegt
dabei im Zeitraum 2005 bis 2012 (erstes Halbjahr) bei 13,5%, bei Deals héherer Runden bei
9%. Dies verweist auf eine relativ héhere Beteiligung von Business Angels in friihen Finanzie-
rungsphasen, was auch durch eine Untersuchung des ZEW aus dem Jahr 2007 belegt wird.

D ie Finanzierung durch Business Angels hat sich im letzten Jahrzehnt auch in Deutsch-

Daten zur Bedeutung der Business Angels-Finanzierung

Die aktuelle Datenlage zur Rolle von Business Angels bei der Unternehmensfinanzierung
kann nur als schlecht bezeichnet werden. Dies gilt insbesondere fir den groBen Teil der
Beteiligungen von Business Angels, die sich mit kleineren Betrdgen an jungen Unter-
nehmen beteiligen oder die keine offene Beteiligung eingehen, sondern sich mit stillen
Beteiligungen oder langfristigen Krediten einbringen wollen. Daher findet hier ein Rlckgriff
auf eine Untersuchung des Zentrums flr Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) aus dem
Jahr 2007 statt. Das ZEW interviewte im Jahr 2007 ca. 3.000 junge Unternehmen der
Grlindungsjahre 2001 bis 2006 in den forschungsintensiven Wirtschaftszweigen des ver-
arbeitenden Gewerbes und den technologieorientierten Dienstleistungen. Ein Untersu-
chungsschwerpunkt war die Finanzierung von jungen Hightech-Unternehmen. Insbeson-
dere wurde die Rolle von Business Angels beleuchtet. Ein Business Angel-finanziertes
Unternehmen wurde dabei definiert als ein Unternehmen, an dem seit der Unternehmens-
grundung eine Privatperson eine offene oder stille Eigenkapitalbeteiligung erworben hat
und der Privatinvestor nach Angaben der interviewten Unternehmensvertreter das Unter-
nehmen nennenswert auch in anderer Weise unterstutzt. Zu betonen ist dabei, dass in
der Untersuchung die Business Angel-finanzierten Unternehmen im Mittelpunkt standen
und nicht die Business Angels an sich. Mit dem Mannheimer Unternehmenspanel (siehe
www.zew.de/Gruendungen) stand eine geeignete Hochrechnungsbasis zur Verfigung,
sodass die Ergebnisse auf die Grundgesamtheit der in diesem Zeitraum entstandenen
Hightech-Unternehmen hochgerechnet werden konnten.

Beitrag von Business Angels zu Finanzierung
Von allen neu gegrindeten Hightech-Unternehmen der Kohorten 2001 bis 2006 haben
gut 5% der Unternehmen seit ihrer Griindung eine Finanzierung durch einen Business
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Angel erhalten. In absoluten Zahlen gerechnet handelt es sich dabei um gut 3.700 Business
Angel-finanzierte Unternehmen. An einem Business Angel-finanzierten Unternehmen
erwarben im Durchschnitt 1,9 Business Angels eine Beteiligung. Gut die Halfte der
Business Angels-finanzierten Unternehmen erhielt bereits vor Grindung oder im
GrUndungsjahr Kapital von Business Angels. Fast ein Drittel der Unternehmen konnte erst
drei Jahre nach Griindung oder spéter eine Finanzierung durch einen Business Angel akqui-
rieren. Business Angels stiegen also nicht nur in der Seed- und Start-up-Phase, sondern
auch in der Expansionsphase ein.

Beim Ausscheiden eines Business Angels wurde die Beteiligung in der Regel an den
Grlnder zurlckverkauft (bei 90% der Unternehmen, bei denen mindestens ein Business
Angel seine Beteiligung ganz oder teilweise verauBert hatte). Andere Ausstiegsvarianten
(z.B. Verkauf an eine Venture Capital-Gesellschaft) waren eher selten zu finden.

Obwohl die Business Angel-finanzierten Unternehmen mit 5% nur einen relativ geringen
Anteil an allen Hightech-Griindungen in Deutschland ausmachen, stellen sie doch eine
besondere Gruppe unter den jungen Hightech-Unternehmen dar. Es zeigte sich, dass
Unternehmen mit einer Finanzierung durch Dritte gréBer und innovativer sind, und damit
auch schneller wachsen. Bei den Unternehmen, die externes Eigenkapital nutzten, entfiel
auf diese Finanzierung ein knappes Drittel des Finanzbedarfs, und damit knapp ebenso
viel, wie aus dem Cashflow erwirtschaftet werden konnte. Hightech-Unternehmen erhielten
im Mittel ca. 100.000 EUR von Business Angels (Summe Uber alle Business Angels).
Typischer sind jedoch Beteiligungen in einer GréBenordnung von 30.000 EUR (Median).
Darin kommt zum Ausdruck, dass einige wenige Hightech-Unternehmen sehr hohe
Betrage von ihren Business Angels erhielten (z.T. von Uber 1 Mio. EUR), die Masse der
jungen Unternehmen jedoch deutlich weniger. Bei Beteiligungsbeginn haben Business
Angels im Durchschnitt 26% der Anteile erworben.

Wie viele Business Angels sind in Deutschland aktiv?

Auf der Basis der Angaben der Business Angel-finanzierten Unternehmen konnte eine
vorsichtige Schatzung der im Zeitraum 2001 bis 2006 aktiven Business Angels gewagt
werden. Da in die Untersuchung nur junge Hightech-Unternehmen einbezogen wurden,
musste dazu mit Annahmen zur Relation von im Hightech-Sektor aktiven Business Angels
zu Business Angels, die in anderen Sektoren aktiv sind, gearbeitet werden. Geht man da-
von aus, dass zwischen 50% und 80% der Business Angels im Hightech-Sektor aktiv
sind, so resultiert daraus eine Spannbreite von 4.400 bis 5.400 Business Angels, die sich
im Zeitraum 1998 bis 2007 in jungen Unternehmen engagierten.

In welchen Unternehmen engagieren sich Business Angels typischerweise?

Unternehmen, an denen sich ein Business Angel beteiligt hat, unterschieden sich signifi-
kant von anderen Hightech-Unternehmen. Der Anteil Business Angel-finanzierter
Unternehmen, deren Griinder einen akademischen Abschluss (,Hochschulabschluss® und
,Habilitation oder Promotion*) besitzen, war mit 81% grdBer als bei Unternehmen ohne
Business Angel. Bei einem Drittel der Business Angel-finanzierten Unternehmen handel-
te es sich um eine Spin-off-Grindung. Business Angel-finanzierte Unternehmen waren
mit 3,7 Beschaftigten signifikant groBer als Unternehmen ohne Business Angels. Deutlicher
noch waren die Unterschiede bezlglich des Innovationsverhaltens. Dies kam in einem ho-
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heren Innovationsgrad der Produkte, einem stéarken Engagement in Forschung und
Entwicklung oder einem héheren Anteil von Unternehmen mit Marktneuheiten zum
Ausdruck. Jedoch kann daraus nicht geschlossen werden, ob die Uberdurchschnittlichen
Innovationsaktivitaten von Unternehmen mit Business Angels-Finanzierung eine Ursache
fUr die oder eine Auswirkung der Finanzierung durch Business Angels sind. Denn auf der
einen Seite ist es denkbar, dass erst das von Business Angels investierte Kapital den
Unternehmen besonders intensive Innovationsaktivitdten ermdglichte. Auf der anderen
Seite kann dies auch die Auswahl von Unternehmen durch Business Angels widerspie-
geln, wenn Uberdurchschnittliche Innovationsaktivitdten als Indiz fur die Wachstums-
chancen angesehen werden.

Schaffen Business Angels einen Mehrwert fiir die Unternehmensentwicklung?

Fast 90% der Business Angel-finanzierten Unternehmen erhielten eine Unterstitzung im
Bereich ,Betreuung und Beratung®“. Knapp 86% der Unternehmen wurden durch die
Herstellung von Kontakten zwischen dem Griinder und potenziellen Geschéftspartnern
wie Beratungsunternehmen, Referenzkunden, Technologie- und Entwicklungspartnern,
Risikokapitalgesellschaften oder potenziellen Mitarbeitern unterstitzt. Betreuung, Beratung
und Kontaktherstellung stellten fur Business Angels eine nahezu selbstverstandliche
Leistung dar, die zusatzlich zur Finanzierung erbracht wurde.

Gut 35% der Unternehmen erhielten Sachmittel oder Infrastrukturleistungen von ihrem
Business Angel. In knapp 34% der Business Angel-finanzierten Unternehmen hat der
Business Angel eine Funktion in einem Beirat oder im Aufsichtsrat des jungen
Unternehmens ausgeUbt. Darlber hinaus wurden in knapp einem Drittel aller Business
Angels-finanzierten Unternehmen von den Business Angels Aufgaben im kaufmannischen
Bereich Ubernommen. Weniger weit verbreitet waren Beitrége im Bereich Produktion/F&E.
25% der Unternehmen erhielten dort Unterstitzung. Business Angels engagierten sich
vor allem im kaufmannischen Bereich. Dies liegt vermutlich zum einen daran, dass
Business Angels selbst ihre Erfahrungen im betriebswirtschaftlichen Bereich gesammelt
hatten. Zum anderen verfUgten die Unternehmensgriinder vor allem tber ingenieur- oder
naturwissenschaftliche Kenntnisse, sodass eine Unterstitzung in diesen Bereichen sel-
tener nachgefragt wurde.

Knapp die Halfte der jungen Hightech-Unternehmen (46%) taxierte den Aufwand ihrer
Business Angels auf einen oder zwei Tage im Monat. Weitere 30% der Unternehmen
schatzten, dass ihre Business Angels zwischen drei und funf Tage investierten. In immerhin
25% der Business Angel-finanzierten Unternehmen belief sich das Engagement der
Business Angels auf mehr als eine Woche. Das Engagement der meisten an jungen
Hightech-Unternehmen beteiligten Business Angels kann somit haufig als ,,hands-on* be-
schrieben werden.

Fazit

Die Qualitat der durch Business Angels erbrachten Leistungen wird Gberwiegend gut be-
notet. Uber die Halfte der Unternehmen beurteilte die erhaltene Unterstiitzung als ,sehr
wichtig” oder ,wichtig” fur die Entwicklung des Unternehmens. Die von den Business
Angels erbrachten Unterstitzungsleistungen wurden von den Unternehmensgrindern als
tatsachlicher Mehrwert fUr das eigene Unternehmen angesehen.
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Peter Jungen

Business Angels: Internationale Erfahrungen und
Entwicklungen — Was kénnen wir davon lernen?
20 Anmerkungen

getreten. Von den USA, quasi der Mutter aller Business Angel Investments, ist die
M Idee inzwischen weltweit exportiert worden — in die Eurozone nur mit begrenztem
Erfolg, daflr mit umso stérkerem Wachstum in Asien und jetzt vor allem auch in China.

1 Business Angel Investing hat in den letzten Jahren weltweit einen Siegeszug an-

2. Eine deutliche Veranderung der Strukturen, in denen Business Angels investieren, ist zu
beobachten. Der einsame Angel, als einziger Investor in einem Unternehmen, gehort inzwi-
schen haufig weitgehend der Vergangenheit an. Die professionellen Angels, also die Serial
Angels, investieren zunehmend in Gruppen von Angels — in Syndikaten. Entscheidend ist,
dass sich in solchen Angel-Syndikaten unterschiedliche Erfahrungen, Kenntnisse und
auch Branchenkenntnisse biindeln, sodass eine groBere Chance besteht, die Griinder in viel-
faltiger Weise aktiv in der Entwicklung der Unternehmen zu begleiten. Hinzu kommt, dass
Angels, die in Gruppen investieren, den Vorteil haben, ,,Cross Border” oder ,,Long Distance*
investieren zu kénnen. Deshalb internationalisieren oder sogar globalisieren sich Business
Angels-Netzwerke zunehmend. Immer mehr Angel-Investments finden auch tber Kon-
tinente hinweg statt, weil dadurch der ,Dealflow* erheblich vergréBert wird und damit die
Chance besteht, auch an Angel-Méarkten in anderen Regionen der Welt zu partizipieren.

3. Die Funktion der Lead Angels erfahrt eine immer starkere Bedeutung. Lead Angels, die
als Teil einer Gruppe investieren, fihren in Abstimmung mit den anderen Angels die
Verhandlungen, begleiten das Unternehmen intensiv vor Ort und sorgen daflir, dass die
Expertise, die Erfahrungen und die Kenntnisse der anderen Angels mit einflieBen. Einerseits
werden dadurch die Chancen vergréBert und andererseits Risiken minimiert.

4. Die Bewertung am Anfang sollte fair erfolgen. Man sollte daran denken, dass es weni-
ger wichtig ist, die ,beste” Bewertung am Anfang zu haben als vielmehr die hdchste
Bewertung beim Exit. Es lohnt sich nicht, einen Streit um eine Bewertung zu fihren, deren
Unterschied bei einigen Hunderttausend Euro liegt, wenn dagegen die Bewertung bei
einem Exit sich vielleicht in GréBenordnungen von mehreren Millionen unterscheidet. Viel
wichtiger ist, dass nicht nur Business Angels ein Risiko mit ihrem Investment eingehen,
sondern entscheidend ist, dass auch das Management eine Menge verlieren kann. , They
should have their skin in the game.” Entscheidend ist, dass man in Leute investiert, die
eine Passion mit ihrem Geschéaftsmodell verfolgen.

5. Eine Exit-Strategie muss mit den Grindern klar entwickelt werden. Nichts ist schwie-
riger, als wenn Grlnder lebenslanglich an einem Unternehmen in nur einem Investment
festhalten wollen, anstatt zu verstehen, dass es wichtig ist, den Exit zu suchen, um dann
gegebenenfalls mit dem erworbenen Geld auch neue Investments tatigen zu kénnen.
Angel-Investments werden unter verschiedenen Gesichtspunkten eingegangen. Man kann

220



Business Angels: Internationale Erfahrungen und Entwicklungen

die Investments funf bis acht Jahre halten, aktiv begleiten und damit besonders die
Wachstumschancen beférdern. Auf der anderen Seite werden auch Strategien entwickelt,
die auch den ,Early Exit" zum Ziel haben. Die Strategie ist, dass man dabei vielleicht nicht
das volle Potenzial ausschopft, aber durch einen ,Early Exit* die Umschlagsgeschwin-
digkeit des Kapitals vergroBert und dabei die Hebelwirkung des Kapitaleinsatzes steigert.
Beide Strategien haben ihre Berechtigung. Dennoch ist es interessant zu sehen, dass
zunehmend auch erfahrene Angels auf kiirzere Exit-Fristen setzen. Dies hat auch etwas
damit zu tun, dass sich natUrlich die Anbieterstrukturen und die Wettbewerbsbedingungen
sehr viel schneller verandern, als man das vielleicht vor einigen Jahren gekannt hat. Insofern
wird hier haufiger ein anfanglicher Gewinn realisiert, der es dann ermoglicht, in weitere
Investments oder Gelegenheiten zu investieren.

6. Ist Angel Investment risikoreich? Die Antwort ist ganz Kklar: Ja! In mehr als 50% der
Falle verlieren Angels ihr Investment, weil die Firmen aus dem Markt ausscheiden. Erfah-
rene Business Angels missen mindestens zehn Investments machen, um von einem
oder von zwei einen ,Return“ zu haben. Die Profitabilitdét von Angel-Investments weist
natlrlich keine Normalverteilung auf. Man muss sich daran gewohnen, dass von zehn
Investments drei oder vier ihren Exit durch Abschreibung haben. Dies bedeutet nicht unbe-
dingt Konkurs, aber es ist ein ,No-Go"“. Eine weitere Gruppe von drei oder vier sind die
sogenannten ,Living Deads*, kleinere Firmen, die Uberleben kénnen, aber keinen ,Return®
fUr den Investor bringen. Von den verbleibenden zwei oder drei sind statistisch eine oder
zwei relativ gut und bei wirklich viel Glick ist eine Investition ein wirklicher ,Home Run*,
also ein wirklicher Gewinner. Haufig kann dieser eine Gewinner die Investitionen der zehn
anderen ausgleichen oder sogar Ubertreffen. Aber es gibt statistisch darauf keinen
Anspruch. Wichtig ist, dass der jeweilige Deal so strukturiert ist, dass in jedem Fall die
Risiken klar begrenzt werden; minimieren kann man sie natUrlich nicht. Wer Risiken mini-
mieren will, sollte kein Business Angel-Investment machen!

7. Eine weitere Erfahrung ergibt sich daraus, dass Business Angels vorsichtig mit ,,Add-on
Investments*” sein sollten. Was bei Venture Capital vollig normal ist, kann bei Angel Invest-
ments haufig nur bedeuten, dass eine ,Dead End Road” weiter finanziert wird. Wenn die
,Benchmarks® nicht erreicht sind, also wenn erkennbar wird, dass das urspringliche
Business-Modell auch nach Anpassungen trotzdem die Ziele nicht erreicht, muss gege-
benenfalls konsequent ein Schlussstrich gezogen werden. Auch wenn man sich immer
wieder darauf einrichten muss, dass die urspriingliche Finanzierung nicht ausreicht, ist es
wichtig zu analysieren, ob moglicherweise eine zusatzliche Finanzierung erforderlich ist, um
ein Leiden zu verlangern, oder ob sie dazu beitrégt, die urspriinglichen Ziele zu erreichen.

8. Es ist auch interessant zu beobachten, dass durch die relativ groBe Zahl an internet-
basierten Griindungen die einzelnen Investitionsbetrage eher zurlickgehen. Auch das
gelegentlich wirtschaftlich schwierige Umfeld reduziert die Kosten einer Grindung und
der Entwicklung einer Firma. Man kénnte das auch nennen: ,The age of the low cost
start-ups®. Das hat auch etwas damit zu tun, dass die Business Angels vielleicht erfah-
rener werden und dass der Kapitalbedarf vieler Start-ups, vor allen Dingen internetbasierter
Start-ups, geringer ist als in anderen Branchen. Der IT-Sektor ist nach wie vor ein
Schwerpunkt fur Business Angels. Diese sehr kreative Industrie wird auch noch an
Momentum gewinnen.
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9. Ein guter Rat ist es, die vereinbarten Investitionsbetrage zu splitten. Man kann auf diese
Weise das Risiko minimieren, indem ,Benchmarks* vereinbart werden, an denen dann tber
eine nachste Auszahlungstranche entschieden wird. So kann man auch mit kleineren
Betragen ein Start-up in Gang setzen. Viele Start-ups sind nicht wegen zu wenig, sondern
wegen zu viel Geld ,gestorben”. Der Angel-Investor wei3 dann, dass er zwar mit einer Rah-
menzusage antritt, aber die Betrédge nur dann zu zahlen sind, wenn die vereinbarten oder
vom Grinder selbst gestellten ,,Benchmarks* erreicht werden. Dies hat den Vorteil, dass der
Angel-Investor sein Risiko minimiert und sich immer nur mit einer ndchsten Tranche enga-
giert, wenn die Entwicklung erkennbar der zuvor aufgezeichneten Entwicklung entspricht.

10. Was wird denn von Business Angels erwartet? Von einem Angel wird erwartet, dass
er unternehmerische Erfahrung, Wachstumserfahrung, aber vor allem Krisenerfahrung mit-
bringt. Ein Start-up ist im medizinischen Sinne sozusagen eine permanente Krise, mit immer
neuen Erscheinungsbildern. Bei jedem neuen Erscheinungsbild entscheidet sich, ob der
Weg nach oben oder nach unten fUhrt; also ist es im medizinischen Sinne eine Krise. Die
Grinder psychisch zu stabilisieren, ist eine ganz wichtige Aufgabe von Angel-Investoren. In-
sofern mussen Angel-Investoren selbst Menschen sein, die Erfahrung mit Krisen
beziehungsweise Krisen bewaltigt haben und unter Unsicherheit leben kénnen. Wer
Sicherheit will, soll kein Angel-Investment machen! Gute Business Angels sind solche, die
versuchen, diejenigen Grinder zu finden, die das Potenzial und die Fahigkeit haben in
wenigen Jahren eine Firma mit 100 oder 200 Mitarbeitern und 30 oder 40 Mio. EUR
Umsatz aufzubauen.

11. Einer der Schltsselfaktoren flr den Erfolg von Angel Investing ist, dass nur erfahrene
Unternehmer Angel-Investoren sein sollten. Nicht jeder Investor ist ein Angel-Investor.
Vielleicht ist er nur ein Anleger. Es hilft, wenn der Angel-Investor die Branche kennt. Da
nicht jeder Angel-Investor jede Branche kennen kann, werden zunehmend Business
Angels-Syndikate Erfolg haben.

12. Zeit geht vor Prézision. Wenn man sich einmal flr eine Investition in eine Geschaftsidee
entschieden hat, dann konzentriert sich alles auf die Umsetzung und das Timing. Was
man auch immer machen will, man muss es schnell machen. Es ist wichtiger, schnell zu
entscheiden und zu handeln, als immer richtig zu entscheiden. Das bedeutet, es ist bes-
ser, schnell 70% richtige Entscheidungen zu treffen als langsam 100%.

13. Statistisch wird der Erfolg immer haufiger von Gruppen von Grindern erzielt. Business
Angels sollten deshalb immer auch nach einer Gruppe von Unternehmensgrindern
schauen und vielleicht weniger dem einen groBen Macher vertrauen. Wichtig ist, dass man
das Geschéaftsmodell versteht. Wenn man nicht genau versteht, was eigentlich das Geschafts-
modell ist und wie es Einnahmen generieren soll, sollte man die Sache bleiben lassen.

14. Ein Businessplan ist wichtig, aber man sollte seine Bedeutung nicht Uberschéatzen.
Er kann aus einer groBen Idee schnell die Luft herausnehmen, jedoch kann er sie nicht
ersetzen. Bei der Unternehmensentwicklung muss man die verschiedenen Phasen sehen:
Die Seed-Phase, die Start-up-Phase, die Expansionsphase und die Realisierungs- oder
Cashing Out-Phase. In jeder Entwicklungsstufe kommt es darauf an, einige wenige Fragen
zu beantworten, um Entscheidungen treffen zu kénnen.
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15. Eine interessante Entwicklung sind ,Entrepreneur Catalyst Funds®, in die ausschlieB-
lich Angel-Gruppen direkt investieren. Der Grundgedanke ist, dass Angels, die in Gruppen
investieren, moglicherweise sich hier auch zusammentun, um eine institutionelle Variante
zu schaffen, mit der sie dann quasi immer als Gruppe investieren, also immer alle Gesell-
schafter des ,Entrepreneur Catalyst Funds" gemeinsam. Das Wort ,,Catalyst” deutet darauf
hin, dass damit auch eine weitere Variante verfolgt wird, ndmlich den Investitionsvorgang
und das Engagement noch friher anzusetzen, haufig in der Phase, in der es noch keine
Firmengrindung gibt. Bei einem ,Entrepreneur Catalyst Fund“ wird mit deutlich kleineren
Betragen investiert als bei einem normalen Business Angel-Investment, um potenziellen
Grlindern zu helfen, ihre Idee zu entwickeln, auszuformulieren und so darzustellen, dass
die Geschéftschancen abschétzbar sind. In dem Moment, in dem die Geschaftschancen
abschétzbar sind, vielleicht nach einem Zeitraum von sechs Monaten, muss dann ent-
schieden werden, wie der ,Entrepreneur Catalyst Fund“ damit weiter umgeht. Die Bedin-
gungen sind von vornherein festgelegt, sodass die Angels bei positiver Entscheidung das
Recht haben, einen bestimmten Prozentsatz zu einer auch vorher festgelegten Bewertung
zu Ubernehmen, was den Vorgang erheblich vereinfacht.

16. Es ist wichtig, in der Wachstumsphase die nachste Stufe einer Finanzierung bestrei-
ten zu kdnnen. Dazu bedarf es gegebenenfalls der Venture Capital-Finanzierung. Der ent-
scheidende Unterschied zwischen einem erfolgreichen Start-up und einem weniger er-
folgreichen ist die Kombination aus Business Angel Investing und Venture Capital (VC),
also die intakte ,Food Chain“ von Beginn an. Man kann eigentlich sagen, dass in den
Landern mit einem groBen und tief gestaffelten informellen und formellen VC-Markt Venture
Capital Funds es begrtiBen, wenn Unternehmen mit Business Angels gegriindet worden
sind, wahrend andererseits die Business Angels die VCs brauchen. Fir die VCs ist Angel
Investing wiederum die Grundlage ihres ,,Dealflows*, da der Uberwiegende Teil der ,Seed-
oder Pre-Seed-Finanzierung” durch Business Angels erfolgt. Deshalb ist es von groBer
Bedeutung, die Zusammenarbeit zwischen Business Angels, Business Angel-Netzwerken
und Venture Capital-Firmen zu verstarken, um die ,Food Chain“ zu verbessern und die
Wachstumsfinanzierung sicherzustellen.

17. Die hohe Kunst des Angel Investings liegt natdrlich darin, die ,Gazellen® zu entdecken
und ihnen bei ihren groBen Springen zu helfen. Dies sind vielleicht nur 10% oder 15%
aller Neugrtindungen. Sie schaffen auch den gréBten Beschaftigungszuwachs. In den
USA kommt der Beschaftigungszuwachs der letzten zehn Jahre fast ausschlieflich von
Start-ups und insbesondere von denen, die durch Angels und VCs finanziert worden sind.

18. Hat der Business Angels-Markt in Deutschland eine Chance, sich so zu entwickeln
wie in den USA mit ca. 20-Mrd.-USD-Investments im Jahr 2011? Auf Deutschland Uber-
tragen wirde das 4 bis 5 Mrd. EUR pro Jahr heiBen. Davon ist der deutsche Markt noch
weit entfernt. Das liegt auch daran, dass in Deutschland die Bedeutung von Business
Angel-Investments flr die Innovationsgeschwindigkeit, flr die wirtschaftliche Dynamik, flr
das Wachstum und flr das Schaffen von Arbeitspléatzen von der Politik immer noch nicht
erkannt wird. Es gibt erste Anzeichen fUr ein Umdenken. Die Bundesregierung hat mit
ihrer Initiative, ab 2013 einen Investitionszuschuss flur Business Angels anzubieten, erst-
mals die Uberragende Bedeutung der Start-up-Finanzierung durch Business Angels
anerkannt. Naturlich ist der Investitionszuschuss nur eine zweitbeste Losung, da sie nicht
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anndhernd an das heranreicht, was in GroBbritannien oder in den USA gemacht wird.
Dennoch ist es ein wichtiger Schritt in die richtige Richtung.

19. Der globale Trend bei Venture Capital zeigt, dass die Zuwachse in den traditionellen
Mérkten, wie den USA, eher abnehmen werden. In den ,Emerging Markets" werden die
Investitionen erheblich zunehmen. Es ist zu erwarten, dass weltweit Venture Capital in den
entwickelten Landern relativ an Bedeutung verliert und in den ,Emerging Markets* erheb-
lich zunimmt. Das bedeutet gleichzeitig, dass in Europa, bevor Venture Capital auch nur
annahernd eine vergleichbare GroBenordnung wie in den USA erreicht hat, schon ein
Rickgang einsetzt und VC zunehmend in die ,Emerging Markets* flie3t. Die Gefahr fur
Europa ist, dass die Innovationsgeschwindigkeit aus den USA nicht einen Anschub flr
Europa gibt, sondern dass das Beispiel der USA eher in anderen Regionen, vor allen
Dingen in China und zunehmend in Indien, Gbernommen wird. Die globalen Zahlen fiir
Venture Capital signalisieren einen flir Europa erschreckenden Trend. Wahrend in den USA
Venture Capital-Investitionen etwa 120 USD pro Kopf der Bevolkerung ausmachen, sind
es in Israel, dem eigentlichen ,Start-up Country* der Welt, 250 USD, in der EU vielleicht
12 bis 15 USD, in der Eurozone vielleicht 5 bis 6 USD, aber in China schon 3 bis 4 USD.
Bereits heute ist Venture Capital Investment in China etwa doppelt so groB wie das in der
gesamten EU.

20. Wie sieht die Zukunft des Business Angel-Investments aus? Zunehmend gewinnen
professionelle Angel-Netzwerke, also strukturierte Angel-Netzwerke, und Angel-Gruppen
an Bedeutung. Immer haufiger Gbernehmen sogenannte Super-Angels sogar die Rolle
von kleineren VCs, die in ,Early Stage” investieren. Interessant ist, dass die Zahl der VC-
Firmen eher ricklaufig ist. In Deutschland ist sie in den letzten zehn Jahren deutlich zurtick-
gegangen, wahrend die Zahl der Business Angels-Netzwerke hingegen zugenommen hat.
Dies ist ein weltweiter Trend, der sehr interessante Perspektiven aufzeigt und dessen Ende
noch nicht absehbar ist.

FUr Business Angels-Investoren gilt, dass ihre groBe Zeit noch vor ihnen liegt!
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Christian Tonies, LL.M. Eur. Partner P+P Pollath+Partners, Miinchen

Dr. Nikolaus Uhl, LL.M. Partner WEITNAUER Rechtsanwalte, Wirtschaftspriifer, Steuerberater, Berlin

Friedrich von Diest Business Angel, Geschéftsfiihrender Gesellschafter Sirius Venture Partners GmbH,
Wieshaden

Martina Veit European Investment Fund, Luxemburg

Jean-Pierre Vuilleumier Business Angel, Managing Director CTI Invest, Ziirich

Barbara Walpuski Leitung Finanzierungsnetzwerk, evobis GmbH, Miinchen

Ingo Weber Business Angel, Griinder und Vorstandsvorsitzender FAS AG, Stuttgart
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®

engineering

Die AMR-Engineering GmbH ist eine Ingenieurgesellschaft fiir Anlagentechnik und beschéftigt mit ihren Tochterunternehmen
180 Mitarbeiter. Mit tiber 40 Jahren Erfahrung verfiigt das Unternehmen iiber umfangreiches Know-how in der Planung
und dem Bau von verfahrens- und maschinentechnischen Anlagen fir die Chemie-, Pharmazie-, Kraftwerks- und
Hiittenindustrie.

Die Stérken der AMR liegen in der Beratung, Planung und Errichtung von Anlagen und Teilanlagen als Generalunternehmer.
Dabei erstreckt sich das Leistungsspektrum von der Konzepterstellung iiber das Basic- und Detail-Engineering bis hin
zum Bau und Inbetriebnahme der geplanten Anlagen.

Kontakt: www.amr.de

Kapital 7'7';.'

Venture Capital fiir Bayern

Bayern Kapital gibt Eigenkapital fur Innovationsprojekte junger bayerischer Technologieunternehmen:

Seedfonds Bayern (SFB): Ab der Friihphase des Unternehmens; Coach nétig. Zusammen mit dem High-Tech Griinderfonds
anfangs bis zu 600.000 EUR. Folgefinanzierungen méglich (SFB-Anteil max. 300.000 EUR). SFB allein max. 250.000 EUR.
Clusterfonds Start-up!: Fiir junge Firmen, die den , proof of technics“ geschafft haben, bis zu 500.000 EUR zur Bewéltigung
der Liicke zwischen Seed- und Start-up-Phase. Coach erforderlich.

Clusterfonds Innovation/EFRE: Max. 2 Mio. EUR parallel zu privatem Leadinvestor. Bei Business Angels, die min. 150.000
EUR investieren, Fondsanteil bis zu 70% der Beteiligungsgesamtsumme.

Kontakt: www.bayernkapital.de

0P

demps & partner

Spezialisiert auf executive interim management, projektmanagement und outsourcing fiir Unternehmen und Landesgesell-
schaften nationaler und internationaler Gruppen im In- und Ausland. Unser Hauptwirkungsfeld liegt im Bereich Finanzen
und deren Schnittstellen zu den erfolgskritischen Bereichen. Wir ibernehmen die operative Verantwortung in:

Finanz- und Rechnungswesen e Liquidititsmanagement | Controlling | Reporting ® Modellierung von Geschéftsprozessen
| Zertifizierungen e Fund Raising ¢ Business Development | ErschlieBung neuer Mérkte e Restrukturierung | Sanierung e
M&A | Due Diligence Management | Post Merger Integration

Dartiber hinaus sind unsere Partner als Business Angel tatig.

Kontakt: www.demps-partner.de
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FISCHER
BETEILIGUNGS CONSULT

Die Fischer Beteiligungsconsult GmbH (FBCon) investiert in Friihphasen- und Expansionsfinanzierungen. Wir sind stark an
Unternehmen mit erfolgreich abgeschlossener Seedphase, belastbarem Proof of Concept und ersten nachweisbaren
Umsétzen interessiert. Wir beteiligen uns als Leadinvestor oder gerne auch als Co-Investor. Inshesondere unterstiitzen wir am
Markt eingefiihrte Unternehmen, die ihr Erfolgsmode |l schneller durchsetzen und neue Mérkte erobern wollen. Unser Fokus
liegt dabei auf Digitalen Medien, Mobilitat & Transport, Nachhaltigkeitskonzepten und Handel. Wichtig sind uns Kompetenz,
Durchsetzungskraft und Branchenerfahrung des Unternehmer-Teams, die Wettbewerbsfahigkeit und Skalierbarkeit des
Geschéaftsmodells, die Lukrativitét des Marktes sowie das richtige Timing. Wir bieten einen Beteiligungsprozess, der von
Professionalitdt und gegenseitigem Respekt gepragt ist. Dabei sind uns unbiirokratische Zusammenarbeit, eine schnelle
Kommunikation mit kurzen Reaktionszeiten wichtig. Wir mdchten unseren Beteiligungsunternehmen Unterstiitzung durch
kompetente Teammitglieder und wertvolle Netzwerkpartner zukommen lassen. Vor diesem Hintergrund zielen wir darauf
ab, mit Unternehmern, die einen hohen personlichen Einsatz zeigen, nachhaltige Partnerschaften aufzubauen.

Kontakt: www.fbcon.com

GSI STOCKMANN i
+ KOLLEGEN  RECHTSANWALTE NOTARE

GSK ist eine der flihrenden, unabhangigen deutschen Corporate- und Real-Estate-Kanzleien. Heute stehen unseren
Mandanten iiber 135 national und international renommierte Anwalte und Steuerberater zur Verfiigung.

Bei Business Angel-Investments berédt GSK Einzelinvestoren, Investorengruppen (,Club-Deals“) und Family Offices.
Unternehmer und Managementteams profitieren von GSKs gesellschafts-, steuer- und aufsichtsrechtlicher Beratungs-
kompetenz.

Kontakt: www.gsk.de

@ High-Tech Griinderfonds

Der High-Tech Griinderfonds investiert Risikokapital in junge, chancenreiche Technologie-Unternehmen, die
vielversprechende Forschungsergebnisse unternehmerisch umsetzen. Mit Hilfe der Seedfinanzierung sollen die Start-ups
die technologiebasierte Innovation bis zur Bereitstellung eines Prototypen bzw. eines ,,Proof of Concept“ oder zur
Markteinfiihrung fiihren. Der Fonds beteiligt sich initial mit 500.000 EUR; insgesamt stehen bis zu 2 Mio. EUR pro Unternehmen
zur Verfiigung. Investoren der Public-Private-Partnership sind das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, die
KfW Bankengruppe sowie die 14 Industriekonzerne ALTANA, BASF, B. Braun, Robert Bosch, CEWE Color, Daimler, Deutsche
Post DHL, Deutsche Telekom, Evonik, Qiagen, RWE Innogy, SAP, Tengelmann und Carl Zeiss. Der High-Tech Griinderfonds
verfligt insgesamt tber ein Fondsvolumen von rund 565,5 Mio. EUR (272 Mio. EUR Fonds | und 293,5 Mio. EUR Fonds II).
Kontakt: www.high-tech-gruenderfonds.de
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CONSULTING, MARKETING & VERTRIEB

Ihr kompetenter Partner zur Steigerung lhres Unternehmenserfolges.

Als Berater & Dienstleister bieten wir Ihnen ein umfangreiches Leistungsspektrum, das Unternehmen noch erfolgreicher
macht. Mit innovativen, eigenen Methoden haben wir einen Vorsprung, von dem Sie profitieren kdnnen.

Unternehmer und Investoren unterstiitzen wir beispielsweise dabei, Marktchancen von Produkten zu bewerten und wir hel-
fen innovative Produkte erfolgreich im Markt zu platzieren. Durch Marketing- und Vertiebsoptimierung machen wir
Unternehmen noch erfolgreicher. Wir begleiten von der strategischen Beratung bis hin zur Vertriebsdienstleistung.
Kontakt: www.huemmeke-gmbh.de

IKFW

Die KfW ist der groBte Mittelstandsfinanzier in Deutschland. Sie stellt Unternehmen langfristige Investitionskredite zur
Verfiigung, ebenso wie Kredite zur Betriebsmittelfinanzierung. Dariiber hinaus fordert die KfW innovative Projekte mit spe-
ziellen Eigenkapital-Programmen. Mit dem ERP-Startfonds beteiligt sie sich an jungen, innovativen und technologieori-
entierten Unternehmen mit besonderen Wachstumschancen. Dies geschieht immer gemeinsam mit privaten Risikokapital-
investoren und zu gleichen Bedingungen (,,pari passu®). An einer ersten Finanzierungsrunde kann sich der ERP-Startfonds
mit bis zu 2,5 Mio. EUR beteiligen.

In der Beraterborse der KfW finden Existenzgriinder und Unternehmen kompetente Unternehmensberater. Mehr als 24.000
Fachleute sind dort gelistet.

Kontakt: www.kfw.de

JL

Laukaz Analytics & Investment GmbH (LAI) provides investment management, corporate advisory and catalyst services
with a focus on the Telecommunication, Information, Multimedia, Entertainment and Security (TIMES) sector. We develop
and shape companies operating in management intensive change phases such as incubation, early stage venture,
turn-around and sale. We provide and arrange for both — intellectual capital and funding as well as advice and hands-on
support.

LAI Capital provides smart capital. We invest in companies mainly within the TIMES and Professional Services sectors and
usually during periods such as incubation, start-up and turn-around.

LAI Catalyst provides catalyst and corporate advisory services. Jointly with market mavens and partners we offer advice
and support to entrepreneurs and companies in areas of strategic and operational importance.

Kontakt: www.laukaz.com
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L uther.

Luther steht fiir Expertise und Hingabe. Mit Begeisterung fiir unseren Beruf und die Sache erarbeiten wir prazise Antworten
auf lhre Fragen. Wir liefern unseren Mandanten die beste Lésung. Nicht zu viel und nicht zu wenig — immer auf den Punkt.
Mit einem umfassenden Angebot in allen wirtschaftlich relevanten Feldern der Rechts- und Steuerberatung ist Luther eine
der fiihrenden deutschen Wirtschaftskanzleien. Sie ist mit rund 350 Rechtsanwélten und Steuerberatern in elf deutschen
Wirtschaftsmetropolen sowie in Briissel, Budapest, London, Luxemburg, Shanghai und Singapur prasent. Zu ihren
Mandanten zéhlen groBe und mittelstandische Unternehmen sowie die 6ffentliche Hand.

Auf den Punkt. Luther.

Kontakt: www.luther-lawfirm.com

O2IT

Noerr ist eine fiihrende europaische Wirtschaftskanzlei mit 470 Professionals in Deutschland, Europa und den USA. Unser
Kerngeschéft ist exzellente, partnergefiihrte und interdisziplindre Rechts- und Steuerberatung, die wissenschaftlich fundiert,
innovativ und ergebnisorientiert ist. Mit den Gesellschaften der Noerr-Gruppe entwickeln wir nachhaltige Losungen fir
Finanzierung und Management.

Kontakt: www.noerr.com

Q NRW.BANK

Wir fordern Ideen

Die NRW.BANK hat als Forderbank fiir Nordrhein-Westfalen den staatlichen Auftrag, das Land und seine kommunalen
Korperschaften zu unterstiitzen. Dabei orientiert sie sich am Prinzip der Nachhaltigkeit. Daher ist die NRW.BANK daran in-
teressiert, nachhaltige Unternehmensgriindungen in Nordrhein-Westfalen zu unterstiitzen. Zur Finanzierung und
Unterstiitzung von innovativen Wachstumsunternehmen in der Friihphase betreibt die NRW.BANK durch die win NRW.BANK
Business Angel Initiative einen Markiplatz, auf dem sie eigenkapitalsuchende Unternehmen mit Investoren zusammen-
bringt. Dariiber hinaus unterstiitzt die win NRW.BANK Business Angels Initiative auf dem Weg zur Beteiligungsfahigkeit,
z.B. durch Beratertage, Einzelberatungen und Coaching Netzwerk.

Kontakt: www.nrwbank.de
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Osborne Clarke ist eine groBe wirtschafts- und steuerberatende Kanzlei mit Biiros unter anderem in KéIn und Miinchen.
Durch unsere Partnerkanzleien innerhalb der Osborne Clarke-Alliance sind wir in allen wichtigen Metropolen Europas ver-
treten. Dabei beraten wir insbesondere im Gesellschafts- und Steuerrecht, im IT-Recht und gewerblichen Rechtsschutz,
im Arbeits-, Vertriebs-und Immobilienrecht. Unsere Mandanten finden sich zum groBen Teil im Mittelstand mit einem Fokus
im IT- und Technologiebereich. Darliber hinaus betreuen wir von jeher bundesweit auch viele Start-ups und junge
Unternehmen. Dabei stehen Fragen der Unternehmensgriindung und -finanzierung im Vordergrund.

Kontakt: www.osborneclarke.de

P+P

P+P Péllath + Partners ist fiihrend auf dem Gebiet der Venture Capital Beratung in Deutschland. Ein Team aus Spezialisten
berét umfassend auf allen Gebieten im Zusammenhang mit VC-Finanzierungen von der Seed-Phase an bis hin zu einem
erfolgreichen Exit.

P+P vertritt Investoren, Fonds, strategische Investoren, Wachstumsunternehmen, Business Angels und Griinder in samt-
lichen Bereichen von VC-Transaktionen.

Wir bieten praxisorientierte rechtliche und steuerliche Beratung bei der Entwicklung von Unternehmens- und Kapital-
strukturen sowie bei der Ausarbeitung von Finanzierungs- und Beteiligungsvertrégen, Legal Due Diligence, Mitarbeiter-
beteiligungsprogrammen und Exit Transaktionen.

Kontakt: www.pplaw.de

DRST

Wirtschaftspriifung - Steuerberatung
Rechtsberatung - Unternehmensberatung

Die RST-Beratungsgruppe ist als inhabergefiihrte Beratungsgesellschaft seit mehr als 30 Jahren erfolgreich in der Beratung
tétig. Mit Giber 100 Mitarbeitern an insgesamt fiinf Standorten berét die RST-Gruppe Mandanten bundesweit. Dabei ver-
eint die RST alle Beratungsbereiche — Wirtschaftspriifung, Steuerberatung, Rechts- und Unternehmensberatung — unter
einem Dach. Die enge Zusammenarbeit der Spezialisten aus den verschiedenen Bereichen gewahrleistet ganzheitliche
Losungen fiir die Mandanten zu steuerlichen, wirtschaftlichen und rechtlichen Fragen. Im Bereich Private-Equity kann die
RST-Beratungsgruppe auf langjéhrige Erfahrung zuriickgreifen. Es wird eine Vielzahl von Start-Up-Unternehmen beraten,
Gesellschafter der Gruppe engagieren sich auch personlich als Business Angel.

Kontakt: www.rst-beratung.de
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WEITNAUER

RECHTSANWALTE - WIRTSCHAFTSPRUFER - STEUERBERATER

WEITNAUER vertritt einen interdisziplindren Ansatz und bietet einen umfassenden Beratungsservice aus einer Hand. Die
Kanzlei verbindet die Vorteile einer kleinen Einheit (kurze Wege, personliche Ansprechpartner, Kostenbewusstsein) mit der
Qualitat eines hochkarétigen, umfassend aufgestellten Teams.

Der Transaktionsbereich (Venture Capital-Finanzierungen, Buyouts bis hin zu Exit-Prozessen) und die Begleitung von
Technologieunternehmen im Tagesgeschéft (Arbeits- und IT-Recht, aber auch Gestaltung von Lizenzvertragen oder
Forschungskooperationen bei Biotech-Unternehmen) gehdren zu unserer Kernkompetenz. Zu den Mandanten der Kanzlei
zédhlen vor allem Finanzinvestoren, aber auch bérsennotierte und mittelstindische Unternehmen mit Technologie-
schwerpunkt.

Kontakt: www.weitnauer.net

WILMERHALE" (5]

WilmerHale ist eine internationale Sozietét mit iiber 1.000 Anwalten an Standorten in Europa, USA und Asien. In Frankfurt
und Berlin ist WilmerHale mit ca. 60 Anwélten und in Berlin mit vier Notaren vertreten.

Zum Fokus der Kanzlei gehdrt insbesondere die Beratung von Unternehmen aus den Bereichen Informationstechnologie,
Pharma, Life Sciences, Energie und Medien. WilmerHale berét sowohl etablierte Unternehmen als auch Start-ups sowie
strategische und finanzielle Investoren einschlieBlich Private Equity- und Venture Capital-Fonds aus dem In- und Ausland.
Wir beraten zu allen Rechts- und Steuerfragen, insbesondere zur Strukturierung von Finanzierungskonzepten unter ande-
rem durch PE-/VC-Investoren und Business Angels.

Kontakt: www.wilmerhale.com/de
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Business Angels finanzieren Innovationen in der Friihphase. Sie sind bereit, groBes Risiko zu tragen
und Aufwand auf sich zu nehmen, weil sie — neben der Renditeorientierung — SpaB daran haben
zu sehen, wie sich junge, vielversprechende Unternehmen entwickeln. Dieser Leitfaden fiir Business
Angels betritt Neuland, weil es ein vergleichbares Werk bisher auf dem deutschen Markt nicht gibt.
Rund 20 Jahre nachdem sich der Begriff Business Angel in Deutschland etabliert hat, war es an
der Zeit, ein Nachschlagewerk zu schaffen, das die bisherigen Erfahrungen der Praxis zur Arbeit
von Business Angels biindelt und aufbereitet. Potenziellen Angel-Investoren soll das Werk den
Einstieg in die Materie erleichtern, arrivierten Angels als Orientierung fiir schwierige Fragestel-
lungen dienen und jungen Unternehmern soll es zeigen, wie Investoren ticken und worauf es bei
der Suche nach einer Finanzierung ankommt. Als Autoren fungierten namhafte Privatinvestoren,
Venture Capital-Geber, Férderbanker, Rechtsanwalte, Steuerberater, Netzwerkmanager und die
Redakteure des VentureCapital Magazins. Der Inhalt des Leitfadens bildet die komplette Bandbreite
des Aufgabengebiets eines Business Angels ab — von der Auswahl der Investments iiber juristische
und steuerliche Fragestellungen sowie die Zusammenarbeit mit Co-Investoren bis hin zum Exit.
Erfahrungsberichte und ein Uberblick iiber Branchen, Geschaftsmodelle und Netzwerke runden
diese fiir die Praxis konzipierte Publikation ab.

ANGELS

BAND gefordert durch BAND-Sponsoren
Bundesministerium - b
$ fiir Wirtschaft - - 8%‘:'9 Peter Jungen
und Technologie =] Finanzgruppe & High-Tech Grinderfonds 3 Holding GmbH

¢-€€-120€v6-€-826 NASI

aufgrund eines Beschlusses
des Deutschen Bundestages






