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- Editorial

Die USA sind nicht nur das Geburtsland der Angel In-
vestoren, sondern nach wie vor global tonangebend.
Grund genug fir BAND, im Juni eine Hotspot Tour an
die Ostkiste der USA flr deutsche Angels anzubieten.
Flankierend zur Tour befasst sich die erste Ausgabe
von BANDquartal im Jahr 2015 mit dem Start-up und
Angel Investing Ecosystem in den Vereinigten Staaten.

Die Vormachtstellung der USA in puncto Angel Inves-
ting spiegelt sich nicht zuletzt in den Zahlen und Da-
ten wider (ca. 300.000 Business Angels sind wohl in
den USA aktiv). Einleitend soll ein zahlenmaRiger Ver-
gleich klaren, wie Deutschland gegeniiber den Verei-
nigten Staaten abschneidet und wohin der Weg in den
nachsten Jahren fiihren kdnnte.

Uber die Start-up-Szene in New York City berichtet
dann Teddy Goldstein, seines Zeichens Head of Ope-
rations beim German Accelerator New York (GANY) in
einem Interview. Welche Start-ups flir GANY interes-
sant sind und wie man sich flir das Programm bewer-
ben kann, fihrt er ebenfalls aus.

Business Angel Florian Huber hat selbst mehrere
Jahre in Boston gelebt und investiert aktiv in deut-
sche wie US-amerikanische Start-ups. Fiir BAND hat er
sich der Frage gewidmet, welche Mentalitatsunter-
schiede zwischen beiden Landern herrschen und wel-
che Auswirkungen dies fiir die Investment Landschaft
haben kann.

Business Angel und US-Transaktionsanwalt Prof.
Wolf Michael Nietzer erlautert daraufhin den rechtli-
chen Ablauf eines Business Angel Investments in den
USA und gibt Ratschlage, worauf bei einem Invest in
US-Start-ups besonders zu achten ist.

In Boston aktiv ist David Verrill, Griinder der Hub An-
gel Investment Group und derzeit Chairman der Angel
Capital Association (ACA). In seinem Artikel beleuch-
tet er die politischen Rahmenbedingungen fiir Angel
Investitionen in den USA und legt dar, wie politische
Lobbyarbeit in den USA funktioniert.

Sinnbildlich fir die Start-up Szene Amerikas steht si-
cher nach wie vor das Silicon Valley. Mit BAND sprach
Achim W. Hoélzle von der Kanzlei FeldbergPacific Law
darliber, was sich in den letzten 15 Jahren seiner Ta-
tigkeit als Anwalt im Silicon Valley verdndert hat.

Natdirlich kann eine solche Publikation nicht in Ganze
alle wichtigen Entwicklungen abdecken. Dennoch
sind wir der Uberzeugung, dass wir mit vorgenannten
Beitrdgen zum Verstandnis des US-amerikanischen
Ecosystems hierzulande beitragen kdnnen.

Wer sich tiefer mit den Feinheiten der amerikanischen
Szene befassen moéchte, dem sei zum Schluss noch
einmal unsere Angel Hotspot Tour USA nahegelegt.
Vom 31.5. bis zum 5.6.2014 besuchen wir mit einer De-
legation aus Business Angels die Boston Area und
New York City und kommen mit hochklassigen Vertre-
tern des Ecosystems in Gesprach. Anmeldungen neh-
men wir noch entgegen bis zum 17.4.2015 Uber die
Website:

www.bandhotspottour.de

Viel Spal bei der Lektiire!

Matthias Wischnewsky


http://www.bandhotspottour.de/

31. Mai - 9. Juni 2010

BAND
Angel Hotspot Tour

Boston | New York

Lernen Sie mit Business Angels Netzwerk Deutschland e V. (BAND)
die Angel Hotspots der US-Amerikanischen Ostkiste kennen.

Jetzt anmelden!
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Matthias Wischnewsky ligungen investiert; dies beschreibt ein Achtjah-
Zahlen, Daten und Fakten zu reshoch. Schaut man sich die Entwicklung der letzten

vier Jahre anhand einer Grafik der VDI Nachrichten
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Deutschland dem Umstand geschuldet sein, dass sich das Investi-
tionsklima und insbesondere die Bewertung der

Business Angels Panel Start-ups haufig andert.

Fur Deutschland versuchen die VDI Nachrichten in Lieblingsbranchen deutscher Angels
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Laut aktueller Panelausgabe 4/2014 sind die Investiti-
onen der deutschen Angels so gut wie lange nicht. Im
Durchschnitt haben die befragten Engel zwischen Ok-
tober und Dezember letzten Jahres 97.000 € in Betei-

! www.ba-panel.de Veantwortlich flir die Auswertung des
Panels ist Stefan Asche, Redakteur der VDI Nachrichten. An-
gel Investoren, die am Panel teilnehmen méchten, kénnen
sich gerne bei BAND melden.


http://www.ba-panel.de/

Anzumerken ist, dass gerade der Bereich der Web-
Services im Jahr 2014 durchgangig den Spitzenplatz
eingenommen hat, wahrend sich die anderen vier Fa-
voritenbranchen im Jahr unterschiedlich verteilten.
Insgesamt lasst sich konstatieren, dass es sich durch-
weg um High-Tech-Branchen handelt.

Studie des ZEW 2014

Was das Investitionsverhalten von Business Angels in
Deutschland angeht, so ist im April 2014 eine interes-
sante Studie des ZEW in Mannheim erschienen.? Aus-
gewertet haben die Autoren Daten aus Befragungen
im Rahmen des KfW/ZEW-Griindungspanels; es han-
delt sich also um Selbstauskiinfte von Unternehmern.

Gesamtzahl Angels und Beteiligungssumme

Laut der aktuellen Studie ist die Zahl der aktiven An-
gel Investoren in Deutschland seit 2007 kraftig ange-
stiegen. Heute kann man demnach von 6.100 bis
9.000 aktiven Business Angels in Deutschland ausge-
hen, die von 2009 bis 2012 jahrlich ca. 650 Millionen €
investiert haben. Bemerkenswert ist dabei der Um-
stand, dass dieses Finanzierungsvolumen die jahrli-
chen Investments der Venture Capitalists (590 Millio-
nen €) Ubersteigt. Legt man diese Zahlen zugrunde, so
Uberweist jeder aktive Business Angel in Deutschland
jahrlich durchschnittlich zwischen 70.000 € und knapp
107.000 €. Umso bemerkenswerter erscheint daher
die Durchschnittsbeteiligung von 97.000 € alleine flr
das Quartal 4/2014, wie es im Panel erfragt worden
ist. Zusammenfassend lasst sich fiir Deutschland fest-
halten, dass Angel Investoren mittlerweile eine unver-
zichtbare Rolle in der Friihphasenfinanzierung spielen
und der Trend nach oben zeigt.

2Egeln, Jurgen und Sandra Gottschalk (2014), Finanzierung
von Unternehmensgriindungen durch Privatinvestoren,
Auswertungen aus dem KfW/ZEW-Griindungspanel, Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Energie, Mannheim.
http://www.zew.de/de/publikationen/7417

USA
Angel Resource Institute

Erste Adresse fiir Zahlen und Daten zu Business An-
gels Investments aus den USA ist das Angel Resource
Institute (ARI). Seine Griindung im Jahre 2006 ist auf
die Initiative der Ewing Marion Kauffman Foundation*
und diverser Angel Gruppen aus den USA zuriickzu-
fihren. Urspriinglich fokussierte sich die Institution
auf Bildung, Trainings und Informationen im Rahmen
des Programms Power of Angel Investing der Kauff-
man Foundation. Um diese Programme auf solide Fi-
Re zu stellen, wurde bereits frih damit begonnen, An-
gel Forschung anzuregen und zu unterstiitzen. Ein Er-
gebnis dieser Anstrengungen ist der vierteljahrlich er-
scheinende Halo Report.

Halo Report

Gemeinsam mit den Partnern der Silicon Valley Bank
und CB Insights verdffentlicht das ARI den Halo Re-
port einerseits vierteljahrlich, bringt andererseits Jah-
resberichte heraus. Die Reports seit 2011 sind online
abrufbar.

Im Rahmen des Halo Reports werden regelmafig ak-
tive Angel Gruppen aus den USA befragt. Der aktuelle
Jahresbericht ist von 2013 und hat als Datengrundla-
ge 884 Deals mit einem Gesamtinvestment von 1,1 Mi-
liarde Dollar. Der Fokus liegt dabei auf regionalen und
nationalen Trends, Rundengréfien und beliebtesten
Branchen.

Round sizes

In den USA geht der Trend im Angel Investing Bereich
deutlich zur Syndizierung. Im Jahr 2013 sind 73% der
Angel Deals im Rahmen von Co-Investments zustande
gekommen; in den Vorjahren waren bereits 67% bzw.
71% der Deals syndiziert. Dies erklart Teil dann die
hohen Summen, die pro Runde investiert werden. Die
Durchschnittshohe der von Angels und Angel groups
getatigten Deals betrug 2013 stolze 931.000 $, wah-
rend sich der Median bei 600.000 $ einpendelte. Im
Vergleich zu den Vorjahren bedeutete dies allerdings
eine Stagnation. Anders sieht es aus, wenn sich An-

3 http://www.angelresourceinstitute.org
4 http://www.kauffman.org/
Shttp://www.angelresourceinstitute.org/Research/Halo-

Report/Halo-Report.aspx
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gels im Rahmen eines Co-Investments mit VCs oder
anderen Investoren zusammentaten. Die Durch-
schnittsgrofRe dieser Runden belief sich auf 2,5 Millio-
nen $, der Median betrug 1,7 Millionen $, beides eine
Steigerung gegeniiber der Vorjahre. Betrachtet man
diese Zahlen, so liegt der Schluss nahe, dass einer-
seits die Zahl der Angel Syndizierungen im Anstieg
begriffen ist und andererseits Angel Investoren sich
auch immer haufiger gemeinsam mit VC-Investoren
beteiligen. Alleine der Umstand, dass Einzelinvest-
ments von Angels im Report nicht separat gewirdigt
werden, unterstreicht erneut die Wichtigkeit, die Syn-
dizierung von Deals in den USA zukommt.

Valuation and favorite sectors

Die beliebtesten Branchen der US-Angels decken sich
teilweise mit deutschen Vorlieben. Als Top Branchen
wurden 2013 Healtcare, Internet und Mobile/Telecom
identifiziert. Diese drei machten zusammen 74% der
Angel Group Deals und 79% des Gesamtinvestments
aus. Das starkste Wachstum konnten dabei die Inter-
net Start-ups verzeichnen; die hochsten Finanzie-
rungsrunden kommen mit einem Medianwert von 1,6
Millionen $ iber alle Formen hinweg (Einzelinvest-
ment, Angel Gruppe, Co-Investment) im Healthcare-
Bereich zustande.

Die Entwicklung der Pre-money Bewertung zeichnete
sich 2013 durch Konstanz aus. In der Seedphase wur-
den die Start-ups im Median mit 2,5 Millionen $ be-
wertet. Die hochsten Bewertungen siedelten sich im
Bereich von 9 Millionen $ an.

Schon erwdhnt wurde die Datenbasis des Halo Re-
ports, die 884 Deals mit einem Investment von 1,1 Mil-
liarden $ betrug. Aussagen oder Hochrechnungen
zum Gesamtvolumen des Angel Marktes lassen sich
im Halo Report allerdings nicht finden.

Center for Venture Research

Unter der Leitung des Direktors Jeffrey Sohl werden
am Center for Venture Research des Peter T. Paul Col-
lege of Business and Economics an der University of
New Hampshire regelméRige Befragungsergebnisse
zum Angels Market veroffentlicht.®

Die Reports fassen kompakt den Status quo des Angel
Marktes zusammen. Leider geben sie ihre Datenbasis

6 http://paulcollege.unh.edu/research/center-venture-

research/cvr-analysis-reports

nicht preis: so wird im Bericht von 20137 lediglich er-
wahnt, dass die ausgesendeten Fragebogen an Angels
und Angel Gruppen eine Riicklaufquote von 29% ha-
ben. Was die Bewertung und die beliebtesten Bran-
chen anbelangt, gehen die Ergebnisse aber im Grunde
mit dem Halo Report 2013 konform, auch wenn die
drei beliebtesten Branchen hier lediglich ca. 50% der
Deals ausmachen.

Gesamtzahl Angels und Beteiligungssumme

Mit den genannten Einschrdnkungen im Hinterkopf,
lesen sich die veroffentlichen Zahlen des Berichts wie
folgt:

Als gesamte Investition werden 24,8 Milliarden $ an-
gegeben, die von knapp 298.800 Business Angels auf-
gebracht wurden. Dies resultiert in einer durchschnitt-
lichen Dealgrofe von ca. 350.000 $, was deutlich ge-
ringer ist als die Zahlen des Halo Reports. Auf den ein-
zelnen Investor bezogen, geht der Bericht von einem
durchschnittlichen Investment von 83.050 $ aus. Die-
se Zahl liest sich doch deutlich niichterner als die be-
eindruckenden Zahlen der Rundengrofie im Halo Re-
port oder der Gesamtinvestments. Festzuhalten bleibt
zwar, dass es weitaus mehr aktive Angel Investoren in
den USA gibt als in Deutschland. Letzlich bleibt aber
unklar, mit welcher Methode man aus einer stichpro-
benartigen Befragung auf eine solche Gesamtanzahl
an Angels gelangt.

Fazit

Allein dieser kurze Abriss tiber Zahlen zum Angel Eco-
system in den USA und Deutschland férdert das ange-
sprochene Problem zutage: Der informelle Markt des
Wagniskapitals erlaubt es nur schwer, wirklich aussa-
gekraftige Zahlen zu veroéffentlichen.

Einen allgemeinen Giltigkeitsanspruch kann man al-
so nur schwer erheben, auch wissenschaftliche Befra-
gungen bilden immer nur Teilaspekte des jeweiligen
Marktes ab.

Allerdings lassen sich durchaus Trends feststellen. Fur
Deutschland belegen sowohl die Zahlen der ZEW als
auch das Business Angels Panel, das Angel Investing
deutlich im Wachstum begriffen ist. Die Zahlen aus
den USA, gerade was die Groften der Runden und Ge-
samtinvestitionen anbelangt, legen aber auch den

7

http://paulcollege.unh.edu/sites/paulcollege.unh.edu/files/
2013%20Analysis%20Report%20FINAL.pdf
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Schluss nahe, dass eben noch viel Raum fiir Wachs-
tum gegeben ist.

Gerade der amerikanische Trend zur Bildung von An-
gels Gruppen, um groftere Runden stemmen zu kon-
nen, kann fiir Deutschland interessant werden. Mo-
mentan liegen der Etablierung einer solchen Kultur
allerdings noch diverse Steine seitens KAGB und

BaFin im Weg. Es bleibt zu hoffen, dass diese sich in
Zukunft ausraumen lassen werden.

Mehr Informationen zur KAGB-Relevanz von syndizier-
ten Angel Investments hier: http.//www.business-

angels.de/bandakademie-workshop-zum-kagb-bringt-

erste-handlungsempfehlungen

7 unter0201/8941514

Matthias Wischnewsky ist Projektmanager bei Business Angels Netzwerk Deutschland e.V.
(BAND). Er ist somit Ansprechpartner fiir Business Angels, Netzwerke und Start-ups gleich-
ermafen. Des Weiteren ist er in der Offentlichkeitsarbeit bei BAND u.a. mit der Redaktion
von BANDquartal betraut. Zuvor hat er Geschichte und Germanistik an der Universitat Duis-
burg-Essen studiert und in einem unternehmensgeschichtlichen Forschungsprojekt gearbei-
tet. Bei Fragen erreichen Sie ihn unter wischnewsky@business-angels.de oder telefonisch

Interview mit Teddy Goldstein

“New York City has transformed in-
to a startup hotbed”

Hello Teddy, first off, please tell us something about
the German Accelerator: what are the goals of the
organization?

The German Accelerator (GA) is a growth acceleration
program that supports German ICT and Green-IT
startups, as they tap into the U.S. market and seek
financing opportunities. GA identifies and selects the
most promising German startups and assists them in
their pursuit of becoming category leaders with last-
ing competitiveness and success in the global mar-
ketplace. The accelerator’s vision is to establish a
permanent bridge between Germany and the U.S., fa-

cilitating a transatlantic connection, which provides
inspiration and drives demand, innovation, research
and development in Germany.

How many start-ups have already been through
the program and in which ways are you supporting
them?

Starting in Silicon Valley in 2011, the German Acceler-
ator has already graduated over 60 startups and has a
mentor network of more than 30 professionals with
high-level experience in the areas of startups and ven-
ture capital.

The German Accelerator New York (GANY) has gradu-
ated its third batch of companies in New York City af-
ter opening its doors to the Big Apple last July.

Anreize setzen: START-UP NY

Die Initiative START-UP NY erlaubt es Unternehmen, ihre Firma in einer steuerfreien Zone in New York State zu griin-
den, zu expandieren oder umzusiedeln. Die Unternehmen kooperieren dazu mit einem College oder einer Universitdt,
miissen aus bestimmten Branchen (u.a. Biotech, Electronics, Cleantech) stammen und Arbeitsplétze schaffen. Die Liste
der Steuererleichterungen fiir die ersten zehn Jahre nach Unternehmensgriindung liest sich beeindruckend. Neben der
Befreiung von der sales and use tax sowie der real estate transfer tax (u.a.) gibt es auch die Méglichkeit, von der per-
sonal income tax befreit zu werden. Dies bedeutet, dass Mitarbeiter, die in einer steuerfreien Zone neu eingestellt wer-
den, die ersten fiinf Jahre keinerlei Einkommenssteuer zahlen. Fiir die zweiten fiinf Jahre gilt dies bis zu einem Limit

von 200.000S Jahresgehalt.

Mehr Informationen zum Programm gibt es hier: http://startup.ny.gov
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Why is it important to you to have an office situated
in NYC? How would you describe the start-up scene?

Over the past several years New York City has trans-
formed into a startup hotbed. With organizations
such as START-UP NY, NY is offering superb office
space and even tax incentives for companies based in
New York. The New York Tech meetup now has over
38,000 members, with sold out meetings of over 1000
attendees. Just as the west coast has Silicon Valley,
NYC is now known as Silicon Alley. The tech and
startup sector is certainly on the rise in New York.

Could you give us some examples of start-ups in your
current batch?

The first quarter of 2015 saw two exciting companies
join the NYU Poly offices, where the German Accelera-
tor is situated; Niiu Publishing and Snapmobl.

Niiu is a news aggregator platform for mobile devices,
which allows you to create and customize your own
newspaper, with publications from around the globe.
Niiu is headquartered in Berlin and has already part-
nered with major German news publishers. While in
the U.S. they were able to gain Intel as a partner for
user behavior and customer segmentation.

Snapmobl is an online application, which transforms
any website into a mobile-friendly website. Snap-
mobl spent much of their time investigating the dif-

ferences of U.S. vs. German user behavior, analyzing
pricing and closing sales partnerships. They focused
primarily on the B2B market for the U.S. and were
able to partner with large U.S. aggregators.

Also graduating at the end of March 2015 is the Ger-
man music crowdsourcing startup, Stagelink. Stage-
link participated in the acceleration program as part
of GANY’s Q4 cohort. Based on their success and
unique business model, Stagelink received the oppor-
tunity to extend their program participation. After
honing in on their target market, Stagelink has be-
come the online platform for Youtube and Internet
stars, to find out where their fans are physically locat-
ed and help those performers launch successful tours.

How can start-ups subscribe to your program?

The German Accelerator New York welcomes its next
round of German startups in the beginning of April
2015. Participation in the German Accelerator pro-
gram is free of charge for all selected companies.
German Accelerator is now accepting applications
from qualified startups. For more information and to
submit an application visit germanaccelerator.com,

Das Gesprdch mit Teddy Goldstein fiihrte BAND Pro-
jektmanager Matthias Wischnewsky

Teddy Goldstein is currently Head of Operations for the German Accelerator New York. His
passion is helping teams to move past what is holding them back and successfully move to
the next level of business. Previously, he was co-founder of Broadtexter Mobile and Regal
Digital LLC and worked as Director of Mobile Entertainment at Tatango and as Director of
Business Development at Plethora Mobile. Teddy finished his BFA at the Berklee College of
Music and worked as a writer for BMG Music.
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Florian Huber

Kulturelle Unterschiede zwischen
US-amerikanischen und deutschen
Start-ups

Jeder Business Angel, der in deutsche Start-ups inves-
tiert, blickt wohl immer mit einem Auge nach Ameri-
ka: Die USA und vor allem das Silicon Valley gelten im
Bereich High-Tech/IT weltweit als das Maf% der Dinge.
Trends, die dort entstehen, gelangen mit einer zeitli-
chen Verzdégerung auch nach Deutschland. Und bei
allen Gemeinsamkeiten zwischen Deutschland und
den USA gibt es natdirlich einige kulturelle Unter-
schiede zwischen der deutschen und amerikanischen
Startup-Szene.

Es gibt Unterschiede, die ganz offensichtlich sind, so
zum Beispiel das Volumen des vorhandenen Risiko-
kapitals und die grofRe Anzahl von Start-ups in den
USA. Und es gibt Unterschiede, die weniger sichtbar
sind, die sich auf einer subtileren Ebene abspielen,
etwa die Frage, wo bei einem Startup-Pitch die feine
Linie zwischen ,GroRenwahnsinn“ und ,selbstbe-
wusster Vision® verlauft.

Selbstverstandlich muss man in einem Beitrag wie
diesem die Dinge pauschalisieren und vereinfachen.
Und wie meistens gibt es auch die Ausnahmen, die
genau des Gegenteil zeigen. Genauso wie es innerhalb
Deutschlands (kulturelle) Unterschiede etwa zwi-
schen Berlin und Miinchen gibt, so findet man diese
auch innerhalb der USA etwa zwischen dem Silicon
Valley und der Ostkiiste.

Dennoch: Wer als Deutscher in den USA als Unter-
nehmer oder Investor aktiv ist, wird die kulturellen
Unterschiede taglich erleben.

Global Player vs. Local Hero

Amerikanische Start-ups denken von Anfang an in
grofReren Dimensionen (,think big“) und setzen vor
allem auf schnelles Wachstum. Die USA sind das Land
der ,unbegrenzten Moglichkeiten“, die Deutschen
sind die ,Dichter und Denker“.

Die Themen break-even und Profitabilitat sind daher
fur US-Start-ups zweitrangig. In erster Linie geht es
um schnelles Wachstum und die Eroberung von
Marktanteilen. Erst auf dem US-Markt, dann selbst-
verstandlich weltweit.

Ein wesentlicher Grund hierfiir ist das grofie Volumen
an vorhandenem Risikokapital und die héhere Risiko-
bereitschaft amerikanischer Investoren: So kdnnen
US-Start-ups mit einer entsprechenden traction (z.B.
Wachstum bei Usern, Interaktionen, Umsatz etc.) oh-
ne grofiere Probleme Anschlussinvestoren fiir weitere
Finanzierungsrunden finden.

Das ist in Deutschland anders: Hier versuchen Griin-
der oftmals moglichst friith den break-even zu errei-
chen, um von weiteren Kapitalgebern unabhangig zu
werden, da selbst bei einer guten traction eine An-
schlussfinanzierung (Series A, B, C) schwierig werden
kann. Wohl auch deshalb entstehen in Deutschland in
der digitalen Wirtschaft keine wirklichen Global Play-
er wie Facebook, Google, Amazon oder Apple. Hinzu
kommen nattrlich die sprachlichen Barrieren: Mit ei-
nem deutschsprachigen Produkt ist ein Startup auf
die DACH-Region beschrankt, wahrend man mit Eng-
lisch von Anfang an den gesamten anglo-
amerikanischen Raum adressiert und auch die Teile
der Welt, in den Englisch als Zweit- und Fremdsprache
verbreitet ist.

Was in den USA hingegen weitgehend fehlt, ist das,
was wir in Deutschland als ,Mittelstand“ bezeichnen
und welcher bei uns als das Riickgrat der Wirtschaft
gilt. Und bezeichnenderweise gibt es fiir diesen Be-
griff auch keine gute Ubersetzung ins Englische.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass US-Start-ups
eher ein ,Alles-oder-Nichts-Spiel“ betreiben, also
entweder Weltmarktfihrer und Global Player oder
eben ordentlich daran scheitern. Und um es dann in
einem zweiten Anlauf - mit einer neuen Geschaftsidee
- gleich nochmal zu probieren!

Overselling vs. Bescheidenheit

Wer schon einmal die Produkt-Prasentationen von
Apple durch Steve Jobs oder Tim Cook verfolgt hat,
weil}, dass praktisch jedes neue Feature mit den Be-



griffen ,revolutionary“, ,,amazing“ und ,best ever”
beschrieben wird.

Was die Amerikaner auf jeden Fall besser konnen als
wir Deutsche, ist das Verkaufen. Wahrend in Deutsch-
land ein bescheidendes Auftreten zum guten Ton ge-
hort, trifft man in den USA im geschéftlichen Umfeld
auf ein permanentes ,Overselling®.

Viele Start-ups streben in ihren pitch-decks innerhalb
von flinf Jahren eine Bewertung von Uber eine Milliar-
de an, wollen also das nachste Unicorn werden. Und
oftmals ist das auch die Erwartung der amerikani-
schen Risikokapitalgeber. Schon in der Seed-Phase
schwebt die Frage im Raum: Hat das Team mit seiner
Produktidee das Zeug zu einer ,Billion Dollar Com-
pany“?

Die Uberzeugung, das nachste Unicorn werden zu
konnen, spiegelt sich auch in den Bewertungen von
Start-ups wieder: In der Seed-Runde sind bei ameri-
kanischen Start-ups Bewertungen zwischen $4 bis $6
Millionen und in der Series A Bewertungen zwischen
$8 und $12 Millionen an der Tagesordnung. Den meis-
ten deutschen Griindern ist dieses ,Overselling” -
man konnte es auch GréRenwahn nennen - eher
fremd. Hier backt man - auch verbal - kleinere Brot-
chen und versucht Investoren weniger mit selbstbe-
wusstem Story Telling, sondern vor allen mit einem
Uberzeugenden Produkt und harten Fakten zu beein-
drucken.

Dieser bescheidenere Ansatz zeigt sich dann auch in
den Bewertungen, die deutsche Start-ups aufrufen:
So liegt man in der Seed-Phase meisten zwischen €1
bis €2 Millionen (wenn man als Angel gut verhandelt
auch darunter) und erreicht in der folgenden Series A
oftmals noch eine Bewertung von unter €5 Millionen.

Geschwindigkeit vs. Genauigkeit

Was amerikanische Start-ups auszeichnet ist vor al-
lem das Bewusstsein flir Speed. Der beste Business-
plan und die schonste Finanzierung sind wertlos,
wenn man die PS nicht auf die Straf3e bringen kann.

Wahrend in Deutschland bei der Projektplanung in
Monaten und Jahren gedacht wird, denkt man in den
USA in Tagen und Wochen. Das zeichnet sich auch in
so kleinen Dingen aus wie der E-Mail-Kommunikation:
Eine Antwort auf eine E-Mail wird in den USA meist
innerhalb von ein bis zwei Stunden erwartet, wahrend

man in Deutschland mit einem Tag wohl noch im Be-
reich das sozial-addaquaten Verhaltens liegt.

Doch die Schnelligkeit hat Ihren Preis: Selbstverstand-
lich leidet die Qualitat, wichtige Details werden ein-
fach tbersehen und Probleme nur oberflachlich ge-
[0st oder gleich ganz unter den Tisch gekehrt. Kon-
zepte wie MVP (Minimal Viable Product) konnten des-
halb nur in den USA entstehen und in deutschen
Start-ups hat man wohl immer noch grofRe Bau-
schmerzen, mit einem halb fertigen Produkt an den
Markt zu gehen.

Nicht umsonst bewundert man aus amerikanischer
Sicht die deutsche Detailversessenheit, Prazision und
Genauigkeit und auch heute noch hat das beriihmte
»,German Engineering“ in den USA einen hohen Stel-
lenwert.

Technikbegeisterung vs. Innovationsfeindlichkeit

In Deutschland (und weiten Teilen Europas) gibt es
ein eher technologie- und innovationsfeindliches Ge-
sellschaftsklima. Uber Unternehmen wie Google, Fa-
cebook, Amazon, Uber oder Airbnb wird in den deut-
schen Mainstream-Medien fast ausschlieflich kritisch
berichtet. Auch in Gesprdachen mit Leuten auRerhalb
der IT-/Startup-Szene kann man diese - irgendwie ty-
pisch deutsche - Skepsis taglich spiren:

Google gilt als Datenkrake, Facebook ist abwechselnd
Teufelszeug oder Zeitverschwendung, und der Erfolg
von Amazon basiert nur auf der Ausbeutung von Ar-
beitnehmern. Uber wird ausschlief3lich unter dem As-
pekt des fehlenden Versicherungsschutzes diskutiert
und bei Airbnb geht es primar um die Frage, in wel-
chem AusmalR damit Steuern hinterzogen werden.
Und selbst von einem harmlosen Pizza-Lieferdienst
fordert die deutsche Finanzverwaltung eine Bankli-
zenz (siehe Landgericht K6ln 2012 zu Lieferheld).

In diesem Umfeld haben es Start-ups mit disruptiven
Geschaftsmodellen schwer.

Hinzu kommt, dass das Berufsbild ,Unternehmer®
nicht wirklich positiv besetzt ist. In Deutschland stre-
ben die meisten Studenten/Studentinnen eine Karrie-
re bei einem GroRunternehmen oder in der o6ffentli-
chen Verwaltung an.

In den USA hingegen gelten Unternehmer wie Elon
Musk (Tesla, SpaceX) und Steve Jobs (Apple) als role
model und viele Eltern wiinschen sich, dass aus ihren
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eigenen Kindern ebenfalls mal erfolgreiche Unter-
nehmer werden. Doch welche deutschen Eltern wiir-
den ihrer Tochter oder ihrem Sohn nach dem Uni-
Abschluss ernsthaft raten, ein Unternehmen zu grin-

den? Und ein Satz wie ,jich mochte der nachste Oliver
Samwer werden“ wirde deutsche Eltern wohl mehr
schockieren als griin-geférbte Haare.

Zum Autor

Florian Huber ist Griinder und CEO des Domain-Registrars united-domains AG (mittlerweile
Teil der 1&1-Gruppe). Er ist zudem Mit-Griinder des Immobilienportals neubau kompass AG
und investiert seit 2008 als Business Angel in deutsche und US-amerikanische Internet-Start-
ups. Erist Startup-Mentor bei TechFounders (TU Miinchen) und Wayra (Telefonica-Gruppe).
Florian Huber hat mit seiner Familie mehrere Jahre in Boston gelebt und dort die amerikani-
sche Tochtergesellschaft von united-domains aufgebaut.

Kontakt zum Autor: www.huber.ventures

Prof. Wolf Michael Nietzer
Rechtlicher Transaktionsablauf ei-

nes Business Angels Investments in
den USA

Grundsatzlich dhnelt der Prozessablauf einer Busi-
ness Angel Beteiligung in den USA dem eines Invest in
Deutschland  beginnend vom  Non-Disclosure-
Agreement (wenn denn tatsachlich verlangt) uber das
Term Sheet Uber eine Due Diligence bis zum Sales and
Purchase Agreement. Hinzu kommt, dass die angel-
sachsische Vertragsstruktur schon seit vielen Jahren
in Deutschland géangige Praxis ist, dem mit deutschen
Investments  vertrauten  Investor also  US-
amerikanische Vertragselemente nicht erschrecken
sollten. Wirkt das Juristendeutsch aber ab und an
schon in Deutschland abschreckend, gilt dies erst
recht fir das amerikanische Pendant, das sogenannte
American Legalese. In den USA bedarf es beim Ein-
stieg in eine Incorporated (Inc.) keines Notars, anders
als in Deutschland bei der Beteiligung an einer GmbH.
Das spart zwar (mitunter erhebliche) Kosten, bedeu-
tet aber mitnichten automatisch ein Weniger an For-
malismus, bedingt durch

e das systembedingte Grundverstandnis der
amerikanischen Anwalte, wonach alles was
nur denkbar ist, in die Vertrage zu packen ist,

e Unterschiede in der Corporate Governance
zwischen dem  deutschen und US-
amerikanischen Gesellschaftsrecht, also One-
Tier Board System der deutschen GmbH mit
Gesellschaftern und Geschéftsflihrung einer-
seits und Two-Tier System der Inc. mit

Shareholders, Board of Directors und Officers
anderseits,

e die strenge Reglementierung des US-
Kapitalmarktes (einschlieRlich des Einwer-
bens und Eingehens von Beteiligungen an
nicht borsenregistrierten Firmen seitens pri-
vater Investoren).

Daher gilt es neben allem Verhandeln Gber unter an-
derem so wesentliche Dokumente wie

e ein Series Seed Stock Purchase Agreement
(einschlieBlich - deutscher Investor beware -
Investment Representations, Warranties and
Covenants by Non-United States Persons, in
der Sache aber hinnehmbar) und

e ein Investors’ Rights Agreement (mit den
auch in Deutschland Ublichen Klauseln wie
z.B. Drag Along / Tag Along / Anti Dilution /
Liquidation Rights / Entsenderechte in ein
Board) und Bylaws (Satzung / Gesellschafts-
vertrag)

insbesondere auch das Augenmerk (und damit weite-
re teure anwaltliche Zeit) zu legen auf u.a.

e ein stimmiges Zusammenspiel von Common
Shares einerseits und Preferred Shares an-
derseits (und dieses auch zu verstehen!, also
z.B. was passiert bei Abstimmungen, was bei
Ausgabe von Stock Options und was bei ei-
nem Exit oder einem Liquidation Event),

e den Abgleich der Befugnisse der Sharehol-
ders (und eventueller Sonderrechte der Pre-
ferred Stockholders) - Board of Directors (mit
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Executive und Non-executive Members) -
Officers (Management),
e Board Consent,
e Restated Certificate of Incorporation,
e Stockholder Consent,
e Stock Ledger (Aktienregister),
e Erfillung der Voraussetzungen eines Accredi-
ted and Sophisticated Investor und
e sonstiger Beachtung von gegebenenfalls zu-
klinftig relevant werdender und sich in den
Transaktionsunterlagen Verfligungsbe-
schrankungen nach dem Securities Act
(Wertpapiergesetz)
Einen oftmals Gber mehrere Seiten sich hinziehenden
Part nehmen die Regelungen zur SEC Rule 501 (a) Re-
gulation D des Securities Act ein, also den Bestim-
mungen betreff eines Accredited Investor, die Voraus-
setzung fur die Beteiligung sind. Fiir ein erstes Ver-
standnis hier die gesetzliche Definition:

An accredited investor, in the context of a natural per-
son, includes anyone who: (a) earned income that ex-
ceeded $200,000 (or $300,000 together with a spouse)
in each of the prior two years, and reasonably expects
the same for the current year, OR (b) has a net worth
over $S1 million, either alone or together with a spouse
(excluding the value of the person’s primary residence).
On the income test, the person must satisfy the thresh-
olds for the three years consistently either alone or with
a spouse, and cannot, for example, satisfy one year
based on individual income and the next two years
based on joint income with a spouse. The only excep-
tion is if a person is married within this period, in which
case the person may satisfy the threshold on the basis
of joint income for the years during which the person
was married and on the basis of individual income for
the other years.

Weiterfliihrende Informationen hierzu finden sich auf
einer Webseite der Securities Exchange Commission
(vergleichbar der deutschen Bafin):

www.investor.gov/news-alerts/investor-

bulletins/investor-bulletin-accredited-investors

Zum Thema Offenlegung und dem, was ein Investor
ungefragt trotz Due Diligence erwarten darf bzw. ab
wann die Grenze zur Tauschung durch ein Zurtickhal-
ten von Informationen Uberschritten ist (dennoch: es
gilt der Grundsatz ,Buyer beware!“) sei auf die Rule
10b-5 des Securities Act (Employment of Manipulative
and Deceptive Practices) hingewiesen:

It shall be unlawful for any person, directly or indirectly,
by the use of any means or instrumentality of interstate
commerce, or of the mails or of any facility of any na-
tional securities exchange, (a) To employ any device,
scheme, or artifice to defraud, (b) To make any untrue
statement of a material fact or to omit to state a mate-
rial fact necessary in order to make the statements
made, in the light of the circumstances under which
they were made, not misleading, or (c) To engage in
any act, practice, or course of business which operates
or would operate as a fraud or deceit upon any person,
in connection with the purchase or sale of any security.

Da Rechtsstreite in den USA wesentlich teurer als in
Deutschland sind, gilt einmal mehr, seine Hausaufga-
ben im Vorfeld einer Unterschrift sorgfaltig zu ma-
chen, und sich gegebenenfalls einen umfangreichen
Disclosure Letter geben zu lassen.

Zu guter Letzt hier noch zwei sehr hilfreiche Links im
Web:

. www.seriesseed.com Hier finden sich Beispiele fiir

Standarddokumente einer Series Seed Transaktion, die einen
guten Einstieg zum Einlesen geben und hierdurch einen sonst
eventuell zu tiberraschenden Kulturschock ,abmildern®.

. www.angelcapitalassociation.org Hier bietet die
Angel Capital Association sehr umfangreiche Informationen
fiir Business Angels Investments wie aber auch das Marktum-
feld fiir Business Angels in den USA an.

Zum Autor

nehmen) und US Recht.

Prof. Wolf Michael Nietzer, MBA, LL.M., ist Angel Investor (WOLFMAN Holdings GmbH) und
Transaktionsanwalt (Nietzer & Hausler). WOLFMAN Holdings GmbH ist eine eigenfinanzierte
Beteiligungsgesellschaft, die diverse Beteiligungen halt. WOLFMAN ist Mitgriinder der Food
Angels, www.food-angels.org. Er ist deutscher Wirtschaftsanwalt mit US-amerikanischer Zu-
lassung als Attorney at Law (New York, U.S. Federal Supreme Court) und berét insbesondere
in den Bereichen Transaktionsrecht / Unternehmenskauf und -verkauf / Beteiligungen, Han-
dels- und Gesellschaftsrecht, Due Diligence, internationalem Wirtschaftsrecht, Vertragsrecht
(deutsch / englisch), Corporate Governance (hauptsachlich mittelstandische Familienunter-
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David Verrill
Political Framework for Angel In-

vesting in the USA

It is my pleasure to contribute an article to BAND-
quartal, with a focus on describing how angels inter-
act with state and federal government policy makers
in the United States. As you may well know, the Unit-
ed States has a federated approach to many rules and
regulations. American states have been the most in-
novative and active in addressing issues that angels
care about, such as tax credits for individual income
taxes and matching funds for investments. What you
may not know is that investing in so-called “risky al-
ternative” investments is limited to those US citizens
who meet an income or net worth hurdle, and are
thus described as “accredited” investors if their in-
come is above $300,000 per year, or if their net assets
(not including their primary residence) is above $1
million. As a result, all angels and all angel groups
can only have accredited investors involved as what
you call business angels.

The angel group that | started in 2000 is the Hub An-
gels. We are structured as a “fund,” which all the
member angels contribute to. We invest that capital
together. Currently we are investing Hub Fund V, and
each of the Hub funds has eight companies. We oper-
ate in Massachusetts, one of the most active innova-
tion ecosystems in the world.

As a group of business angels in Massachusetts, we
abide by the local regulations. Unfortunately we do
not have an angel tax credit in Massachusetts, but 23
states in the US do provide such a credit. Most of
these tax credits are applied in the year of an invest-
ment, and typically have a cap ($100,000 for example)
that can be deducted from an individual’s income tax.

Many states have venture capital organizations that
are funded by the state to support company creation,
and in particular, new and high paying hi-tech jobs. In
my state there is a group called MassVentures, and
they are a frequent syndication partner to my group.
In addition to all the investment criterion you might
expect from a venture group, they have the additional
mandate to invest in companies that will create jobs.

At the national level, the Angel Capital Association
(ACA) is the primary mechanism for working with poli-
cy makers in our Congress - which legislates change
through new laws - and the Securities and Exchange
Commission, (SEC) which develops and administers
the rules for these new laws. The Angel Capital Asso-
ciation is the trade group for accredited angels, angel

groups, investment portals, and family offices in
North America. | am the Chairman of the ACA.

ACA has a significant focus on public policy. We have
hired one of the top lobbying firms in the country to
facilitate meetings with Members of Congress, the
SEC, and other Washington DC organizations that are
part of the innovation ecosystem. The ACA Public Pol-
icy Committee (one of five primary committees within
the ACA) includes a “grass roots” effort that engages
angels in every state in the country - and the repre-
sentatives of those States in Washington. A separate
Public Policy Advisory Council includes more than

20 experienced lawyers, accountants, and other
thought leaders to help the committee analyze public
policies and develop actions to support ACA’s mem-
bership. ACA surveys its members and works with
other organizations to make sure that influencers in
Washington have accurate information about startup
company formation, the investors who enable Start-
ups, and the growth capital that creates jobs.

The ACA Executive Director, Chairman, and members
of the Public Policy Committee are frequent visitors to
Washington, DC where we meet with Members of
Congress (more often their legislative aides), the SEC
and other important players in the ecosystem. One
ACA Board Member is on the SEC’s Advisory Com-
mittee on Small and Emerging Companies, which is

an important investor advocate organized to provide
advice to the SEC from the perspective of small com-
panies. The members of this committee come from
the angel and VC world, but also law firms, corpora-
tions, financial exchanges, and state securities and
brokers associations. | have had the great privilege to
testify to Congress on the topic of capital gains - the
tax often associated with returns from angel and ven-
ture investment. Collectively this group of activities,
and the people involved in them, creates tremendous
influence on public policy.
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To provide a more detailed example, there are several
recent changes to US public policy that have a huge
influence on business angels in the US. One such
change is called the Jumpstart Our Business Start-
ups (JOBS) Act enacted in 2012 and intended to en-
courage funding of small businesses by easing various

securities regulations. It was a very well intentioned
law that brought with it some dramatic and positive
changes to the angel ecosystem. Unfortunately, it al-
so brought with it some issues that are counter-
productive to angel investing. One such example is
the ability for Start-ups to “generally solicit” funding.
Prior to the JOBS Act, a startup could only pitch to ac-
credited investors (as mentioned above, all business

angels must meet specific income and/or wealth
thresholds) in a private meeting. The JOBS Act now
allows Start-ups to solicit investors through any fo-
rum, private or public - even television and radio if
they wish. While well intentioned, the SEC then had
the task of safeguarding investors from unscrupulous
people who might take advantage of general solicita-
tion to gain funding from accredited individuals who
are not savvy investors. The SEC’s rules were largely
perceived as being too intrusive for experienced angel
investors who never had to verify that they were
wealthy enough to invest in a startup. Imaging being
asked to have your accountant or broker verify that
you have a net worth (above $1 million), or income
(greater than $300,000 per year) when previously you
self-certified these measures of accreditation to be
the case. Not surprisingly, investors have pushed
back against this invasion of privacy.

Through the efforts of ACA and other like-minded
groups in our ecosystem, creative alternatives to veri-
fication have been developed and implemented. Fur-
ther review of General Solicitation is being debated in
Congress, with a subsequent “JOBS Act II” envisioned
in the coming year. We hope to further influence this
regulation.

Accreditation is another regulated area, which the
SEC is required to review every four years. As noted
above, there are financial hurdles that are required in
the US for any individual to invest in risky vehicles -
Start-ups, venture capital funds, and hedge funds for
example. One of the responsibilities of the SEC is to
protect investors, and much of their discussions
about accreditation have been around increasing the
wealth and income thresholds (largely because these
levels have been the same for more than 30 years) to
protect vulnerable investors. Through the efforts of
ACA, business angels, VCs and other stakeholders, the
SEC may be changing its view - that the number of
accredited investors in the US should be increased so
that more people can invest in the Start-ups that cre-
ate jobs.

And therein lies the power of business angels and the
Angel Capital Association. Start-ups in the US are
generating the most new, high paying jobs. In addi-
tion, business angels are funding most of the very ear-
ly stages of those companies, and in every state
across America - not just the VC-concentrated areas
of Silicon Valley, Boston, and New York. Angels invest
on “Main Street”, not just “Wall Street”. This message
carries a loud voice, and it is being heard by our poli-
ticians.

Zum Autor

David Verrill is Founder and Managing Director of the Hub Angel Investment Group, LLC and
also Chairman of the Angel Capital Association. David’s professional career began as a re-
search scientist at the Center for Blood Research in Boston focusing on the MHC of genetical-
ly engineered mice. After receiving his master's degree from Sloan in 1987, he spent a dec-
ade at MIT raising capital from industry and facilitating technology transfer. David still holds
a partial appointment at MIT’s new Initiative on the Digital Economy. In 1996 he joined Xerox
as Manager of International Sales and Business Development for the Adaptive Products Divi-
sion before it was sold. In 1998 David joined third party marketing firm Winchester Interna-
tional Group as Managing Director. In 2000 Winchester helped found the Hub Angels, a series

of early stage investment funds in Boston (US). David sits on several startup Boards (Viral
Gains, Content Raven, Geezeo), and is Chairman of the Angel Capital Association. David was
educated at Bowdoin College and the MIT Sloan School of Management
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Interview mit Achim W. Holzle

»Die Zeiten, als Angelinvestoren mit
10.000 $ oder 50.000 $ investierten,
sind lange vorbei*

Sie sind als deutscher und kalifornischer Anwalt
seit 1998 in Kalifornien niedergelassen und haben
in dieser Zeit eine groe Menge an Business Angel
und Venture Capital Deals begleitet. Was hat sich
in den 18 Jahren lhrer Ansicht nach am starksten
gedndert in der Financing Szene im Silicon Valley?

Nach dem Platzen der Dotcom-Blase gab es fiir einige
Jahre nur sehr wenige VC und Angelfinanzierungen.
Erst ab 2005-2006 gab es wieder eine nennenswerte
Zahl an Investitionen. Aufgrund ihrer stark angestie-
genen GroRe ist es fiur hiesige VC Fonds nicht mehr
6konomisch, einen Deal in der GréRennordnung von
weniger als 3 Millionen $ durchzufiihren. Meist steigen
die VC Fonds erst ab 5 oder sogar 10 Millionen § in
Start-ups ein. Somit fallen in den meisten Fallen die
klassischen VC Fonds als Friihphasenfinanzierer aus.
Diesen Platz haben nun Angels eingenommen. Die
Zeiten, als Angelinvestoren mit 10.000 $ oder 50.000 $
investierten, sind lange vorbei. Heute haben sehr er-
fahrene und finanzstarke Angels die Frithphasenfi-
nanzierung fast komplett Gbernommen. Auch die Fi-
nanzierungssummen der Angels sind heute meist im
Bereich 500.000 $ bis 1 Million $ und in manchen Fél-
len wesentlich héher.

Eine weitere Veranderung ist, dass die Bewertungen
stark gestiegen sind. Die , Top“ Start-ups, meist von
bekannten Serienunternehmern mit guter Exiterfah-
rung, sind alle stark Gberzeichnet und rufen ernorme
Bewertungen auf. Viele dieser ,, Top“ Late Stage VC
Investments finden zu IPO Bewertungspreisen statt.
Es herrscht der Trend, dass manche VC bei gewissen
sehr bekannten Deals um jeden Preis dabei sein mus-
sen. Somit entstehen gelegentlich VC Bewertungen,
die friither sonst nur an der NASDAQ erzielt worden
sind.

Ihr Kanzleiname FeldbergPacific impliziert die
transatlantische Verbundenheit zwischen Deutsch-
land und der US-amerikanischen Westkiiste. Vor
welchen Herausforderungen stehen deutsche

Start-ups, wenn sie in Kalifornien FuB} fassen wol-
len und wie konnen Sie dabei helfen?

Deutschen Start-ups, die es von Anfang an im Silicon
Valley versuchen, fehlen vor allem die nétigen Netz-
werkverbindungen zu VCs, Angels, lokalen Mitgriin-
dern und das erforderliche Beraterteam, also der
leichte Zugang zum lokalen ,Ecosystem®. Dies fiihrt
oft dazu, dass man teilweise etwas isoliert sich auf die
rein technische Entwicklung konzentriert und das
Fundraising, das Anstellen von gutem Personal, und
das allgemeine Marketing seiner Idee vernachlassigt.
Unsere Kanzlei kann oft mit Zugang zum ,,Ecosystem*
also unseren Kontakten zu Angels, VC und anderen
Netzwerkpartnern deutschen Start-up-
Neuankémmlingen Zeit, Geld und Frustrationen spa-
ren. Die rechtlichen Strukturen und Formen eines
Start-ups haben in den USA einen sehr hohen Stel-
lenwert. Wenn die lokalen rechtlichen Formen nicht
beachtet werden, man also von der Norm leicht ab-
weicht, flhrt das sehr oft zu Verzogerungen oder gar
zum Scheitern des Start-ups. Hier konnen wir als
Rechtsanwilte, die die deutsche und kalifornische
Seite verstehen, die Start-ups auf das richtige Gleis
heben.

Ein Blick iiber den groRen Teich von Deutschland
aus lasst vermuten, dass der Trend in den USA zu
groReren Deals geht, etwa durch Super Angels o-
der Angel Groups. Wie ist lhr Eindruck als Akteur
vor Ort?

Die Investments der Super Angels sind zwar sehr
spektakular aber quantitativ, von der Zahl der Deals
her gesehen, eher nicht die Norm. Die Mehrzahl der
Transaktionen liegt im Angelbereich meist zwischen
250.000 $ und 1 Million $. Vor 10 Jahren war dies deut-
lich geringer.

Sind mit der VergroRerung der Deals auch neue Fi-
nanzierungsformen einhergegangen?

Interessanterweise sind die Finanzierungsformen bei
den groflen Deals meist die gleichen wie vor 10-20
Jahren, also eine klassische Vorzugsaktienfinanzie-
rung. Nur in wenigen Fallen wird ein grofRer Deal mit
einer reinen Wandelanleihe finanziert.

Die Standarddeals, also die Angelfinanzierung von ca.
250.000 $ bis zu 1 Million §, finden oft als Wandelan-
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leihe (,convertible promissory notes“) statt. Diese
Form der Finanzierung hat flr die Griinder den Vorteil,
dass zu diesem Zeitpunkt noch keine Bewertung vor-
genommen werden muss.

Als neue Finanzierungsform sehen wir das Aufkom-
men von vereinfachten Vorzugsaktienfinanzierungen,
der sog. Series Seed Preferred. Mit dieser Form der
Finanzierung versucht man durch eine verschlankte
Form der traditionellen Vorzugsaktienfinanzierung
die Transaktionskosten und Bearbeitungszeit zu sen-
ken. Hierbei werden auf die Verwasserungsschutz-
rechte ("anti-dilution-protection"), Rechte auf Aktien-
registrierung bei der SEC (,registration rights“), und
einige sonst typische Informationsrechte verzichtet.
Daneben gibt es als kostengilinstige Alternative zur
Wandelanleihe das sogenannte ,SAFE- Simple Ag-
reement for Future Equity“, welches ahnlich wie eine
Wandelanleihe vertragliche Kaufrechte auf Aktien
(mit oder ohne Bewertung) beinhaltet, jedoch ohne
Zins- und Rickzahlungsverpflichtung.

In Deutschland wird gelegentlich bemangelt, dass
es keine grofRen Exits, gerade in Form von IPOs,
gibt. Wie nehmen Sie die Diskussion dariiber in den
USA wahr? Spielt der Exit zu Beginn schon eine
Rolle und welche Formen sind iiblich?

Die Exit Situation in Deutschland spielt hier durchaus
eine gewisse Rolle. In manchen Fallen fiihrt dieser
Punkt dazu, dass deutsche Griinder uns beauftragen

ihr eigentlich deutsches Start-up, meist eine GmbH, in
eine Delaware Corporation einzubringen. Dieser so-
genannte ,Flip“ ist beabsichtigt, wenn deutsche
Griinder aktiv in den USA amerikanisches Angel oder
VC Kapital suchen, da US Investoren meist nicht in
auslandische Gesellschaftsstrukuren investieren. Hier
besteht die Absicht, den Exit in den USA zu erreichen
mit einer deutlich héheren Bewertung als in Deutsch-
land. Bei den Start-ups vor Ort spielen Gedanken und
Strategien zum Exit bereits bei Beginn des Start-ups
eine Hauptrolle.

Wiirden Sie deutschen Business Angels grundsatz-
lich empfehlen, in kalifornische Start-ups zu inves-
tieren? Was sollte man als Business Angel mitbrin-
gen?

Man sollte als Angel durchaus kalifornische Start-Ups
in Betracht ziehen aufgrund der potentiell attraktive-
ren Exiterlose. Wichtig ist aber, regelmassig vor Ort zu
sein, um einen guten Dealflow zu generieren und das
Investment auch orts- und zeitnah zu managen. Gute
Deals sind oft liberzeichnet und nur schwer zu finden
sofern man keinen direkten Zugang zur Start-Ups
Szene hat. Eine reine ,Fern“-Investition aus Deutsch-
land ist sehr risikoreich und sollte wenn tUberhaupt
nur mit einem starken US Partner als Co-Investor ge-
macht werden.

Das Gesprdch mit Achim W. Hélzle fiihrte BAND Pro-
jektmanager Matthias Wischnewsky

Zum Interviewpartner

Palo Alto tatig.

Achim W. Hoélzle ist Rechtsanwalt und Attorney at Law in San Francisco, California und
Griinder der Kanzlei FeldbergPacific Law Group. Achim Holzles Tatigkeit fokusiert sich auf
Start-Up Griindungen, Angel- und Venture-Capital Transaktionen, M&A sowie Technologie-
transaktionen wie Entwicklungs- und Lizenzvertrage. Nach dem Studium der Rechtswissen-
schaften in Freiburg und Miinchen ist er seit 1994 als Rechtsanwalt in Deutschland und seit
1995 in Kalifornien zugelassen. Vor seiner Griindung von FeldbergPacific Law Group in 2002
war Herr Holzle sieben Jahre in zwei amerikanischen Grosskanzleien in San Francisco und
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Die nachste Ausgabe von BANDquartal

BANDquartal 2015, 2 zum Thema Green Start-ups wird im Juni 2015 erscheinen.
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