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Was Entrepreneure unbedingt uber
Angel-Investments wissen sollten

Die jingsten Mega-Deals mit WhatsApp und Facebook in den USA spornen Business Angels
auch hier zu Lande an. Aber was flihrt eine erfolgreiche Partnerschaft von Business Angels und

Start-ups zum erhofften Exit?

Wie viel investieren Business Angels iiblicherweise in ein
Start-up?

Business Angels stellen jungen, nicht borsennotierten, technologieori-
entierten Unternehmen bereits in der Friih- und Wachstumsphase
(,early stage”) Kapital zur Verfigung. Da Venture Capital-Fonds
(,VC-Fonds") heute typischerweise angesichts ihrer FondsgréRen min-
destens EUR 2 - 5 Mio. pro Target investieren miissen, werden alle
Investitionen mit einer GroRenordnung zwischen EUR 0,5 - 1 Mio.
durch Business Angels in Zusammenarbeit mit ¢ffentlichen Co-Inves-
toren ermdglicht. Sie decken damit eine wichtige Finanzierungsliicke
von Wachstumsunternehmen ab. Dariiber hinaus profitieren Start-ups
auch von dem persénlichen Know-how der Business Angels.

Business Angels sind — anders als VC-Fonds — unabhéngig von be-
stimmten Investmentregeln und werden u.a. durch das Instrument des
INVEST — Zuschuss fir Wagniskapital geférdert. Durch den Zuschuss
flir Wagniskapital erhalt der private Investor 20 % des Ausgabepreises
seiner Beteiligung zurtickerstattet, wenn er die Beteiligung fiir mindes-
tens drei Jahre halt. Eine breite Unterstiitzung der aktiven Business
Angels erfolgt zudem (iber den European Angels Fund.

Was qualifiziert ein Start-up fiir ein Angel-Investment?

Business Angels suchen starke Griinderteams, die sich als ein ge-
schlossenes, arbeitsteilig arbeitendes Team prasentieren kdnnen, dem
man insbesondere in den unweigerlich auftretenden Stresszeiten ein
zielorientiertes Handeln, Umsetzungswillen und -kraft zumuten kann.
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Daneben sollten Griinder in Form eines Pitches ein belastbares — nicht
nur regionales — Geschaftsmodell prasentieren kénnen.

Wie bewertet man ein Start-up?

Fir Start-ups ist die Kapitaleinwerbung bei Investoren entscheidend
fr das weitere wirtschaftliche Wachstum. Dabei ist die Bewertung
der Start-ups durch die Investoren vor einer Finanzierungsrunde ent-
scheidend fiir die Hohe des zur Verfiigung gestellten Kapitals. Mit
.pre-money” wird der Unternehmenswert vor dem Investment be-
zeichnet und der Begriff ,post-money” beschreibt demgegentiber den
Unternehmenswert nach einer Finanzierungsrunde. Die blichen Ver-
fahren der Unternehmensbewertung Discounted-Cashflow-Methode
sowie die Bewertung mit Multiplikatoren sind auf Grund der sehr kur-
zen Historie und des fehlenden oder noch geringen Cashflows des
Start-ups oft nicht empfehlenswert. Letztlich ist die Bewertung eines
Start-ups Verhandlungssache zwischen den Griindern und den Busi-
ness Angeln.

Fur Business Angels sind insbesondre die folgenden Faktoren von Be-
deutung:

= Erfahrung und bisherige Erfolge des Griinderteams

= Finanzielle Beteiligung des Griinderteams

Vollstandigkeit des Griinderteams

Entwicklungskosten und Entwicklungszeit des Produkts
Marktbedingungen, Wettbewerb und Marktchance
Marktvergleichsdaten



= Voraussichtliche Kosten fir den Markteinstieg
= Potenzial fir einen erfolgreichen Exit.

Griinder begtinstigen die positive Bewertung ihres
Start-ups durch die Investoren erheblich, wenn sie
den Investoren die werthildenden Faktoren nachvoll-
ziehbar, plausibel und mdglichst Itickenlos darlegen.

Welche Beteiligung erwartet ein Business
Angel?

Im Gegenzug fir ihr Investment erwarten Business
Angels eine signifikante Minderheitsbeteiligung mit
starken Gesellschafterrechten. Allerdings ist das
partnerschaftliche Verhéaltnis zwischen den Investo-
ren und dem Griinderteam besonders wichtig. Hierzu
gehort, dass die Investoren darauf achten, dass
die Griinder nicht zu schnell verwéssert werden. In-
vestoren erwerben daher meist zundchst nur eine
Beteiligung von 10 - 30 % je nach Investmentbetrag
und dafiir aber eine brancheniibliche Liquidations-
praferenz beim Exit. Die gesellschaftsrechtlichen
Nachteile als Minderheitsgesellschafter werden
durch vertragliche Regelungen selbstverstandlich
ausgeglichen, so dass ein Festhalten an den her-
kdmmlichen Beteiligungsgrenzen von 25 % bzw.
51 % nicht nétig ist. Griinder konnen friihzeitig auf
die Bedirfnisse von Investoren eingehen, indem sie
VC-taugliche gesellschaftsrechtliche Strukturen im
Unternehmen implementieren (hierzu sogleich).

Welche vertraglichen Regelungen werden
getroffen?

Zu Beginn des Investmentprozesses sollen die Inves-
toren und die Griinder in einem Term Sheet die
Eckdaten des Investments festlegen. Dies dient der
Schaffung einer gemeinsamen Geschéaftsgrundlage,
bevor die Investoren beginnen, Kosten durch die Ein-
bindung von Dritten bei der Due Diligence zu verursa-
chen und umgekehrt die Griinder sich im Sinne einer
gewissen Exklusivitat auf eine Gruppe von Investo-
ren konzentrieren und die Gesprache mit anderen In-
vestoren beenden oder aussetzen.

Der Beteiligungsvertrag (das Investment Agree-
ment) bildet die Grundlage fiir jede Beteiligung eines
Investors. Soll der Investor neu geschaffene Ge-
schaftsanteile erwerben, so findet sich in dem Betei-
ligungsvertrag die Verpflichtung der Griinder und tib-
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rigen bisherigen Gesellschafter, eine Kapitalerhdhung
zu beschlieBen und dem Investor ein entsprechendes
Bezugsrecht einzurdumen, damit er als Gegenleis-
tung fiir den von ihm zugesagten Investmentbetrag
die versprochene Anzahl an Geschéftsanteilen in
Form von sog. Vorzugsgeschéaftsanteilen erhalt.

Neben dem Beteiligungsvertrag, der die Beteiligung
der Investoren bei ihrem Eintritt in das von ihnen ge-
férderte und finanzierte Unternehmen mit allen Ein-
zelheiten regelt, werden die langfristig relevanten
Regelungen zwischen den Investoren und den Griin-
dern in einer Gesellschaftervereinbarung (sog.
Shareholders Agreement) getroffen. Die Gesell-
schaftervereinbarung enthalt in Abgrenzung zur Sat-
zung alle Regelungen, die vertraulich bleiben sollen.
Die Satzung wird hingegen im Handelsregister verof-
fentlicht und kann von jedem eingesehen werden.

Gesellschaftervereinbarungen enthalten typischer-

weise besondere Regelungen zu:

= Stimmrechtshindungen beziiglich der Wahl von
Beirats- und Aufsichtsrat,

= Stimmrechtsbindungen, -beschrankungen und
Veto-Rechte,

= \erwdsserungsschutz,

= |liquidationspraferenzen,

= MitverduRerungspflichten und -rechte (Drag-
Along und Tag-Along),

= \/esting-Regelungen.

Fazit

Griinder konnen die Attraktivitat lhres Start-ups fiir
Investoren und damit zwangslaufig auch die Hohe
des ihnen zur Verfligung gestellten Kapitals mali-
geblich verbessern, wenn sie sich frih auf die
Anforderungen von Investoren einstellen. Hierzu ge-
hort insbesondere die Schaffung von vertraglichen
VC-tauglichen Beteiligungsstrukturen. Investoren
verlangen starke Gesellschafterrechte im Gegenzug
fir ihr finanzielles Engagement. Dariiber hinaus
kénnen Griinder die weitere Entwicklung ihres Start-
up-Unternehmens erheblich beglinstigen wenn sie in
Bezug auf eine Unternehmensbewertung durch In-
vestoren die werthildenden Faktoren nachvollzieh-
bar, plausibel und mdglichst liickenlos darlegen. Im
Wettbewerb mit anderen Start-ups liegt hier Poten-
zial um sich positiv abzusetzen. «





