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Editorial

Im Gesprach mit Business Angels fallt selten das Wort
»Due Diligence“, obwohl klar ist, dass jeder Business
Angel vor einer Beteiligung einen Priifprozess vor-
nimmt. Denn dass Angels blind oder mit der finanziel-
len Streublichse investieren, ist allenfalls ein Geriicht.
Oft hat man sich vielmehr eine Vorgehensweise selbst
gestrickt, die je nach personlicher Schwerpunktset-
zung oder personlichen Kenntnissen sehr unter-
schiedlich sein kann. Aber als ,,Due Diligence® wiirden
Angels ein solches Verfahren nicht bezeichnen.

Was bleibt auch anderes Ubrig, da die Kosten einer
professionellen Due Diligence oft nicht in angemesse-
ner Relation zu dem Investitionsbetrag stehen (kon-
nen). Nur wer sich grofRe Transaktionen leisten kann,
wird eine professionelle Due Diligence in Auftrag ge-
ben.

Mit dieser Ausgabe von BANDquartal gibt es jetzt
erstmals eine systematische Anleitung, um eine Due
Diligence selbst durchzufiihren. Sie schopft sich aus
dem Erfahrungsfundus des Managementteams der
COOPERATIVA GmbH. Anja Arnold, Nikolas Samios
und Peter Nartey haben ihr Wissen aus mehr als 100
Transaktionen zusammengetragen und machen es fir
andere nutzbar.

An diesen Leitfaden kann man auf zweierlei Weise
herangehen. Wer sich noch wenig mit der Durchfiih-
rung einer Due Diligence befasst hat, der sollte sich
die Zeit nehmen, den gesamten Text einmal in Ruhe
durchzuarbeiten. Wer dagegen gerade in einer Trans-
aktion begriffen ist und schon etwas Erfahrung hat,
der hat auch die Moglichkeit, den Frageteil, der sich
hinten im Text befindet, sofort zu nutzen und zu pri-
fen, wo sich noch Liicken in seiner bereits angelaufe-
nen Due Diligence befinden. Den Text wird er dann zu
Rate ziehen, wenn Erlduterungsbedarf besteht.

Auch wenn Start-ups dartber stohnen mogen, dass
der Zeitaufwand fir die Finanzierung sie vom Kernge-
schaft abhalt: diesen Leitfaden zu lesen, spart ihnen
Zeit, weil sie die Fragen ihres kiinftigen Investors
dann kennen, sie sich darauf einstellen kénnen und
der Finanzierungsprozess schneller von statten geht.

FUr BAND ist diese ,,Anleitung zur Due Diligence® nach
dem 2012 herausgegebenen ,Leitfaden fiir Business
Angels“ ein weiterer Schritt zu dem im Rahmen der
sDekade der Business Angels 2011-2020“ genannten
Ziel, die Business Angels Community zu starken.

Unser riesengroRer Dank gilt dem Autorenteam unse-
res BANDmitglieds COOPERATIVA, das in uneigenniit-
ziger Weise fiir die Erstellung dieses Leitfadens viel
Zeit, Kraft und Wissen investiert hat und auch in Zu-
kunft bereit ist, zu Fragen zur Verfligung zu stehen.
Dies kann man nur anerkennend bewundern. Unter
der Domain http://venturepedia.org/ werden ab so-
fort Fragen des Business Angels Marktes unter Feder-
fihrung von COOPERATIVA in Kooperation mit BAND
diskutiert und veroffentlicht. Ein regelmaRiger Klick
auf die Website wird sich also lohnen!

Ute Giinther

Roland Kirchhof


http://venturepedia.org/

Anja Arnold, Nikolas Samios, Peter Nartey

Die ,,Do It Yourself“ Due Diligence
fiir Business Angels bei Seed & Ear-
ly-Stage Investments

Einleitung

»Wer nicht fragt, bleibt dumm!“
(Aus dem Titelsong der Sesamstralde)

Die Anzahl der Unternehmensgriindungen ist tiber die
letzten Jahre stetig gestiegen und die Anzahl der In-
vestments in junge Unternehmen durch Business An-
gels hat ebenfalls zugenommen. Gerade in frithen
Phasen sind Business Angels im eigenkapitalschwa-
chen Deutschland fiir die weitere Entwicklung des
Start-up Okosystems sehr wichtig. Auch weil sie ne-
ben Kapital ebenso Know-how und Kontakte bereit-
stellen.

GemaR der klassischen aus dem Venture Capital- bzw.
Private Equity-Bereich kommenden Lehre ist der Pro-
zessschritt nach der grundsatzlichen Aushandlung der
Konditionen eines Investments und gegebenenfalls
der Fixierung in einem Term Sheet die Uberpriifung
des Unternehmens hinsichtlich der getroffenen An-
nahmen und Eigenaussagen und der bis dahin ver-
deckten Risiken. Dieser Prozess wird neudeutsch
»Due Diligence“ genannt.

Die Kosten einer professionellen Due Diligence Pri-
fung, welche in groReren Transaktionen ublicher-
weise von einem Team aus Anwalten, Wirtschaftspri-
fern und anderen Fachberatern durchgefiihrt wird,
Ubersteigen jedoch oftmals die durchschnittlichen
Investmentsummen der Business Angels in junge Un-
ternehmen in der Friihphase. Aus diesem Grund fiih-
ren viele Business Angels oft nur eine rudimentare
oder llickenhafte Prifung durch, verzichten ganz da-
rauf oder verlassen sich vollig auf Co-Investoren.

Dabei ist die Due Diligence Priifung wichtig, um ver-
gleichsweise einfach zu erkennende Investmentrisi-
ken zu reduzieren. Eine Due Diligence Priifung von ei-
nem Unternehmen in der frilhen Phase (Seed und
Early Stage Finanzierung) muss zudem nicht viel Geld

kosten und kann - bis zu einem gewissen Anspruch -
auch in ihren Grundziigen ohne externe Berater
durchgefiihrt werden.

Basierend auf unseren Eindriicken aus mehr als 100
durchgefiihrten Transaktionen in Seed, Early und
Growth Stage sowie der laufenden Erfahrung aus der
Verwaltung von Uber 50 Start-up Investments moch-
ten wir mit diesem Leitfaden einige Anregungen flir
die selbstandige Durchfihrung einer Due Diligence
Prufung geben mit der bei geringerem monetaren und
zeitlichen Aufwand ein erstes Bild (iber das betreffen-
de Investmentobjekt skizziert werden kann.

Im Wesentlichen moéchten wir nur Eines erreichen,
dass Angels gemaR dem vorgenannten Spruch aus
der SesamstraRBe durch konsequentes Nachfragen
moglichst viele Erkenntnisse sammeln kénnen, um ihr
Bild des potentiellen Beteiligungsobjektes so weit wie
moglich zu prazisieren oder, wenn notwendig, zu hin-
terfragen.

Dabei liegt der Schwerpunkt dieses Leitfadens auf Bu-
siness Angel Investments in Seed und Early Stage Un-
ternehmen in der Internetbranche und in der Rechts-
form der typischen Kapitalgesellschaften mit be-
grenzter Haftung (GmbH, UG). Die grundsatzliche Me-
thodik ist jedoch generisch, d.h. auch in anderen
Branchen, in spateren Phasen, flir Fonds sowie bei
auslandischen Firmen anwendbar.

Bevor wir starten, erlauben Sie uns noch folgenden
wichtigen Hinweis:

Je nach Komplexitat der Ausgangssituation und der
personlichen Erfahrung und Qualifikation als Investor
werden Sie in einer selbst durchgefiihrten Due Dili-
gence mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlich-
keit Risiken Ubersehen und konnen nicht erwarten,
auf gleichem Level wie ein Team aus Anwalt, Wirt-
schaftspriifer, Technologie-Berater, Patent-Anwalt
etc. zu agieren. Dementsprechend mochten wir auch
nicht anraten, Due Diligence Prozesse, die Sie heute
mit Fachberatern durchfiihren, in Zukunft alleine zu
gestalten, oder bei grofReren Transaktionen auf ent-
sprechende Hilfe zu verzichten. Auch der beste Leitfa-
den oder eine ganze Bibliothek von Werken kann eine
individuelle Rechtsberatung oder wirtschaftliche Pri-
fung auf keinen Fall ersetzen.



Unsere Intention ist also vielmehr, Business Angels,
die bisher beispielsweise aus Budgetgriinden oder
Gutgldubigkeit solche Prozesse vollstandig Uber-
sprungen haben, dazu zu animieren, zumindest ein
Mindestmalt an Due Diligence einfach selber durchzu-
fihren. Kommen Sie im Prozess dann an einen Punkt,
an dem Sie sich die Beurteilung eines Aspektes nicht
mehr zutrauen, wenden Sie sich bitte an entspre-
chende Fachberater. Eine Auswahl spezialisierter An-
wilte, Steuerberater und Wirtschaftsprifer finden Sie
beispielsweise auch tiber BAND?.

In jedem Fall ist also eine selbst durchgefiihrte Due
Diligence besser als gar keine, da ein solches Vorge-
hen schon so manche unschéne Uberraschung ver-
mieden hat und im Minimalfall zumindest zu einem
deutlich erhéhten Verstandnis fiir das Unternehmen
in der Post-Investment-Phase fiihrt.

Was sind die satzungsandernden MaRnahmen seit
Griindung?

1.1 Ziel dieser Fragestellung

Der Themenbereich ,satzungsandernde Malinahmen*
ist in einer Due Diligence Priifung héchst relevant und
ein guter Startpunkt zum Aufbau einer Unterneh-
menschronik.

Die Satzung ist bei allen Kapitalgesellschaften quasi
Verfassung und Grundgesetz. Die meisten substanziel-
len Veranderungen der Struktur (beispielsweise eine
Kapitalerhohung) ziehen automatisch eine Satzungs-
anderung nach sich, die in Deutschland im Handels-
register (http://www.handelsregister.de) fir minimale
Gebiihren einsehbar ist und sich z.B. im ,,Chronologi-
schen Abdruck® (CD) eines Unternehmens wiederfin-
det. Ebenfalls missen alle satzungsdandernden Be-
schlusse notariell beurkundet werden. Sie haben hier
also immer Zugriff auf ,amtliche“ Unterlagen, die
Ihnen sehr oft auch viele Hinweise auf Zwischenvor-
gange (z.B. Anteilskauf / Verkauf zwischen Gesell-
schaftern) geben und damit auch ein idealer Start zur
weiteren Nachverfolgung sind.
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Ubersichtsseite des Handelsregister-Portals

Ebenfalls veroffentlicht werden die Gesellschafterlis-
ten. Sie sind im Handelsregister im Bereich ,DK“
(,Dokumentenansicht®) unter ,Liste der Gesellschaf-
ter“ zu finden.
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Dokumentenansicht mit Gesellschafterliste

So lasst sich durch eine kurze Online-Recherche
schnell eine zeitliche Abfolge der wichtigsten Vorgén-
ge seit Grindung erstellen, welche die perfekte Basis
fur weitere Ruckfragen und Vertiefungen darstellt.
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DATUM SIS VORGANG

/PRIO DOKUMENTENSTATUS

+ Gesellschaftervereinbarung
(Ur.Nr.: 159/2012 C) liegt vor
Griindung der Gesellschaft mit +Satzung liegt vor

EUR 25.000 Stammkapital

21.07.2012

+ Gesellschafterliste liegt vor

+ Gesellschafterbeschluss liegt vor

+ Gesellschaftervereinbarung
Erhdhung des Stammkapitals um | (UENI.: 201/2012 D) liegt vor

20.12.2012 EUR 5.000 auf EUR 30.000 + Satzung liegt vor

+ Gesellschafterliste liegt vor

+ Gesellschafterbeschluss liegt vor

+ 2. Ergdnzungsvereinbarung zur
Gesellschaftervereinbarung liegt
Erhohung des Stammkapitals um | vor (Ur.Nr.: 134/2013 G)

EUR 10.000 auf EUR 40.000

21.10.2013

+ Gesellschafterliste liegt vor

+ Gesellschafterbeschluss liegt vor

Wandeldarlehensvertrag Uber

27.12.2013 TEUR 100

- Urkunde liegt nicht vor

+ 3. Ergdnzungsvereinbarung zur
Gesellschaftervereinbarung liegt
ErhShung des Stammkapitals von | yor (Ur.Nr.: 114/2014 E)

EUR 40.000 um EUR 5.500 auf EUR
45.500

23.04.2014

+ Gesellschafterliste liegt vor

- Gesellschafterbeschluss liegt
nicht vor

Typische Struktur einer in der Due Diligence erzeugten
Chronologie

Zwei konkrete Beispiele fiir die hohe Relevanz sat-
zungsandernder Vorgange:

1. Korrekte Erbringung der Stammeinlage

Bei allen Kapitalerh6hungen sowie dem Grindungs-
vorgang, quasi der ersten Kapitalerh6hung von 0 auf
z.B. 25.000 EUR, kann eine mangelhafte Erbringung
oder Ruckgewahrung der jeweiligen Stammeinlage
dazu fuihren, dass die Gesellschafter gesamtschuldne-
risch fiir das fehlende Stammkapital haften.

Daraus ergeben sich fiir Business Angels Risiken. Dies
mag bei einer Griindung mit einem typischen Stamm-
kapital von 25.000 EUR noch ubersichtlich sein, je-
doch gilt das gleiche Prinzip auch bei héherem
Stammkapital und auch bei deutlich schwerer zu be-
urteilenden Sachkapitalerh6hungen.

Durch Priifung der Einzahlungsbelege fiir Bareinlagen
und einer besonders aufmerksamen Betrachtung aller
Sacheinlagen lasst sich bereits eine Verbesserung der
Risiko-Situation erreichen bzw. lassen sich Themen-
felder identifizieren, bei denen Sie zielgerichtet den
Rat eines Fachberaters (Anwalts, Wirtschaftspriifers)
hinzuziehen kdnnen. Im Minimalfall haben Sie zumin-

dest durch methodisches Nachfragen die explizite An-
sprache des Themas erreicht und wissen nun fir alle
weiteren Schritte wesentlich besser, auf was Sie sich
einlassen.

2. Grundsdtzliches Krdfteverhdltnis in der Gesellschaft

Der zweite wichtige Themenkomplex sind die Rechte
und Pflichten, die sich aus der aktuellen Satzung er-
geben. Die Satzung ist die Verfassung der Gesellschaft
und regelt, in Verbindung mit der eventuell zusatzlich
erlassenen Geschéftsordnung sowie eventuell beste-
henden Gesellschaftervereinbarungen (siehe nachs-
tes Kapitel), folgende Punkte:

e alle relevanten Themen in Bezug auf die Ge-
schaftsfihrung

e die Beschlussfassung der Gesellschafter

e dieInformationsrechte der Gesellschafter

e die zustimmungspflichtigen Rechtsgeschafte

e die Errichtung eines Beirats sowie dessen
Rechte und Pflichten

e die Pflichten der Gesellschafter gegeniber
der Gesellschaft

e die Regelungen zur Verdulierbarkeit von Ge-
schaftsanteilen

Die Satzung bestimmt somit erst einmal grundsatz-
lich, wie viel Einfluss Sie auf die Gesellschaft haben.
Durch Gesellschaftervereinbarungen (siehe folgendes
Kapitel) konnen jedoch weitere Rechte und Pflichten
fur die Gesellschafter entstehen.

1.2 Welche Nachweise dokumentieren die sat-
zungsiandernden Vorgdnge?

1.2.1 Gesellschafterbeschliisse seit Griindung

Uber den chronologischen Handelsregisterabdruck
einer Gesellschaft lassen sich samtliche Satzungsan-
derungen seit Griindung der Gesellschaft nachvollzie-
hen. Bei alteren Gesellschaften missen Sie gegebe-
nenfalls zusatzlich den ,Historischen Abdruck“ einse-
hen.

Dieser Schritt gibt einen ersten Uberblick tiber die Zu-
sammensetzung der Geschaftsfiihrung, deren Vertre-
tungsbefugnisse (gemeinsame Vertretung vs. Einzel-
vertretung) und die Bestellungsvorgéange.



Weiterhin liefert der chronologische Handelsregister-
abdruck eine Historie samtlicher Satzungsanderun-
gen und Kapitalerhdhungen. Er bietet daher die Mog-
lichkeit, die gesellschaftsrechtliche Vergangenheit der
Gesellschaft nachzuvollziehen. Dies liefert den Aus-
gangspunkt, gezielte Fragen stellen zu kdnnen und
Zugang zu allen relevanten Beteiligungsvertragen zu
gewinnen.

1.2.2 Aktuelle Satzung

Die Satzung bildet die Grundlage der Zusammenar-
beit der Gesellschafter und der Organisation einer Ge-
sellschaft. Dabei sollte sie sich sinnvollerweise nach
den Erfordernissen des Geschaftsmodells, der Gesell-
schafterstruktur und der Erfahrung des Griinderteams
richten. Es ist daher wichtig zu betonen, dass es keine
sone size fits all“ Mustersatzungen geben kann, die
den Erfordernissen eines jeden lhrer Investments
gleichermaRen entspricht. Vielmehr sollten Sie die
verschiedenen Regelungen der aktuellen Satzung auf
die Eignung furr Ihr Engagement im Unternehmen pri-
fen.

Die Satzung enthalt in der Regel folgende typische
Bestandteile:

Gesetzliche Mindestanforderungen

e Firma

e Sitz der Gesellschaft

e Gegenstand der GmbH

e Hohe des Stammbkapitals

e Stammeinlage der Gesellschafter

Individuelle Regelungen

e Dauerder GmbH

e Abweichendes Wirtschaftsjahr

e Geschaftsfihrung

e Befreiung der GF vom §181 BGB

e Die Gesellschafterversammlung

e Zustimmungserfordernisse und Mitsprache-
rechte der Gesellschafter

e Existenz eines Beirats

e Regeln zur Zusammensetzung und Be-
schlussfassung des Beirats

e Zustimmungserfordernisse und Mitsprache-
rechte des Beirats

e Abberufungserschwernisse

e Beschlussregelungen

e Rechte und Pflichten der Gesellschafter

e  Geschaftsordnung

e Schutz der Minderheits-Gesellschafter

e Anspruch aufVorabausschiittungen

o  Wettbewerbsverbote

e Abtretung und Ubertragung von Geschéfts-
anteilen

e Austritt aus der GmbH

Besondere Aufmerksamkeit ist dem natirlichen
Spannungsfeld zwischen tatigen und nicht tatigen
Gesellschaftern zu widmen. Aus Sicht eines Business
Angels ist unter anderem die Prifung folgender Punk-
te relevant:

e Gesellschafterversammlung

e Beirat

e VerduBerbarkeit von Anteilen (siehe folgen-
des Kapitel)

e Wettbewerbsverbote

e Einziehungvon Geschaftsanteilen

e Kindigung der Gesellschaft

Die Gesellschafterversammlung

Die Satzung sollte Regelungen zur Einberufung der
Gesellschafterversammlung, deren Beschlussfahig-
keit, der Vertretung von Gesellschaftern, der Be-
schlussfassung und der Anfechtung von Beschliissen
treffen. Oberstes Ziel muss immer die Handlungsfa-
higkeit der Gesellschaft sein. Erst danach sollten ein-
zelne Gesellschafterinteressen integriert werden. Ub-
lich und sinnvoll sind so beispielsweise Regelungen,
dass die zweite Gesellschafterversammlung, die nach
einer nicht beschlussfahigen Versammlung (mangels
ausreichend anwesender Stimmen) einberufen wird,
unabhangig von der Anzahl der anwesenden Stimmen
beschlussfahig ist, um eine Blockade durch Fernblei-
ben eines oder mehrerer Gesellschafter zu verhin-
dern.

Qua Gesetz kann eine Gesellschafterversammlung
von Gesellschaftern mit mindestens 10% des Stamm-
kapitals einberufen werden. Sollten Sie als Angel In-
vestor unter diese Quote fallen und nicht Giber ausrei-
chend gleichgesinnte Co-Gesellschafter verfligen,



konnten Sie eine Reduktion verhandeln. Solange in
der Satzung nichts anderes geregelt ist, werden einfa-
che Gesellschafterbeschliisse mit 50% der abgegebe-
nen Stimmen gefasst, satzungsandernde Beschlisse
(also auch Kapitalerh6hungen) mit 75%. Denkbar wa-
re, diese Stimmquoten so anzupassen, dass Sie fak-
tisch ein Veto-Recht haben, dies kann jedoch dann
auch zur Verhinderung wichtiger Vorgange flihren.
Eleganter ist oftmals die etwas granularere Regelung
zustimmungspflichtiger Vorgange, auch auf Gesell-
schafterebene in der Gesellschaftervereinbarung (sie-
he weiter unten).

Beirat

Ein eventuell in der Satzung vorgesehener Beirat un-
terstiitzt die Geschaftsfiihrung in vielen relevanten
Fragestellungen und ibernimmt eine Reihe von Auf-
gaben der Gesellschafterversammlung. In der Satzung
konnen die Bestellung eines Beirats sowie dessen
Rechte und Pflichten geregelt sein. Hierdurch wird der
sHartegrad“ reguliert. So ist ein ,harter” Beirat, ana-
log dem Aufsichtsrat in einer Aktiengesellschaft, oder
ein rein beratendes Gremium ohne jede formelle Re-
levanz denkbar.

Zuallererst sollte die Zusammensetzung des Beirats
geregelt werden, die Anzahl der Beiratsmitglieder und
wer berechtigt ist, einen Beirat zu entsenden. Hier ist
es auch moglich, einem Gesellschafter (Ihnen) oder
einer Gruppe von Gesellschaftern (den Investoren) ein
explizites Entsenderecht einzurdumen. Haufig werden
solche Regelungen auch nicht in der Satzung, sondern
in den Gesellschaftervereinbarungen aufgenommen,
die im Gegensatz zur Satzung nicht 6ffentlich einseh-
bar sind.

Des Weiteren sind transparente Regelungen zur Be-
schlussfassung des Beirats zu treffen. Weiterhin kén-
nen flr eine Reihe von Rechtsgeschaften Zustim-
mungspflichten des Beirats vereinbart sein. Die spezi-
fischen Zustimmungspflichten des Beirats sind fir
gewdhnlich in der Geschéftsordnung der Geschéfts-
fihrung geregelt.

Wettbewerbsverbote

Wettbewerbsverbote fiir Griinder und Flihrungskrafte
der Gesellschaft sind ein wichtiges Governance In-
strument und konnen an verschiedenen Stellen ab-

gebildet werden. Sie sichern ab, dass das Team, in
das Sie investieren, tatsachlich seine volle Kraft auf
das Projekt konzentriert. Sollte in der Satzung kein
Wettbewerbsverbot fiir Gesellschafter, die zugleich
Manager oder Schlusselmitarbeiter sind, existieren,
schauen Sie in den Arbeitsvertragen der jeweiligen
Personen nach. Sie sollten zwingend auf dessen Auf-
nahme in einem Vertrag hinwirken, am besten in der
Satzung und der Gesellschaftervereinbarung. Ein
nachlaufendes Wettbewerbsverbot auf der Gesell-
schafterebene ist je nach Ausgestaltung auch ohne
wirtschaftliche Entschadigung realisierbar, auf Ebene
von Arbeitsvertragen jedoch nicht. Daher sollte die
Gesellschaft mit einer geeigneten Stimmquote, so
dass auch die Investoren gefragt werden missen, die
Moglichkeit haben, Manager / Mitarbeiter auch von
einem nachlaufenden Wettbewerbsverbot zu befrei-
en, um im Zweifelsfall die Liquiditat des Unterneh-
mens zu schonen. Noch weitergehend als das blofie
Wettbewerbsverbot ist hierzu das Thema ,,unterneh-
merische Fokussierung“ im folgenden Kapitel.

Als Business Angel sind sie zwar eng am Puls des Un-
ternehmens, Sie sind jedoch in der Regel kein Mit-
griinder und tiben keine operative Rolle in der Gesell-
schaft aus. Sie sind Investor und sollten nicht in Ihrer
Moglichkeit, in andere gute Geschaftsmodelle zu in-
vestieren, beschrankt werden. In gewissen Fallen wird
sogar |hr eigenes Kerngeschaft im entfernteren Sinne
Berlihrungspunkte mit dem Geschaftsmodell Ihres
Investments haben. Ein Wettbewerbsverbot fiir Ge-
sellschafter im Allgemeinen, insbesondere Investoren,
ist daher zu vermeiden und wird insbesondere von
institutionellen Investoren (z.B. VC-Fonds) in aller Re-
gel kategorisch abgelehnt.

Einziehung von Geschdftsanteilen

Die Bedingungen, unter welchen die Gesellschaft Ge-
schaftsanteile einziehen kann, sind besonders im
Hinblick auf die WeiterverduRerung von Anteilen rele-
vant. Die Regelungen umfassen gewdhnlich Sachver-
halte wie die Verdauflerung der Anteile ohne Zustim-
mung der Gesellschaft, eine Insolvenz des Gesell-
schafters, Tod des Gesellschafters und Pflichtverlet-
zungen eines Gesellschafters gegeniiber der Gesell-
schaft. Grundsatzlich kann keine Einziehung ohne Ab-
findung erfolgen. Die Berechnung der Abfindung ist
dementsprechend ebenfalls relevant. Als Investor



sollten Sie in diesem Punkt mit gesundem Menschen-
verstand prifen, ob Sie Gefahr laufen kénnten, einen
Grund fir eine Einziehung zu liefern. Ein Beispiel: un-
terliegen Sie (entgegen dem Ratschlag weiter oben)
einem Wettbewerbsverbot und ist der VerstoR gegen
dieses Verbot ein Einziehungsgrund, kdnnte dies An-
lass flir spatere Diskussionen geben. Investieren Sie
privat und nicht liber eine Beteiligungsgesellschaft,
wird das Thema der Vererbung fir Sie relevant sein.
Bei einem Investor spricht nichts dagegen, dass Antei-
le vererbt werden, solange Sie sicherstellen, dass eine
eventuelle Erbengemeinschaft die Beteiligung ein-
heitlich bernimmt und fortfiihrt und das Start-up
sich dadurch nicht mit mehreren, leider oft unterei-
nander zerstrittenen Erben herumschlagen muss.

Kiindigung der Gesellschaft

In der Satzung sollte weiterhin geregelt werden, unter
welchen Voraussetzungen die Gesellschaft gekiindigt
werden kann. In diesem Punkt liegt ein oft Uibersehe-
nes Risiko fur die Gesellschaft und damit fir alle Ge-
sellschafter, nicht nur fur die Investoren. Ist die Kiin-
digung nicht ausgeschlossen (unsere Empfehlung)
oder zumindest erst sehr weit in der Zukunft (10 Jah-
re+) moglich, kann die Situation entstehen, dass ein-
zelne Gesellschafter zu Lasten des Gesellschaftsver-
mogens (Abfindung!) aussteigen und damit einen ein-
seitigen Exit realisieren, der die Liquiditat der Gesell-
schaft auf Jahre empfindlich schadigen kann.

1.2.3 Geschiaftsordnung

Die Geschaftsordnung der Geschéftsflihrung wird von
der Gesellschafterversammlung erlassen, es muss je-
doch nicht zwingend eine bestehen. Relevant ist hier
naturlich die Frage, ob Ihre Zustimmung als Investor
zum Erlass und damit auch zur Anderung notwendig
ist.

Die Geschaftsordnung erldsst Regelungen fir die Ge-
schaftsfiihrung sowie zu Zustimmungserfordernissen
durch die Gesellschafterversammlung und den even-
tuell vorhandenen Beirat. Die Geschaftsordnung muss
mit der Satzung und dem Geschaftsfiihrungsvertrag
im Einklang stehen.

In Bezug auf die Geschéftsflihrung werden typischer-
weise folgende Punkte geregelt:

e Aufteilung der Verantwortung der Geschéfts-
bereiche auf die Mitglieder der Geschaftsfiih-
rung und Vereinbarung von besonders weit-
reichenden Entscheidungen, die durch die
Gesamtgeschaftsflihrung zu féllen sind

e Regelungen zur Informationsversorgung der
Gesellschafter und eventueller Beirdte (Re-
porting, Soll / Ist-Vergleich, Budget fiir das
kommende Jahr etc.)

e Katalog an zustimmungspflichtigen Geschéf-
ten, in denen die Geschéftsflihrung eine Zu-
stimmung der Gesellschafterversammlung
oder des eventuell eingerichteten Beirats be-
notigt.

Die Mechanismen der Beschlussfassung innerhalb der
Geschaftsfiihrung sollten fiir den konkreten Fall prak-
tikabel sein. So kann eine gemeinschaftliche Be-
schlussfassung in einer Situation der Dissonanz zwi-
schen den Griindern zu einer absoluten Handlungsun-
fahigkeit des Unternehmens filhren oder einen ein-
zelnen Geschaftsfuhrer befahigen, notwendige Ent-
scheidungen zu blockieren. Auch ist die Vorstellung,
dass junge Unternehmen uberhaupt Uber sinnvoll
trennbare Geschaftsbereiche verfligen, etwa im Stile
von Vorstandsbereichen in groflen Konzernen, eher
abwegig.

Weiterhin sollten Sie priifen, ob die Kompetenzvertei-
lung zwischen den Geschéaftsflihrern ihre Féahigkeiten
und Erfahrungen widerspiegelt. Existiert ein Beirat, so
missen dessen Aufgaben definiert werden.

Satzungen definieren bereits haufig eine Reihe von
grundlegenden Rechtsgeschaften, bei denen die Ge-
schaftsflihrung der Zustimmung durch die Gesell-
schafterversammlung oder des Beirats bedarf. Die
Geschaftsordnung konkretisiert diese weiter. Ohne
einen Anspruch auf Vollstandigkeit zu gewahrleisten,
sollten mindestens folgende Rechtsgeschafte zu-
stimmungspflichtig sein und sich auch auf eventuelle
(mehrheitliche) Tochterunternehmen erstrecken:

e Anderung der strategischen Ausrichtung

e Erwerb von Unternehmen / Beteiligungen

e Bestellung und Abberufung von Prokuristen
und Geschaftsfiihrern

e Verabschiedung der Budgetplanung fiir das
Folgejahr und Anderungen dieser



e Eingehung von Dauerschuldverhaltnissen,
Gewdhrung von Biirgschaften und alle ande-
ren Mallnahmen, die zu einer Belastung liber
X TEUR flhren kénnen

e Einstellung von Mitarbeitern > x TEUR Jah-
resgehalt

e Gewahrung von Boni > x TEUR, insbesondere
Gewinn- oder Umsatzbeteiligungen

e Aufnahme stiller Gesellschafter

e  Abschluss von Wandeldarlehen, partiarischen
Darlehen, sonstige Darlehen > x TEUR

e Verkauf oder exklusive Lizensierung von IP-
Rechten

e  GroRere Abweichungen vom Investitionsplan

Oft findet sich auch die im Allgemeinen sinnvolle Re-
gelung in der Geschaftsordnung, dass gewisse Zu-
stimmungen nur eingeholt werden missen, wenn die
MaRnahme nicht bereits explizit im genehmigten
Budgetplan fiir das Folgejahr enthalten war.

2. Welche Vereinbarungen existieren zwischen In-
vestoren oder Gesellschaftern untereinander bzw.
zwischen dem Unternehmen und den Investoren
oder Gesellschaftern?

2.1 Ziel dieser Fragestellung

Ganz wesentlich flir das Krafteverhaltnis zwischen
den Gesellschaftern, Griindern, Managern und der Ge-
sellschaft sind alle Formen von schuldrechtlichen Zu-
satzvereinbarungen, die oftmals wesentlich weiter
und tiefer gehen als die Regelungen in der Satzung
und damit die von auften ersichtliche Statik funda-
mental verschieben konnen.

Zwei konkrete Beispiele:
1. Verschiebung der Kriéifteverhdltnisse

Die o6ffentlich im Handelsregister einsehbare Satzung
und Gesellschafterliste der Gesellschaft X vermittelt,
dass vier Parteien zu jeweils 25% an der Gesellschaft
beteiligt sind.

Ein nun mit 10% hinzukommender Business Angel
konnte also das gute Gefiihl haben, dass seine Stim-
men zusammen mit jeweils zwei beliebigen anderen

Gesellschaftern fiir eine einfache Mehrheit und damit
in der Regel fiir normale Gesellschafterbeschliisse
ausreichen. Weiterhin ware andererseits gewahrleis-
tet, dass besonders schwerwiegende Beschliisse, wie
beispielsweise Kapitalerhohungen und Satzungsan-
derungen (die in aller Regel mit 75% erfolgen mis-
sen), nicht von einem einzelnen Gesellschafter blo-
ckiert werden kénnten.

In einer (nicht 6ffentlich einsehbaren) Gesellschafter-
vereinbarung haben die vier Alt-Gesellschafter jedoch
vereinbart, dass sie in verschiedenen wichtigen Be-
schlissen ihre Stimmen einheitlich nach Weisung von
Gesellschafter 1 ausiiben. Faktisch steht der Angel
damit einem monolithischen 90% Stimmblock ge-
genuber, was vom ersten Eindruck einer eher hetero-
genen, demokratischen Gesellschaftersituation doch
frappierend abweicht und seine Position deutlich
schwacht.

2. Verschiebung des wirtschaftlichen Interessensgleich-
laufs

Ein Angel investiert in ein Unternehmen und halt nach
dem Investment 20% der Anteile an der Gesellschaft.
Der Griinder und Geschaftsfiihrer halt 60% der Antei-
le, die restlichen 20% liegen bei einem Altinvestor, der
bereits zu einem friiheren Zeitpunkt investiert hat. Auf
Grund der substanziellen Beteiligung des Griinders
geht unser Angel nach oberflachlicher Betrachtung
davon aus, dass der Griinder ausreichend incentiviert
ist, die Gesellschaft zum Erfolg zu fiihren und letzt-
endlich zu einem attraktiven Preis zu verkaufen.

Grunder und Altinvestor haben jedoch in einer Gesell-
schaftervereinbarung eine abweichende Ergebnisver-
teilung im Exit-Fall vereinbart. Nach dieser ,Liquida-
tion Preference“ erhédlt im Exit-Fall gegenliber dem
Grunder zuerst der Altinvestor sein Investment zuzlg-
lich einer hohen Verzinsung zuriick. Erst danach wird
der Exit-Erlos zwischen Altinvestor und Griinder pro
rata verteilt.

Da unser Angel nicht Teil dieser Vereinbarung gewor-
den ist, ist sein Exit-Anteil (20%) nicht direkt tangiert,
jedoch fiihrt die asymmetrische Verteilung zwischen
Altinvestor und Griinder beispielsweise dazu, dass bei
einem Exit, je nach Zeitpunkt und erzieltem Preis, von
den 80%, die in Summe auf den Grinder und den Al-



tinvestor entfallen, nur ein kleiner Teil auf den Griin-
der, der grofte Teil oder sogar alles auf den Altinves-
tor entfallt. Der Griinder wird also nur wenig bis gar
keine Motivation haben, einen solchen Exit-Case vor-
anzutreiben, der unserem Angel zwar 20% bringt,
aber dem Griinder im schlechtesten Fall 0%.

Dies sind nur zwei mogliche Szenarien von tausenden
denkbaren und in der Praxis auch anzutreffenden
Verschiebungen der Verhiltnisse in Unternehmen,
welche sich erst nach Offenlegung aller schuldrechtli-
chen Zusatzvereinbarungen richtig beurteilen lassen.

Entsprechend wichtig ist es, in der Due Diligence
durch konsequentes Anfragen aller eventuell vorlie-
genden (Neben-) Vereinbarungen abseits der Satzung
diese sonst versteckten Einfllsse auf den Tisch zu be-
kommen. In vielen Fallen gilt dann, dass mit gesun-
dem  Menschenverstand  problematische  oder
schlichtweg ,eigenartige“ Regelungen gefunden und
identifiziert werden kdnnen und auch der weitere Dia-
log hierliber Erkenntnisse bringt, die sonst im Verbor-
genen geblieben waren. Im Zweifelsfall sollte wie im-
mer ein entsprechender Fachberater (Anwalt) einge-
schaltet werden.

Die Intention dieser Fragestellung ist deshalb, Ant-
worten auf die folgenden Fragen zu erhalten:

e Konnen Investoren frei veraufRern?

e Konnen Griinder frei verdufiern?

e Ist eine Verkettung mit Vorkauf, Drag-Along /
Tag-Along vorhanden?

e Stehen die Vorkaufsrechte allen Gesellschaf-
tern zu?

e Kann ich als Angel bei einem Verkauf eines
anderen Investors mitverkaufen?

e Kann ich als Angel bei einem Verkauf eines
Griinders mitverkaufen? Muss ich bei einem
Verkaufsfall mitverkaufen?

e  Wer kann den Mitverkaufsfall auslosen?

e Gibt es einen wirtschaftlichen oder zeitlichen
Floor (Mindestbewertung) fiir einen Zwangs-
verkauf?

e Welche Informationsrechte habe ich als An-
gel?

e Existieren sonstige Vereinbarungen, die einen
Teil des Gewinns (oder Umsatzes, Rohertra-

ges, Verdulerung etc.) einer Partei zuspre-
chen?

e Existieren zwischen Gesellschaftern Stimm-
bindungsvereinbarungen?

e Wurden Liquidations-Préaferenzen vereinbart,
wenn ja, welcher Art?

e Auf welcher Stufe der Liquidations-
Praferenzen stehen die in der aktuellen Fi-
nanzierungsrunde angebotenen Anteile?

2.2 Welche Nachweise dokumentieren die schuld-
rechtlichen Vereinbarungen zwischen Investoren
oder Gesellschaftern untereinander bzw. zwischen
dem Unternehmen und den Investoren oder Ge-
sellschaftern?

Insbesondere, jedoch nicht ausschlieRlich wichtig fur
eine Offenlegung sind dabei:

2.2.1 Beteiligungs- | Gesellschaftervereinbarungen
[ Shareholder Agreements

Beteiligungsvereinbarungen, Gesellschaftervereinba-
rungen oder Shareholderagreements sind schuld-
rechtliche Vereinbarungen zwischen den Gesellschaf-
tern. Oftmals sind auch die Gesellschaft sowie die
Grunder / Manager als Personen zusatzliche Parteien.
Eine Beteiligungsvereinbarung - leider liegen oftmals
auch mehrere vor, die im schlechtesten Fall auch wi-
derspriichlich sind - kann eine Vielzahl von Regelun-
gen enthalten.

Nicht selten werden besonders substanzielle Rege-
lungen z.B. zu Vorkaufsrechten zusatzlich in die Sat-
zung aufgenommen. Da jedoch die Regelungen in den
Beteiligungsvereinbarungen in vielen Fallen detaillier-
ter sind als in der Satzung, wird in der Regel verein-
bart, dass die Regelungen in der Beteiligungsverein-
barung zwischen den Parteien gegentiber der Satzung
vorgehen.

Gangige Abschnitte / Kapitel einer Beteiligungsver-
einbarung sind beispielsweise:

Verkaufsbeschrdnkungen

In der Regel werden die Gesellschafter in einem auf
Wachstum ausgerichteten Unternehmen eine Vinku-
lierung der Anteile bereits in der Satzung vereinbaren
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(= jede Verfligung Uber Anteile bedarf eines Gesell-
schafterbeschlusses) und zusatzlich in der Beteili-
gungsvereinbarung bestimmen, unter welchen Be-
dingungen diese Zustimmung durch alle Gesellschaf-
ter zu erfolgen hat. Diese Regelung bildet eine logi-
sche Klammer um oftmals mehr als eine Regelung
rund um das Thema Verkauf / Ubertragung von Antei-
len. Halt sich ein verkaufswilliger Gesellschafter an
alle Regelungen der Beteiligungsvereinbarung, ist ihm
der Verkaufin der Regel zu erlauben.

Oft wird in wenigen Fallen von der Verkaufsbeschrén-
kung befreit (,Privileged Transfer®), z.B. fir Ubertra-
gungen auf verbundene Unternehmen des Gesell-
schafters (Tochter, Mutter) oder auf verbundene Per-
sonen (Familie) im Falle von natdirlichen Personen.

Vorkaufsrechte

Die sehr haufig (auch schon in der Satzung) zu finden-
de Regelung erlaubt es anderen Gesellschaftern, An-
teile eines verauRerungswilligen Gesellschafters zu
gleichen Konditionen zu kaufen, wie es ein Angebot
eines dritten Erwerbers vorsieht. Das Vorkaufsrecht
gilt in der Regel fur alle Gesellschafter und ist - solan-
ge die Fristen fir die Austbung nicht zu lang sind -
unproblematisch. Sinnvoll flir Investoren ist, dass
Vorkaufsrechte nur auf die Gesamtheit der zu verkau-
fenden Anteile ausgelibt werden konnen (keine Teil-
ausiibung), da ein potentieller Kaufer oftmals eine
bestimmte Menge an Anteilen kaufen will (z.B. 25,1%),
nicht aber einen Teil davon. Eine Teilausiibung des
Vorkaufsrechts (z.B. 3%) wiirde dann dazu fiihren,
dass der verkaufswillige Gesellschafter (Investor)
Uberhaupt nur einen kleinen Teil verkaufen kann, da
der externe Kaufer mit den verbliebenen 22,1% im
schlechten Fall nichts anfangen kann und daher vom
Kauf zurlicktritt.

Mitverkaufsrechte / Tag-along

Das Tag-along Recht erlaubt es einem Gesellschafter,
bei Verkauf der Anteile eines anderen Gesellschafters,
seine Anteile ganz oder teilweise mitzuverkaufen. Mit-
verkaufsrechte sind gerade fiir kleinere Investoren
(Angels) sehr wichtig, vor allem in Konstellationen mit
grofReren Investoren, die perspektivisch bei Exit-
Verhandlungen auch einen Wissensvorsprung haben
konnten.

Mitverkaufspflicht / Drag-along

Die Drag-along Pflicht [st einen erzwungenen Mitver-
kauf aus, je nach Regelung. Wenn beispielsweise 50%
der Anteile fiir einen Verkauf stimmen, missen alle
anderen Gesellschafter zu gleichen Konditionen mit-
verkaufen. So soll verhindert werden, dass ein einzel-
ner (Klein)-Gesellschafter einen Exit, in dem der Kau-
fer oftmals 100% der Gesellschaft tibernehmen will,
verhindern kann, wenn z.B. die Mehrheit fiir einen
Verkauf stimmt. Auf der einen Seite ist die Regelung
fir Investoren normalerweise vorteilhaft, da so nach
einem Beschluss von beispielsweise zwei Drittel der
Investoren ein Verkauf auch ohne Zustimmung der
Griinder erfolgen kann. Je nach Ausgestaltung kann
die Regelung aber auch gegen Angels arbeiten, vor
allem dann, wenn die Griinder in der Mehrheit sind
und ein Drag-along Fall einseitig auslosen konnen
(was zu vermeiden ware). Weiterhin ist fiir alle Betei-
ligten ein Missbrauchsschutz wichtig. Damit nicht ein
oder mehrere Gesellschafter einen glinstigen Verkauf
an einen befreundeten Gesellschafter forcieren (um
spater eine Kompensation von ihm zu erhalten), mis-
sen im Minimalfall die Vorkaufsrechte weiterhin be-
stehen bleiben.

Weiterhin ist explizit zu regeln, dass der ,Dritte“, an
den verkauft wird, kein verbundenes Unternehmen
oder eine nahestehende Person sein darf. Ebenfalls
kdnnen Mindestbewertungen (,Floors“) eingezogen
werden, so dass beispielsweise ein Drag-along Fall
nur bei einer Firmenbewertung von mind. 10M EUR
oder der Bewertung beim Einstieg des Investors mit
25% Verzinsung p.a. ausgeldst werden kann. Bei der
Verwendung von Floors ist jedoch wiederum zu be-
achten, dass Drag-Along Falle in der Praxis auch gera-
de dann relevant sind, wenn die Bewertung der Firma
nicht ideal ist, das Unternehmen also dahindiimpelt
und die Investoren gegen den Willen von operativen
Gesellschaftern zumindest einen Teil ihrer Invest-
ments oder eine kleine Rendite einfahren wollen. Die
meist ideale Losung sieht also ein Drag-Along Recht
nur fiir die Investoren ohne Floors vor.

Zustimmungsvorbehalte

In Ergdnzung zu den eventuell schon vorhandenen
Regelungen von Satzung, Geschaftsordnung und Ge-
schéftsflihrervertragen werden in Beteiligungsverein-
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barungen oft auch flir besondere Malnahmen dezi-
dierte Zustimmungserfordernisse vereinbart. So
konnte beispielsweise laut Satzung ein Geschaftsfiih-
rer mit einer gewissen Stimmmehrheit abberufen o-
der bestellt werden. Laut Beteiligungsvereinbarung
konnte aber die Auswahl der Person einer expliziten
Zustimmung eines einzelnen Gesellschafters unterlie-
gen.

Stimmbindungsvereinbarungen

Letztendlich sind viele der vorgenannten Regelungen
bereits Formen der Stimmbindung: die Gesellschafter
verpflichten sich, bei bestimmten Gesellschafterbe-
schliissen ihre Stimmen in einer gewissen Form aus-
zuuben. Zusatzlich kann es aber auch generelle
Stimmbindungen geben, z.B. in Form von Voting-
Pools, in denen sich mehrere Gesellschafter verpflich-
ten, immer so zu stimmen, wie der Pool-Fuhrer. In der
Regel sollten Sie als Angel immer versuchen, so lange
wie moglich ihre Stimmen direkt wahrzunehmen. Ge-
rade bei sehr schnell wachsenden Firmen, die mehre-
re Finanzierungsrunden durchfihren, ist es aber nicht
uniiblich, dass gerade bei einer Vielzahl von Friihpha-
seninvestoren irgendwann ein Pooling eingefiihrt
wird.

Liquidations-Préferenzen

Wirtschaftlich hoch relevant sind die sogenannten Li-
quidations-Praferenzen. Diese Regelungen verdndern
die Verteilung der Erlése im Falle eines Verkaufs oder
einer Liquidation der Gesellschaft zwischen den Ge-
sellschaftern. Die Regelungen kdénnen bei reiferen
Firmen nach mehreren Finanzierungsrunden alleine
mehrere Seiten umfassen und beliebig komplex wer-
den. Grundprinzip ist oftmals ,last in / first out, d.h.
ein Investor, der zuletzt z.B. 100.000 EUR investiert,
erhalt bei einem Exit unabhéngig von seiner Beteili-
gungsquote erst einmal diese 100.000 EUR zuriick,
bevor der Rest pro rata an alle Gesellschafter gemal
der Gesellschafterliste verteilt wird. Dabei gibt es wei-
che Formen der Liquidations-Praferenz, bei der die
pro rata Verteilung der Voraberlése angerechnet wird
(es also keine ,doppelte“ Ausschiittung gibt), und
harte Formen, bei der keine Anrechnung erfolgt, der
Investor also neben seinem pro rata zusatzlich noch
einmal sein Geld zurlickerhalt. Diese Struktur kann als
Wasserfall beliebig viele Ebenen umfassen. Es erhal-

ten dann z.B. zuerst die Investoren der B-Runde ihr
Geld, dann die der A-Runde, dann die der Seed-
Runde, dann alle anderen. Denkbar sind auch Verzin-
sungen (zuerst Geld zurlck mit 5% p.a.) oder auch
doppelte oder noch héhere Liquidations-Praferenzen,
welche man aber in der Regel nur in Sanierungsfallen
vorfindet und einen insofern immer ruhig etwas stut-
zig machen sollten.

Wann immer moglich, sollten Sie fir lhre Gelder min-
destens eine einfache Liquidationspraferenz auf dem
hochsten Rang mit Anrechnung bei der anschlie3en-
den pro rata Distribution verankern.

Wettbewerbsverbote

Wettbewerbsverbote werden vor allem fiir die Grin-
der gerne unabhangig von den Management-
Vertragen und Satzungen auch in der Beteiligungs-
vereinbarung aufgenommen und hier in der Regel
nicht auf den Verbleib als Manager / Angestellter,
sondern den Verbleib als Gesellschafter bezogen,
oftmals auch mit einer Nachlaufrist. Hiermit soll ver-
hindert werden, dass ein Griinder die einfache Option
hat ,hinzuschmeiften“, um mit seinem Wissen und
seinen Kontakten das gleiche Unternehmen sofort pa-
rallel neu aufzubauen.

Unternehmerische Fokussierung

Die unternehmerische Fokussierung verbietet in der
Regel einem Griinder wahrend seiner Tatigkeit fuir das
Unternehmen, eine andere Unternehmung zu grin-
den oder sich an ihr zu beteiligen. Damit soll vermie-
den werden, dass der Griinder seinen Fokus verliert
oder verlagert und Investoren in einem ,blutleeren“
Unternehmen zurtickbleiben. Ausgenommen sind in
der Regel Beteiligungen an Kapitalgesellschaften bis
zu einem gewissen Prozentsatz zur reinen Geldanla-
ge. Gerade bei ,Serial-Entrepreneurs®, ,Company
Buildern“ und anderen neuen Formen, in denen es
oftmals vorkommt, dass die wichtigsten Unternehmer
mehr als ein Projekt zur gleichen Zeit entwickeln, ist
bereits das Aufwerfen des Themas und die aufmerk-
same Betrachtung der Reaktionen oft sehr auf-
schlussreich. Vereinfacht gesagt: wenn Sie nicht fra-
gen, ob aus lhrer Sicht wichtige Ressourcen der Firma
noch etwas anderes nebenher machen, werden Sie
das sehr oft auch schlichtweg nicht erfahren und
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kénnen insofern keinerlei Schlussfolgerungen (z.B.:
Verhandlung hierzu, Genehmigung nur fiir eine Uber-
gangszeit etc.) ziehen.

Exit-Regelungen

Last but not least beinhalten viele Beteiligungsvertra-
ge, vor allem nach Eintritt eines institutionellen Inves-
tors (z.B. eines VC-Fonds), zusatzliche Exit-
Regelungen: z.B. fiir den Fall, dass zu einem vorab de-
finierten Zeitpunkt kein Exit erzielt worden ist, die Ge-
sellschafter eine Investment Bank / einen M&A Bera-
ter mandatieren und oftmals auch bevollmachtigen,
fur alle Gesellschafter einen Verkauf der Firma durch-
zufuihren. Wie schon die Drag-Along Regelungen sind
diese Regelungen grundsatzlich im Interesse der In-
vestoren (weniger der Griinder) und als Angel sind Sie
dieser Gruppe auch grundsatzlich zuzurechnen.
Trotzdem ist darauf zu achten, dass Sie als Angel ge-
genlber Fonds-Investoren nicht vollstandig an Ein-
fluss verlieren, da die Interessenslage durchaus un-
terschiedlich sein kann und klassische geschlossene
Fonds z.B. auch oft auf Grund ihrer Fondslaufzeiten
agieren missen und nicht nur zum Wohl / der best-
moglichen Wertsteigerung der Beteiligung.

Garantie-Regelungen

Garantie-Regelungen werden in der Regel primar von
den Grindern und aktiven Managern / Manager-
Gesellschaftern gegeben und erstrecken sich in der
Praxis von den Basisgarantien iber die Struktur und
das Stammkapital der Firma Uber die Korrektheit von
Abschliissen, die abschlieRende Offenlegung von
Rechtsstreitigkeiten, Belastungen, Verbindlichkeiten
uvm.

Zum einen ist das blofte Aufwerfen der Diskussion,
z.B. durch Ubermittlung eines entsprechenden Fra-
genkatalogs, oftmals schon ein groRer Wert in sich.
Denn welcher Griinder wird lhnen schon in seiner
Pitch-Prasentation proaktiv sagen, dass die Firma ak-
tuell Verbindlichkeiten in Hohe von X, Rechtsstreitig-
keiten mit Y Mitarbeitern oder kurzfristig fallige (Ge-
sellschafter)-Darlehen in Hohe von Z hat, welche die
durch Sie gewonnene Liquiditat in kiirzester Zeit wie-
der auffressen.

Weiterhin ist die Verankerung von Garantieregelun-
gen im Beteiligungsvertrag lhr Hebel fiir spatere Dis-

kussionen z.B. zur Minderung des Kaufpreises oder
der Erzwingung einer Nachbesserung (Naturalrestitu-
tion), in der der Griinder z.B. Rechte an einer Soft-
ware, die er entgegen der Garantieerklarung noch
personlich halt, kostenlos in die Firma tUbertragt.

Der strukturelle Aufbau eines Garantiekataloges folgt
dabei immer dem Grundschema, dass der / die Griin-
der / Manager (gesamtschuldnerisch) gegentiber dem
/ den Investoren die Garantie abgeben, dass (es fol-
gen einige nicht abschlieRende Beispiele):

1. die Gesellschaft ordnungsgemaR gegriindet
und alle Stammeinlagen eingezahlt und nicht
zurlickgewahrt wurden

2. es keine Rechtsstreitigkeiten, bis auf die in
Anhang 2 aufgeflihrten, gibt

3. der Jahresabschluss X in Anhang 3 ordnungs-
gemal aufgestellt ist

4. auller den in Anhang 4 aufgefiihrten Positio-
nen keinerlei offene Verbindlichkeiten des
Unternehmens in einer bestimmten Hohe
zum Zeitpunkt der Unterzeichnung vorliegen.

Die Konstruktion eines Garantiekataloges und auch
die korrekte Formulierung der Sanktionen sprengen
den Rahmen dieses Leitfadens und sollten nicht ohne
individuelle Unterstiitzung eines Fachberaters durch-
gefiihrt werden. Sie finden jedoch in den weiteren
Kapiteln zahlreiche Hinweise auf sinnvolle Aspekte,
die sich im Garantiekatalog wiederfinden sollten.

2.2.2 Convertible Notes /| Wandeldarlehen / Gesell-
schafterdarlehen

Neben klassischen, verhaltnismaRig einfach zu lesen-
den (Gesellschafter-)Darlehen sind vor allem die et-
was komplexeren Convertible Notes, also Wandeldar-
lehensvertrage, erwahnenswert, da sie eine zuneh-
mend populare Form der Unternehmensfinanzierung
besonders in friihen Phasen darstellen, andererseits
aber fiir viele Investoren noch Neuland sind. Kernge-
danke ist hier, dass durch den Darlehenscharakter
schnell und einfach (ohne Notarsitzung und Kapital-
erhohung) dem Unternehmen Liquiditat zugeflhrt
wird.
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Weiterhin wird in den Vertragen vereinbart, dass zu
einem spateren Zeitpunkt, in der Regel der Zeitpunkt
einer grofReren Kapitalerhdhung, die Mittel des Darle-
hensgebers zusammen mit den neuen Mitteln (dem
sogenannten ,Fresh Money“) gewandelt werden.

Da der Darlehensgeber zu einem fritheren, also in der
Regel riskanteren Zeitpunkt einsteigt, erhalt er ge-
genliber dem spateren Investor einen Vorteil, in der
Regel ausgedriickt als sogenannten Discount auf die
Bewertung der spateren Runde (z.B. 20%).

Convertibles sind auf Grund des einfachen Abschlus-
ses ein durchaus populadres Werkzeug. Fir einen neu
in eine Firma als Gesellschafter einsteigenden Angel
ist jedoch ohne Wissen uber die genaue Struktur be-
stehender Convertibles z.B. nicht ersichtlich, dass das
Unternehmen durch die spatere Verpflichtung, Anteile
auszugeben quasi schon belastet ist. Und unser Angel
somit zwar heute 10% Anteile am Unternehmen hilt,
durch vorhandene Convertibles aber eigentlich be-
reits eine Verwasserung z.B. auf 7,5% einzupreisen
ware, ergo die Firmenbewertung beim Einstieg mit
100.000 EUR fur 10% effektiv nicht 1M EUR fiir das
ganze Unternehmen, sondern bereits 1,33M EUR war.

Ebenfalls ist unter anderem darauf zu achten, ob die-
se Vertrdge mit qualifiziertem Rangricktritt ausge-
stattet sind (zur Vermeidung von insolvenzrechtlichen
Problemen). Auch sollte Uberprift werden, ob ange-
messene Zinsen und Laufzeiten vereinbart worden
sind.

2.2.3 Optionsvertrage [ Options

Kaufoptionen jeder Art kdnnen das Gesamtbild des
Unternehmens ebenfalls deutlich verandern. In der
Regel sind diese Vertrage auch nur bilateral zwischen
zwei Gesellschaftern geschlossen, und werden des-
wegen moglicherweise bei einer Due Diligence in den
Unterlagen des Unternehmens gar nicht auftauchen.
Problematischer wéaren aber sowieso Kaufoptionen
mit den Griindern / Managern, da sie den Interessens-
gleichlauf tangieren konnen.

Als Beispiel: hat ein Investor eine Kaufoption auf An-
teile eines Griinders (zu einem guten Preis), kann es
fir den Investor vordergriindig attraktiv sein, diese
Kaufoption auszuiiben, fiir die Gesellschaft und alle
anderen Gesellschafter kann dies jedoch bedeuten,

dass ein Griinder bei weitem nicht mehr so incenti-
viert ist, das Unternehmen aufzubauen und zu ver-
kaufen.

2.2.4 Warrants

Warrants, auf Deutsch etwas sperrig z.B. ,Vereinba-
rungen zur Kaufbefugnis“ oder etwas flapsig ebenfalls
als Optionen bezeichnet, sind Vereinbarungen, die
einer Partei ermdglichen, gegebenenfalls beim Eintre-
ten gewisser Voraussetzungen neue Anteile an der
Gesellschaft zu Gbernehmen, oft zu einem glinstige-
ren, fest definierten Preis als der dann jeweils aktuelle
faire Wert aus Drittvergleich. Auch hier kommt es also
potentiell zu Veranderungen der wirtschaftlichen Ver-
teilung und der Stimmen; dritte Personen oder Fir-
men, die zum Zeitpunkt ihres Einstiegs noch gar nicht
in der Gesellschafterliste gefiihrt werden, werden so
Teil des Gesellschafterkreises.

2.2.5 Stille Beteiligungen, Mitarbeiterbeteiligun-
gen, ESOP, Gewinnbeteiligungen, Provisionen etc.

Ebenfalls gut fiir Uberraschungen sind alle Formen
von Vereinbarungen, die einen Teil des Gewinns (oder
Umsatzes, Rohertrages etc.) der Firma einer Partei
zusprechen. Die klassische Form ware hier z.B. eine
Gewinnbeteiligung fiir einen Geschaftsfihrer als Tan-
tieme, eine Umsatzprovision fiir einen Vertriebsleiter,
eine Bonusvereinbarung fiir einen freien Berater etc.

Entsteht also in einem Geschaftsjahr eigentlich ein
ausschittungsfahiger Gewinn in Héhe von 1.000.000
EUR und erhofft sich unser Angel dank 10% Beteili-
gung einen Anteil (im Falle einer Ausschiittung des
vollstdndigen Gewinnes) in Hohe von 100.000 EUR,
kann dieser warme Regen durch vorgenannte An-
spriiche von Mitarbeitern, Organen, Beratern etc. ge-
mindert werden. Dabei sind alle anderen Anspriiche
in der Regel vorrangig vor den Anspriichen der Gesell-
schafter. Wirtschaftlich kann somit eine 10% Beteili-
gung deutlich verwassert werden.

Die vorgenannte Aufzdhlung ist nicht abschlieffend.
Aber ein konsequentes Abfragen von allen Nebenver-
einbarungen sollte einen guten Startpunkt geben.

Oftmals ist auch die erhaltene Information an sich gar
nicht so interessant als die Reaktion der Gegenseite
auf die initiale Anfrage oder tiefer ,bohrende“ Riick-
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fragen. Auch hier kann man mit etwas Menschen-
kenntnis oftmals viele interessante Eindriicke gewin-
nen und potentielle Spuren oder Notwendigkeiten fiir
eine tiefergehende Recherche aufstébern.

3. Financial Due Diligence im Bereich der Early
Stage Finanzierung

Die Financial Due Diligence ist ein fester Bestandteil
eines jeden Investments. Die Relevanz der Prifung
wirtschaftlicher Gegebenheiten steht der einer tech-
nischen oder juristischen Priifung weder vor noch
nach. Dieses Kapitel méchte dementsprechend einige
Empfehlungen fiir das Vorgehen in einer Financial
Due Diligence geben. Dabei sollen die flir Seed-/Early
Stage Finanzierungen typischen Bedingungen be-
rucksichtigt werden.

3.1 Ziele einer Financial Due Diligence

Sicherlich ist es nicht richtig zu behaupten, dass eine
Due Diligence das Risiko eines Investments vollum-
fanglich erfasst, jedoch geben neben den offengeleg-
ten wirtschaftlichen Verhaltnissen der Gesellschaft
auch Umfang und Qualitat der Gibermittelten Informa-
tionen dem Investor Aufschluss dariiber, wie professi-
onell Griinder und Management an eine Finanzierung
herangehen und generell arbeiten.

Die Financial Due Diligence zielt deshalb unter ande-
rem auf die Antworten des Unternehmens auf die
nachfolgenden Fragen:

e Welche Zuschiisse und Subventionen wurden
dem Unternehmen gewahrt bzw. erhalt es?

e Wieviel Cash ist aktuell vorhanden?

e Was sind die durchschnittlichen monatlichen
Kosten?

e  Wie hoch sind die Forderungen und Verbind-
lichkeiten mit einem Jahr Laufzeit?

o Wie sieht die aktuelle Fremdkapitalstruktur
aus?

e Welche Kosten entstehen monatlich durch
Vertragsbeziehungen mit Lieferanten, Kun-
den, Partnern, Banken und sonstigen Kapi-
talgebern?

e Wann ist die nachste Finanzierungsrunde ge-
plant?

e Existieren aktuell steuerliche Prifverfahren
oder welche, die schwebend sind?

e Stehen noch Vorsteuererstattungen seitens
des Finanzamts aus?

e Wie hoch sind die in Summe aktuell zu be-
gleichenden Verbindlichkeiten?

3.2 Welche Unterlagen belegen die Antworten des
Unternehmens?

Es bleibt vorab anzumerken, dass jedes Unterneh-
men, gleich wie jung es ist, in der Lage sein muss, den
folgenden Minimalstandard an Unterlagen zeitnah
beizubringen:

e Kumulierte Jahres-BWA oder GuV und Vor-
monats-BWA

e Summen und Saldenliste zum gleichen Stich-
tag

o Aktueller Jahresabschluss

Liegt der Vorjahresabschluss sechs Monate nach Jah-
resende noch nicht vor, sollte die Erstellung dringend
angefordert werden. Sollte der Prifungstermin kurz
nach Ende eines Wirtschaftsjahres erfolgen, gilt es,
die Summen- und Saldenliste sowie die kumulierte
BWA zum Stichtag 31.12. anzufordern und um Aufkla-
rung noch nicht bertlicksichtigter, relevanter Riickstel-
lungen oder Abgrenzungen zu bitten.

3.2.1 Bilanz und GuVv

Die Bilanz bietet zudem Aufschluss tber die Vermo-
gensbildung. Gerade im Bereich der Aktivierung soll-
ten Investoren einmal die Buchungsgrundlagen hin-
terfragen.

Ein Beispiel aus dem Bereich Software / Online:

(Externe) Entwicklungsleistung kann in vielen Féllen
zu einem GroRteil aktiviert werden und reduziert da-
bei im ersten Schritt den absoluten Verlust in der GuV
(Abschreibungen bilden nur einen Bruchteil des Auf-
wands). Bei der Priifung der Performance und der
Schwelle zur Profitabilitdt wird oftmals nur die GuV zu
Rate gezogen. In Frithphasenfinanzierungen geht es
aber meist um die tatsachlichen Kosten, die monat-
lich gedeckt werden miissen und nicht um Buchungs-
standards und Techniken. Wichtig ist also vereinfacht
gesagt, ,was auf dem Konto ist“. Nicht umsonst steht
die Betrachtung der Liquiditdt und des Cash-Flows flr
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die meisten institutionellen Investoren an der ersten
Stelle.

Deshalb sollte die GuV nie isoliert betrachtet werden,
sondern immer im Kontext mit der Bilanz oder Sum-
men- und Saldenliste, wenn es darum geht zu ermit-
teln, was das Unternehmen tatsachlich an Kapital be-
nétigt, um wachsen zu kénnen.

Die Prifung der Aktivierungsmethodik kann tbrigens
auch zu dem Schluss kommen, dass das Unterneh-
men gewisse Optionen gar nicht nutzt. Dies sollte ge-
rade bei Geschaftsmodellen, die einen Wert schaffen
(z.B. Entwicklung einer Software / Plattform / Techno-
logie), durchaus geprift werden.

Im Bereich der GuV und insbesondere der Umsatzrea-
lisierung und Umsatzerwartung gibt es eine Vielzahl
an modelltypischen Prifkriterien. Dringend und
grundsatzlich zu beachten ist aus unserer Sicht, dass
verbuchte Umséatze nicht zwangsweise einen (kurz-
fristigen oder generellen) Geldeingang mit sich brin-
gen. Priifen Sie die Art der Erlése und achten Sie auf
Bartergeschéfte, gruppeninterne Verrechnungen und
den Leistungszeitraum.

Achten Sie bei einem Blick auf die Bilanz auf die Hohe
der Forderung und Verbindlichkeit aus Lieferung und
Leistung. Oftmals finden Sie hier erste Anzeichen, um
einmal die Werthaltigkeit von Forderungen zu hinter-
fragen und die Zahlungspolitik zu verstehen.

Priifen Sie die Fremdkapitalstruktur. Beliebte Tools in
der FrUhphasenfinanzierung sind Wandeldarlehen.
Sie lassen die Handelsbilanz erst mal wenig vorteil-
haft im Kontext der Eigenkapitalquote aussehen,
doch sind diese Darlehen bei sinnvoller Gestaltung ein
probates Mittel, um kurzfristig Liquiditat aufzuneh-
men. Bei reguldren Darlehen ohne Wandeloption und
fehlendem, qualifizierten Rangriicktritt empfiehlt sich
umso mehr eine genaue Priifung der Konditionen und
Fristen.

GuV und Bilanz sollten gerade im Bereich der Early
Stage Finanzierung immer im Kontext der Entwick-
lungsphase des Unternehmens und dessen Ge-
schaftsmodell beurteilt werden. Natirlich gibt die Bi-
lanz Indikatoren Uber die Gesundheit einer Gesell-
schaft. Aber entgegen einem Unternehmen, das der
Early Stage entwachsen ist, kdnnen Struktur und Fi-

nanzierung in der Anlaufphase oftmals ungliicklich
gewahlt sein und noch mehrfach einer Wandlung un-
terzogen werden. Unbeschadet hiervon bleibt die
Aussage, dass eine ,gute Idee“ alleine nicht ausrei-
chen sollte, wenn es um eine Investmententschei-
dung geht.

3.2.2 Business-/Investmentplanung

Oftmals aufschlussreich fiir das Potential einer Unter-
nehmung sind Business- und Liquiditatsplanung. Ach-
ten Sie darauf, dass beide den korrekten Ausgangs-
status ausweisen. Achten sie zudem darauf, dass die
Liquiditatsplanung dem Geschaftsmodell angepasst
ist. Oftmals wird der einfachste Weg gewahlt und der
Liquiditatsverlauf dem Periodenergebnis angepasst.
Wenn es sich aber um ein Unternehmen handelt, wel-
ches mit hohen Vorlaufzeiten arbeitet oder Kunden
mit 70-90 Tagen Zahlungsziel hat, sollte diese Realitat
zwingend in der Planung abgebildet werden.

Businessplane sind generell keine verlasslichen Quel-
len fir zukiinftige Gewinne, aber sie dienen dem
Zweck der Businessarithmetik und kénnen, zumin-
dest grob, das Entwicklungspotential aufzuzeigen.

Auch hier gilt wie in allen Kapiteln unseres Leitfadens:
Nutzen Sie Ihren gesunden Menschenverstand und Ihr
kaufmannisches Bauchgefiihl, um alle wesentlichen
Aspekte der Planung solange zu hinterfragen, bis Sie
sich oder einem Freund selber erklaren kdonnten, wie
das Modell funktioniert, welche Umsatzkanale es gibt,
welche Margen bleiben, welche fixen und variablen
Kosten entstehen, wie der Cash Flow mit dem Gewinn
und Verlust korreliert (und wo er abweicht), wie po-
tentielle Liquiditatsunterdeckungen heute und in Zu-
kunft finanziert werden etc. Diesem Hinterfragen der
Struktur und dem Aufspiiren von ,Key Success Fac-
tors“, also den treibenden Kraften und Stellschrauben
in einem Geschaftsmodell, sowie dem Tempo der Ge-
samtentwicklung sollten in jedem Fall Zeit einge-
raumt werden.

Neben den inhaltlichen Erkenntnissen lernen Sie die
Grinder so auch deutlich besser kennen, bevor Sie
investieren. Werden lhre Fragen stets schnell und pra-
zise vom Team selber beantwortet? Oder muss immer
der externe Steuerberater einspringen? Ist die Busi-
ness Planung vom Team selber erstellt worden oder
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gibt es einen Berater? Reagieren die Grlinder tenden-
ziell gereizt oder souveran? All dies sind wichtige Ein-
driicke, die Sie in lhre Risikobetrachtung und damit
lhre eigentliche Investmententscheidung einflieRen
lassen konnen und die lhnen weiterhin auch fiir die
Post-Investment Phase schon wichtige Anhaltspunkte
flir die Zusammenarbeit und das eventuelle Sparring
mit dem Team geben.

3.2.3 Bestehende Vertrage und Verbindlichkeiten

Die Prifung bzw. erst einmal Gberhaupt die Anforde-
rung und Offenlegung von bestehenden Vertragen mit
Lieferanten, Kunden, Partnern, Banken und sonstigen
Kapitalgebern, aber auch die Priifung von Glaubiger-
forderungen ab einem Mindestvolumen (abhdngig
von der Finanzierungssumme und der Phase des Un-
ternehmens) sollte zwingend erfolgen und stellt - ne-
ben der Financial Due Diligence an sich - auch eine
wichtige Basis flir die Formulierung eines passenden
Garantiekataloges dar.

Rechte, Pflichten und Kosten aus diesen Vertragsbe-
ziehungen missen planbar und verstandlich formu-
liert sein. Planbar bedeutet in diesem Kontext nicht
zwingend eine Festpreislogik. Es kann sich hierbei
auch um variable Konditionen handeln, allerdings
sollte die Bemessungsgrundlage bzw. die Bezugsgro-
Re nachvollziehbar definiert sein.

Gleiches Prinzip gilt selbstversténdlich fiir Vereinba-
rungen mit relevanten Kunden, sollte das Geschafts-
modell derartige Grundlagen hergeben. Lesen Sie ggf.
auch einmal die AGBs, sollte die Vertragsbeziehung
mit dem Kunden auf dieser Basis geschlossen worden
sein. Hierbei geht es nun weniger darum, die Risiken
des Geschaftsmodells an sich zu verstehen und zu
prifen, sondern darum, Altlasten und mdgliche Risi-
ken aus historischen Vereinbarungen aufzudecken
und deren Auswirkung auf den Zeitraum nach dem
Closing und somit auf die Verwendung des frischen
Kapitals einzuschatzen. Einfach gesprochen soll da-
mit sichergestellt werden, dass das neu investierte
Kapital nach vorne gerichtet Verwendung findet und
nicht zur Begleichung von Verbindlichkeiten aus der
Vergangenheit dient.

Oftmals auch vergessen, jedoch Potential fiir groRRe
Uberraschungen birgt die aktuelle OPOS-Liste. Eine

umfassende Aufstellung aller Forderungen und Ver-
bindlichkeiten mit Laufzeit bis zu einem Jahr sollte
grundsatzlich zum Stichtag eingefordert werden und
darf gerne auch nach dem Abschluss einer Due Dili-
gence unmittelbar vor einem Notartermin noch ein-
mal aktualisiert werden.

Die Priifung von Vertragen wird oftmals der Legal Due
Diligence zugeordnet und entsprechend beschrankt
sich die Financial Due Diligence in vielen Fallen falsch-
licherweise rein auf die in der Bilanz verbuchten Posi-
tionen. Doch dieser Grad an Information ist nicht im-
mer ausreichend. Ein Klassiker in diesem Zusammen-
hang ist die Auslosung eines Sonderkiindigungsrechts
im Falle eines ,,Change of Control“. Gerade bei syndi-
zierten Finanzierungsrunden im grofleren Stil oder
eine VC-Runde gibt es oftmals bése Uberraschungen.

Meist bringt eine derartige Kindigung eine (Riick-)
Zahlungsverpflichtung mit sich oder der Vertrags-
partner nutzt die Chance, um Konditionen neu zu ver-
handeln. In diesem Kontext gilt es, neben Kunden und
Lizenzvertragen auch auf Vertrdge im Bereich der
Standort-/ Technologie- oder Griindungsforderung zu
achten.

Prifen Sie generell, ob Fordervertrage erfiillt werden
kdnnen, denn oftmals ergeben sich im Laufe der Ent-
wicklung eines Start-ups (oder im Rahmen der Finan-
zierung) Notwendigkeiten wie eine Sitzverlegung,
Personalabbau oder schlicht eine Neuausrichtung.

3.2.4 Steuerthemen

In diesem Segment gibt es eine Vielzahl an Themen
und diese pauschal in 10 Zeilen abzuhandeln, ist nicht
sinnvoll oder zielfiihrend, daher weisen wir nur auf ein
oder zwei klassische Falle hin. Lohnenswert ist ein
Blick auf die Themen Umsatzsteuer, Festsetzung von
Steuerzahlungen und Vorauszahlungen (auch Gewer-
besteuer und Kérperschaftssteuer).

Gerade in den Frithphasenfinanzierungen steht die
Steuer meist nicht im Fokus. Allerdings gehen verlust-
reiche Monate aufgrund des hohen Vorsteuerabzugs
oft mit Umsatzsteuersonderpriifungen einher. Erkun-
digen Sie sich, ob aktuell Prifverfahren laufen,
schwebend sind und ob noch Vorsteuererstattungen
seitens des Finanzamts ausstehen. Das kann zuweilen
eine nicht irrelevante Summe an Liquiditat blockie-
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ren. Sollte die Gesellschaft international tétig sein o-
der in Kurrze einen anderen geographischen Markt ad-
ressieren wollen, erkundigen Sie sich, ob der Umgang
mit auslandischen Besteuerungsverfahren gepriift
wurde.

Zusammenfassend bleibt anzumerken, dass eine gut
gefiihrte Gesellschaft auch im Bereich des Finanzma-
nagements eine gewisse Qualitat vorweisen wird. Ei-
ne gut geflihrte Buchhaltung und ein sauberes Con-
trolling sind vielleicht nicht der alleinige Schliissel zu
einem erfolgreichen Unternehmen, aber es kann auch
in diesem Bereich teurem Lehrgeld vorgebeugt wer-
den, denn selbst wenn ein Griinder nicht vorsatzlich
die wirtschaftliche Situation verschleiert, sind ,,Uber-
raschungen bei knapp finanzierten Unternehmen oft
schnell existenzbedrohlich.

Sicherlich spricht dieses Kapitel nicht alle moglichen
Problemfélle oder notwendigen Priifvorgange an, die
im Rahmen einer Finanzierung als kritisch eingestuft
werden konnen. Gerade die Branchenzugehorigkeit
macht hier einen wesentlichen Unterschied. Ziel die-
ses Auszuges ist es, eine Grundlage zu schaffen, wie
sich Investoren ohne externen Support einen Weg zu
einem guten Verstandnis des wirtschaftlichen Status
Quo und der drohenden Risiken bahnen kénnen. Wie
bei allen Teilbereichen dieses Leitfadens gilt: jede
Form von Dialog Uber potentiell problematische As-
pekte ist besser als gar kein Dialog. Und im Zweifels-
fall ziehen Sie einfach einen Fachberater lhrer Wahl
(Steuerberater, Wirtschaftsprifer) hinzu.

4. Wie ist die aktuelle Situation um das Produkt
und das Geschaftsmodell des Unternehmens?

4.1 Ziel der Fragestellung

Das Geschaftsmodell und das Produkt sind neben
dem Team die wichtigsten Entscheidungskriterien fir
eine Beteiligung. Daher sollten Sie zuallererst sicher-
stellen, dass Sie und das Griindungsteam die zugrun-
deliegende Systematik und Dynamik des Geschafts-
modells tatsachlich verstehen.

KPIs, Scorecards und Kennzahlensysteme kdnnen
hier hilfreiche Informationen liefern. Relevant ist vor
allen Dingen, dass die lhnen prasentierten KPIs tat-
sachlich die Werttreiber des Geschaftsmodells wider-
spiegeln. Sie bilden somit eine der wichtigsten Ent-
scheidungshilfen fir das Team und sind wichtige
Leitplanken. Ist ein Team nicht in der Lage, die zentra-
len Werttreiber des Geschaftsmodells zu identifizieren
und relevante KPIs zu definieren, so sind Zweifel an
dessen Verstandnis fiir das eigene Geschéft ange-
bracht.

Eine gute Voraussetzung fiir die Identifikation der kri-
tischen Pfade ist beispielsweise die Modellierung des
Geschaftsmodelles mit der Business Modell Canvas
Methode, in der liber ein standardisiertes Modell in 9
Sektoren die wichtigsten Aspekte von Kundengrup-
pen, Uber Vertriebskanale, notwendige Ressourcen
bis zu Erls- und Kostenstrukturen abgefragt werden.

Business Model Canvas

= 1 =
= e S5 v ji
Schliisselressourcen {4 Kanile e
[T ~al
Kostenstruktur /=1 | Einnahmequetien G
< g
PrT—— F—— e Chevetzumy. Eibwetzaom 20080

Eine gute Einfiihrung in die Methodik ist im Internet
zu finden:
http://www.startplatz.de/startup/business-model-
canvas/ - und hier finden Sie die Deutsche Version des
Canvas zum selber Ausdrucken: http://bit.ly/canvas-
deutsch

Neben dem Geschaftsmodell im Generellen sind Fra-
gen zum Produkt, genauer nach den Rechten an den
zugrundeliegenden Technologien, von zentraler Be-
deutung. So kann es durchaus der Fall sein, dass die
Rechte an einer Schllsseltechnologie bei einem
Griinder oder Mitarbeiter und nicht der Gesellschaft
liegen. Diese Ausgangssituation sollte Investoren im-
mer Kopfschmerzen bereiten. Sie konnen zu langfris-
tigen Auseinandersetzungen zwischen Rechteinhaber
und Gesellschaft fiihren, die Gesellschaft erpressbar
machen, Wachstum ausbremsen und erheblichen
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wirtschaftlichen Schaden fiir die Gesellschafter auslo-
sen. Daher ist es bereits vor dem Investment hochst
relevant, diese Fragestellung zu klaren. Als Business
Angel investieren Sie in Unternehmen, die gegebe-
nenfalls IP-Rechte produzieren und nicht nur verwer-
ten. Daher ist es fiir Sie von hochster Relevanz, dass in
der Gesellschaft und fiir die Gesellschaft entwickelte
Technologien auch ins Eigentum der Gesellschaft
Ubergehen.

Die Priifung des Produkts und Geschéaftsmodells soll-
te Antworten auf Fragen liefern:

e Wurden durch Griinder oder Mitarbeiter IP-
Rechte mit in die Gesellschaft eingebracht?

e Liegen alle durch die Gesellschaft genutzten
IP-Rechte bei der Gesellschaft?

e Wenn die IP-Rechte beim Griinder liegen -
gibt es einen Nutzungsvertrag, der Nutzung
und Entgelt regelt?

e Gibt es in Arbeitsvertragen Regelungen zu im
Dienstverhaltnis entstehenden [P-Rechten
und dem Eigentumsiibergang an das Unter-
nehmen?

e Gibt es in Honorarvertragen mit externen
Entwicklern Regelungen zu im Dienstverhalt-
nis entstehenden IP-Rechten und dem Eigen-
tumsilbergang an das Unternehmen?

e Wenn die IP-Rechte bei Mitarbeitern oder ex-
ternen Entwicklern liegen - gibt es einen
Nutzungsvertrag, der Nutzung und Entgelt
regelt?

e Stellt die aktuelle Unternehmensprasentati-
on die aktuelle Lage, den Markt, die Chance
und das Geschaftsmodell hinreichend her?

e Gibt die aktuelle Unternehmensprasentation
einen ausreichenden Uberblick (ber das
Team, die Finanzierungshistorie und Com-
mitments?

e Was sind die relevantesten Werttreiber des
Geschaftsmodells?

e Gibt es ein Dashboard mit operationalisierba-
ren und relevanten KPIs?

4.2 Welche Nachweise fithren zum Ziel und worauf
Sie achten sollten

4.2.1 Erlauterung der IPR Situation

Im ersten Schritt sollten Sie in einem Fragenkatalog
herausfinden, ob alle von der Gesellschaft genutzten
IP-Rechte auch bei der Gesellschaft liegen. Liegen
Rechte bei Mitarbeitern, externen Entwicklern oder
den Griindern, Uberpriifen Sie zwingend, ob die Nut-
zungsrechte und die Kompensation fiir die Nutzung
eindeutig und erzwingbar geregelt sind.

Sollte dies nicht der Fall sein, ergeben sich erhebliche
wirtschaftliche Risiken fiir die Gesellschaft. Das Un-
ternehmen konnte von der Nutzung relevanter Tech-
nologien abgeschnitten und somit im Wachstum er-
heblich eingeschrankt werden. Ist die Kompensation
nicht eindeutig geklart und lhr Investment zeigt her-
ausragende Traktion, so haben die Rechteinhaber ei-
ne Vielzahl an Anreizen und Moglichkeiten, sich einen
grofden Teil vom Kuchen zu sichern. Diese Unsicher-
heiten sollten vor lhrem Investment durch vertragli-
che Regelungen mit den Rechteinhabern aus dem
Weg geraumt werden.

Weiterhin ist die Situation der IP-Rechte, die zukiinftig
fur die Gesellschaft oder in der Gesellschaft entste-
hen, fir Business Angels hochst relevant. Dies lasst
sich anhand der Arbeitsvertrage mit Geschaftsfiihrern
und Mitarbeitern, sowie an Vertragen mit externen
Entwicklern eindeutig klaren. Im Idealfall fallen im
Zusammenhang mit dem Dienstverhaltnis entstande-
ne Technologien und IP-Rechte direkt an das Unter-
nehmen und sind Uber das Arbeitsentgelt oder das
Honorar ohne weitere Anspriiche abgegolten. Sollte
die IP-Situation in den bisherigen Arbeitsvertragen
nicht geklart sein, so existiert erheblicher Handlungs-
bedarf. Im Idealfall l&sst sich dies durch Anderungs-
kiindigungen und Anpassungen von Honorarvertra-
gen klaren. Zudem sollte die IP-Situation in den zu-
kinftigen HR Prozess eingebunden werden. So lasst
sich sicherstellen, dass sich keine weiteren IP-Risiken
aus zuklnftig geschlossenen Arbeitsverhaltnissen er-
geben.

4.2.2 Aufstellung der wichtigsten KPIs von Nutzer-
akquisition bis zur Umsatzgenerierung

Die Aufstellung eines operationalisierbaren Kennzah-
lensystems steht im Kern einer jeden Erfolgsstory.
Auch wenn Controlling von vielen ,Just do it“ Unter-
nehmern argwdhnisch bedugt und als einschranken-
des Hemmnis abgetan wird, sind KPIs der Kern der
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strategischen Steuerung eines jeden erfolgreichen
Start-ups. Erfolg zu messen, bedeutet zuallererst, die
relevanten Quellen von Erfolg zu verstehen, Stolper-
steine zu vermeiden und sich keinen ,Scheinmetri-
ken® hinzugeben.

Sollten Sie sich mit dem Thema des KPl-orientierten
Start-up-Managements tiefer beschéaftigen wollen,
empfehlen wir zur Lektiire das Standardwerk ,The
Lean Startup® von Eric Ries http://bit.ly/lean-startup-
buch.

Unabhangig vom Geschaftsmodell sind die Nutzerak-
quisition und deren Kosten ein sehr relevanter The-
menkomplex. Denn der vermutlich haufigste Grund
fiir das Scheitern von Start-ups ist die Unterschatzung
der Kosten und Durchlaufzeit fiir den Vertrieb eines
Produktes. Dabei gibt es eine Reihe von Fragestellun-
gen und KPIs:

e Was kostet die Kundenakquise im Durch-
schnitt (die Customer Aquisition Cost (CAC))?

e Unterscheiden sich die CAC nach Vertriebs-
kanalen?

e Anzahl der Kunden die in einem Monat / Jahr
verloren gegangen sind (Churn Rate)

e Kosten, um einen Kunden zu behalten (Re-
tention Cost)

Je nach Geschaftsmodell gibt es weitere relevante
Metriken, die zeigen, wie erfolgreich die Kundenak-
quise tatsachlich ist. So ist in den meisten digitalen
Geschaftsmodellen die Umwandlung von Seitenbesu-
chern in zahlende Kunden ein relevanter KPI (Conver-
sion Rate).

Ein weiterer wichtiger Themenkomplex sind auf De-
ckungsbeitragsrechnungen ausgerichtete KPIs, vor
allem bei Unternehmen mit hohem Wareneinsatz und
/ oder Marketingkosten. Die Deckungsbeitragsrech-
nung ist nicht nur ein praktikables Tool zur Erfolgs-
messung, sondern ermdglicht es lhnen, mittels Mar-
gen- und Sensitivitatsanalysen die ,,Mechanik des Un-
ternehmens® besser zu verstehen und Probleme zu
antizipieren.

Die meisten klassischen Kennzahlensysteme haben
jedoch die Schwache, nicht periodenibergreifend zu
denken. Daher hat sich der Kundenwert Gber dessen
Lebensdauer als Kernmetrik herausgearbeitet

(Customer Life Time Value (CLV)). Hier wird die Bezie-
hung zwischen Kunde und Unternehmen tiber mehre-
re Perioden hinaus beleuchtet. Zudem bietet der CLV
das Gegenstlick zu den Kundenakquisitionskosten.
Die Kombination aus beiden lasst den Schluss zu, ob
die Kundenbeziehungen des Unternehmens profita-
bel sind. Unterm Strich ist die These eines jeden Un-
ternehmens, dass die Kundenakquisekosten (und die
zugehorigen Retentionkosten) kleiner als der Custo-
mer Live Time Value ist. Nur dann wird Wert generiert.
Und mit dieser Logik im Kopf kann zugleich auch ein
Investment in den Aufbau eines Kunden plausibilisiert
werden.

Viele der klassischen KPIs wie EBIT und Gewinn haben
im Business Angel Kontext wenig Aussagekraft. Liqui-
ditatskennzahlen hingegen sind grundsatzlich wich-
tig, da Start-ups in aller Regel erst einmal Cash-Flow
negativ sind und damit neben allen Risiken aus dem
operativen Geschaft auch das weitere Finanzierungs-
risiko im Auge behalten missen.

Jede Finanzierungsrunde sollte entsprechend zumin-
dest so viel Liquiditat zur Verfiigung stellen, dass das
Unternehmen die vereinbarten Meilensteine bis zur
nachsten Runde tatsachlich umsetzen kann und so-
mit neue, potentiell auch groRere Investoren fir ein
Investment auf einer gestiegenen Firmenbewertung
gewonnen werden kdnnen. Die auf Deutsch grauen-
haft klingende ,Geldverbrennungsrate“ (Cash Burn
Rate) und die projizierte Laufzeit bis die Liquiditatsre-
serven aufgebraucht sind (Run Time) sind fiir die Pla-
nung von Angels und Griindern gleichermalRen wich-
tig, um den Liquiditatsbedarf grob abschatzen zu
konnen. Oder wie amerikanische Griinder und Inves-
toren gerne sagen: ,Cash Flow ist more important
than your mother!“.

4.2.3 Aktuellste Unternehmensprasentation

Die Unternehmensprasentation hat die Aufgabe, die
Equity Story des Unternehmens glaubhaft und struk-
turiert darzustellen. Sie ist neben dem personlichen
Eindruck vom Team das wichtigste Instrument, Lei-
denschaft fir die Vision der Griinder zu wecken und
entscheidet oftmals dariiber, ob es liberhaupt zu ei-
nem ersten Kontakt oder Treffen mit Investoren
kommt. Hier sollte das Team die Chance wahrneh-
men, das Geschaftsmodell und den Markt sauber her-
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zuleiten und die eigenen Fahigkeiten und Wettbe-
werbsvorteile herauszustellen. Weiterhin sollten die
bisherige Traktion und das Erreichen eines Proof of
Concept klar dargestellt werden.

Es gehort dazu, dass Sie sich, selbst wenn Sie viel-
leicht ganz ohne Powerpoint vom Unternehmen als
Investor gewonnen wurden, vor einem Investment
auch vergegenwartigen, wie prasentationsstark, so-
wohl live als auch auf Papier, das Team bereits ist,
denn in aller Regel ist ,nach dem Investment vor dem
Investment®, das Unternehmen wird also sowohl im
guten Fall (Wachstum / Skalierung) als auch im
schlechten (Stagnation, hohere Kosten, langere We-
ge) in der Zukunft mindestens einmal, in der Regel
auch ofters, Kapital akquirieren missen. Und Sie als
Angel wollen nur bei sehr attraktiven Konditionen und
ohne Druck noch einmal investieren. Die beriihmte
Briickenfinanzierung durch die Angels, weil die Firma
doch noch nicht VC-fahig ist, und leider oftmals die
»Bridge zur Bridge“ wird, gilt es zu vermeiden. Das
Team muss also neben allen Herausforderungen des
Geschéftsaufbaus auch an der Investor Relations
Front abliefern konnen.

5. Wie sieht die aktuelle Konstellation des Teams
aus?

5.1 Ziel dieser Fragestellung

Last but not least: Das Team gehort zu den wichtigs-
ten qualitativen Faktoren, die den Erfolg einer Unter-
nehmung beeinflussen. Hatte das Team Sie nicht be-
reits inspiriert, wiirden Sie nicht Uber die Prifung ei-
nes Investments nachdenken.

Neben dem Griinder- oder Managementteam, wel-
ches Sie vorrangig gesehen haben, sind aber auch alle
Mitarbeiter des Unternehmens fiir den Erfolg mal3-
geblich mitverantwortlich. Nehmen Sie sich etwas
Zeit, lhren gesunden Menschenverstand und lhr jahre-
lang geschultes Bauchgefiihl gerade in dieser wichti-
gen Disziplin anzuwenden.

Ziel der Fragestellung ist dreierlei:

Zum einen soll festgestellt werden, ob alle Arbeitser-
gebnisse des gesamten Teams auch dem Unterneh-
men rechtlich gehoéren. Zweitens soll tberprift wer-
den, inwiefern eine Interessensgleichheit zwischen

dem Unternehmen, den Griindern, dem Management
sowie allen wichtigen Mitarbeitern besteht. Drittens
ist die Fokussierung des Managements auf die Unter-
nehmung von grolRer Bedeutung. In letzterem Punkt
sollte festgestellt werden, ob der unternehmerische
Hauptfokus des Managements das Investmentobjekt
ist und das Management nicht durch zu viele Neben-
tatigkeiten abgelenkt ist.

Teilaspekte dieser Fragen haben wir bereits in den
anderen Kapiteln diskutiert, auf Grund der fundamen-
talen Bedeutung des Teams hier aber noch einmal zu-
sammengefasst.

Stellen Sie dem Unternehmen deshalb folgende sie-
ben Fragen zum Team:

e st es in allen Vertragen geregelt, dass alle
Arbeitsergebnisse dem Unternehmen geho-
ren?

e st es rechtlich abgesichert, dass alle Arbeits-
ergebnisse des gesamten Teams auch dem
Unternehmen rechtlich gehoren?

e Gibt es ein Mitarbeiterbeteiligungspro-
gramm? Wenn ja, welche wichtigen Mitarbei-
ter sind beteiligt?

e Gibt es Vesting-Regelungen fiir das Manage-
ment und beteiligte Mitarbeiter aus dem Be-
teiligungsprogramm?

e Welches Arbeitsverhdltnis besteht zwischen
dem Management und dem Unternehmen?

e Ist es dem Management gestattet, Nebenta-
tigkeiten nachzugehen? Wenn ja, in welchem
Umfang?

e Wie sieht die aktuelle Rollenverteilung in
dem Unternehmen aus?

5.2 Welche Nachweise belegen die Antworten des
Unternehmens und worauf Sie achten sollten

5.2.1 Die aktuellsten Geschaéftsfiihrervertrage

Um eine Interessensgleichheit zu férdern, sollte ein
hoher Anteil der Geschéftsfiihrerverglitung erfolgsba-
siert sein, idealerweise sind alle Geschaftsfiihrer sub-
stantiell an der Gesellschaft beteiligt. AuRerdem sollte
auf die Wettbewerbsklausel nach Ausscheiden eines
Geschaftsfiuhrers geachtet werden, welche aus Kos-
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tengriinden primar auf Ebene der Gesellschafter ver-
ankert werden kann (siehe hierzu auch ,Wettbe-
werbsverbot“ im Kapitel 1 und 2). Die Ergebnisse der
Arbeit der Geschaftsfiihrer sollten dem Unternehmen
rechtlich zustehen (siehe hierzu auch die Behandlung
des Themas IPR im Kapitel 4). Eine Vesting-
Vereinbarung sollte in der Gesellschaftervereinbarung
aufgenommen werden. Eine solche Vereinbarung
fUhrt dazu, dass die Anteile bzw. ein Teil der Anteile
der Geschaftsfiihrer von dem Unternehmen erworben
werden konnen, sollten sie frihzeitig aus dem Unter-
nehmen ausscheiden (siehe hierzu auch Kapitel 2).
Weiterhin sollte das Anstellungsverhaltnis zwischen
Unternehmen und dem Management gepruft werden.
In vielen Fallen werden Sie (Uberrascht) feststellen,
dass gerade Geschéftsfiihrer und Griinder oft noch
gar keinen Anstellungsvertrag haben.

In den Geschaftsfihrervertragen sollte ebenfalls der
Umfang der dem Geschaftsfiihrer genehmigten Ne-
bentatigkeiten stehen. Im Idealfall ist eine Zustim-
mung der Gesellschafter oder des Aufsichtsrates bei
der Aufnahme einer Nebentatigkeit notig (siehe hierzu
auch ,Unternehmerische Fokussierung®).

5.2.2 Vertrage mit den Griindern

In bestehenden Vertragen mit Griindern sollten eben-
falls Vesting-Regelungen stehen. Ferner sollten die
von den Grindern zu erbringenden Leistungen und
die Wettbewerbsklauseln Uberpriift werden. Idealer-
weise besteht eine Riickkaufoption flr die Anteile der
Griinder, sollten sie friihzeitig aus dem Unternehmen
ausscheiden oder die vereinbarten Leistungen nicht
erbringen.

5.2.3 Beratervertrage

In bestehenden Vertragen mit Beratern, die Anteile
am Unternehmen erhalten, gilt das gleiche Prinzip fir
die Griinder und das Management. Es gilt insbesonde-
re die Bezahlung der Leistungen der Berater in Antei-
len des Unternehmens zu Uberprifen. Idealerweise
besteht eine Riickkaufoption fiir die Anteile der Bera-
ter, sollten sie die vereinbarten Leistungen nicht er-
bringen.

5.2.4 Arbeitsvertrage der wichtigsten Mitarbeiter

Analog den Griindern und Geschéftsfiihrern sollte
dem Unternehmen im Optimalfall eine Rickkaufopti-

on fiir die Mitarbeiteranteile zur Verfigung stehen.
Auch sollte eine Wettbewerbsklausel das Verhaltnis
der Mitarbeiter zum Unternehmen nach ihrem Aus-
scheiden regeln. Ebenso eine Regelung zur Sicherstel-
lung, dass alle Arbeitsergebnisse dem Unternehmen
gehoren.

In diesem Zusammenhang sei auch erwahnt, dass
nach unserer Erfahrung in mehr als 50% der Falle Mit-
arbeiterbeteiligungen in steuerlich ,gefahrlicher”
Form umgesetzt werden. Hier gilt die Faustregel, dass
sobald eine Firma einmal eine fremdobjektivierte Be-
wertung erfahren hat (z.B. eben durch eine Kapitaler-
héhung mit Zuzahlung in die Kapitalriicklage), die
Vergabe von Anteilen oder einfachen Kaufoptionen an
Mitarbeiter zu einem geringeren Firmenwert (oder gar
zu nominal) einen geldwerten Vorteil darstellen kann,
welcher auch entsprechend auf Ebene der Gesell-
schaft und dem bedachten Mitarbeiter zu versteuern
ist. Da hier schnell iber sechs oder gar siebenstellige
Betrage gesprochen wird, kann ein gut gemeintes,
aber schlecht konstruiertes Mitarbeiterbeteiligungs-
programm ein echtes Problem fiir das Unternehmen
und die Mitarbeiter werden. Sollten Sie solche Trans-
aktionen, insbesondere Anteilsverkaufe zu nominal (1
EUR pro Anteil) sehen, werden sie skeptisch und for-
dern im ersten Schritt eine Stellungnahme des Steu-
erberaters der Gesellschaft an.

Als abschlieRender Punkt: ein Organigramm mit der
Rollenverteilung im Unternehmen sollte dem Angel
einen Uberblick tiber das Unternehmen geben und
sollte im Due Diligence Prozess angefragt werden.

Schlusswort

Wir hoffen, dass Sie nach der Lektiire dieses Leitfa-
dens erkennen konnten, dass Sie bereits durch simp-
les Stellen einiger naheliegender Fragen und die An-
wendungen von gesundem Menschenverstand und
einem kaufmannischen Grundgespiir, wie es sicher-
lich jeder Business Angel sein eigen nennt, bereits oh-
ne groRes Budget viele Eindriicke sammeln, Risiken
identifizieren und damit das Unternehmen, an dem
Sie sich beteiligen, viel besser einschatzen kdnnen.

Einiges, was Sie entdecken, flieRt vielleicht in die Ge-
staltung des Beteiligungsvertrages mit ein (z.B. in
Form einer Garantie, Rechteabtretung etc.), einiges
flhrt vielleicht sogar zu einem vorldufigen Abbruch
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der Investitionsgesprdche (z.B. der Geschaftsfuhrer
muss vorher eine fehlende Stammeinlage einzahlen).
Einiges werden Sie wiederum mit einem Anwalt oder
Wirtschaftsprifer vertieft besprechen.

So oder so werden Sie mit jeder weiteren Frage, die
Sie stellen, ein besser informierter Investor sein und
jede Entscheidung, die Sie treffen, egal ob Sie sich fur
ein Investment oder dagegen entscheiden, ist somit
eine fundiertere Entscheidung.

Das Risiko eines Ausfalls wird naturgemaR bei Venture
Capital Investments immer bestehen bleiben, aber
eine saubere Methodik wird auf lange Sicht stets eine
bessere Rendite als ein reines ,Spray & Pray“ erwirt-
schaften.

In diesem Sinne, wiirden wir uns sehr freuen, wenn
wir lhnen ein paar Anregungen mitgeben konnten und
stehen fiir alle Formen von Anregungen, Wiinschen
und Kritik sehr gerne jederzeit zur lhrer Verfligung. Sie
finden uns auf zahlreichen BAND-Events und errei-
chen uns jederzeit auch per Email unter:

band@cooperativa.vc

Weiterhin mochten wir Sie gerne auf unser non-profit
Projekt http://venturepedia.org hinweisen, welches
wir in Koopetation mit dem BAND gerade gestartet
haben. Auf http://venturepedia.org sammeln wir -
und eine hoffentlich bald steigende Anzahl von Mitau-
toren - Wissen rund um Venture Capital Deals in deut-

scher Sprache, um so eine stéandig wachsende Samm-
lung von Information und Inspiration fiir alle Praktik-
ter auf beiden Seiten des Tisches in Venture Capital
und Business Angels Deals bereitzustellen, wie sie
bisher praktisch nur im amerikanischen Raum ver-
fugbar ist.

Auf gute Investments!

AnjaArnold Nikolas Samios Peter Nartey
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Anhang: Checklisten fiir die Due Diligence

Checklisten fiir die Due Diligence

Due Diligence Checkliste fiir die Priifung satzungsandernder Vorgéange (vgl. Kapitel 1)

Due Diligence Fragen Antwort Unternehmen Nachweis

Ist die Gesellschaft ordnungsgemal’ gegriindet und im Handels-
register eingetragen?

Ist das Stammkapital vollstandig eingezahlt?

Wie sieht die aktuelle Gesellschafterstruktur aus?

Welche satzungsandernden Mallnahmen gab es seit Griindung?

Wie ist die Beschlussfassung der Gesellschafterversammlung
geregelt?

Existiert ein Beirat und wenn ja, wie sind Zusammensetzung
und Beschlussfassung des Beirats geregelt?

Welche Rechtsgeschafte sind durch die Gesellschafterversamm-
lung und / oder den Beirat zustimmungspflichtig?

Welche Wettbewerbsverbote gibt es flir Griinder und Fithrungs-
kréfte des Unternehmens?

Gibt es Wettbewerbsverbote fiir Gesellschafter?

Konnen die Anteile der Gesellschafter vererbt werden?
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Due Diligence Checkliste fiir die Priifung von Gesellschafter- und Nebenvereinbarungen (vgl. Kapitel 2)

Due Diligence Fragen

Antwort Unternehmen

Nachweis

Koénnen Investoren frei veraufern?

Konnen Grinder frei verdufRern?

Ist eine Verkettung mit Vorkauf, Drag-Along / Tag-Along vorhanden?

Stehen die Vorkaufsrechte allen Gesellschaftern zu?

Kann ich als Angel bei einem Verkauf eines anderen Investors mitver-
kaufen?

Kannich als Angel bei einem Verkauf eines Griinders mitverkaufen?

Muss ich bei einem Verkaufsfall mitverkaufen?

Wer kann den Mitverkaufsfall auslosen?

Gibt es einen wirtschaftlichen oder zeitlichen Floor?

Welche Informationsrechte habe ich als Angel?

Existieren sonstige Vereinbarungen, die einen Teil des Gewinns (oder
Umsatzes, Rohertrages, VerauRerung etc.) der Firma einer Partei zu-
sprechen?

Existieren Stimmbindungsvereinbarungen zwischen Gesellschaftern?

Wurden Liquidations-Praferenzen vereinbart, wenn ja welcher Art?

Auf welchem Rang der Liquidations-Praferenzen stehen die in der ak-
tuellen Finanzierungsrunde angebotenen Anteile?
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Due Diligence Checkliste fiir die Financial Due Diligence (vgl. Kapitel 3)

Due Diligence Fragen

Antwort Unternehmen

Nachweis

Welche Zuschiisse und Subventionen wurden dem Unternehmen ge-
wahrt bzw. erhalt es?

Wie viel Cash ist aktuell vorhanden?

Was sind die durchschnittlichen monatlichen Kosten?

Wie hoch sind die Forderungen und Verbindlichkeiten mit einem Jahr
Laufzeit?

Wie sieht die aktuelle Fremdkapitalstruktur aus?

Welche Kosten entstehen monatlich durch Vertragsbeziehungen mit
Lieferanten, Kunden, Partnern, Banken und sonstigen Kapitalgebern
ab einem Mindestvolumen von XXX Euro?

Wann ist die nachste Finanzierungsrunde geplant?

Existieren aktuell steuerliche Prifverfahren oder welche, die schwe-
bend sind?

Stehen noch Vorsteuererstattungen seitens des Finanzamts aus?

Wie hoch sind die in Summe aktuell zu begleichenden Verbindlichkei-
ten?
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Due Diligence Checkliste fiir Produkt und Geschaftsmodell (vgl. Kapitel 4)

Due Diligence Fragen

Antwort Unternehmen

Nachweis

Wurden durch Griinder oder Mitarbeiter IP-Rechte mit in die Gesell-
schaft eingebracht?

Liegen alle durch die Gesellschaft genutzten IP-Rechte bei der Gesell-
schaft?

Wenn die IP-Rechte beim Griinder liegen - Gibt es einen Nutzungsver-
trag, der Nutzung und Entgelt regelt?

Gibt es in Arbeitsvertragen Regelungen zu im Dienstverhaltnis entste-
henden IP-Rechten und dem Eigentumsilibergang an das Unterneh-
men?

Gibt es in Honorarvertragen mit externen Entwicklern Regelungen zu
im Dienstverhaltnis entstehenden IP-Rechten und dem Eigentums-
Ubergang an das Unternehmen?

Wenn die IP-Rechte bei Mitarbeitern oder externen Entwicklern liegen:

Gibt es einen Nutzungsvertrag, der Nutzung und Entgelt regelt?

Stellt die aktuelle Unternehmensprasentation die aktuelle Lage, den
Markt, die Chance und das Geschaftsmodell hinreichend dar?

Gibt die aktuelle Unternehmensprasentation einen ausreichenden
Uberblick Gber das Team, die Finanzierungshistorie und Commit-
ments?

Was sind die relevantesten Werttreiber des Geschaftsmodells?

Gibt es ein Dashboard mit operationalisierbaren und relevanten KPIs?
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Due Diligence Checkliste fiir die Priifung des Teams (vgl. Kapitel 5)

Due Diligence Fragen

Antwort Unternehmen

Nachweise

Ist es rechtlich abgesichert, dass alle Arbeitsergebnisse des gesam-
ten Teams auch dem Unternehmen rechtlich gehdren?

Gibt es ein Mitarbeiterbeteiligungsprogramm? Wenn ja, welche
wichtigen Mitarbeiter sind beteiligt?

Gibt es Vesting-Regelungen flir das Management und beteiligte Mit-
arbeiter aus dem Beteiligungsprogramm?

Welches Arbeitsverhaltnis besteht zwischen dem Management und
dem Unternehmen?

Ist es dem Management gestattet, Nebentatigkeiten nachzugehen?
Wenn ja, in welchem Umfang?

Istesin allen Vertragen geregelt, dass alle Arbeitsergebnisse dem
Unternehmen gehoren?
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Thema der nachsten Ausgabe von BANDquartal

BANDquartal 2014, 4 wird das Thema des BANDexpertforums vom 25. September 2014, ,,Interessensausgleich zwi-

schen Business Angels und Investorenpartnern entlang der Wertschopfungskette“, aufgreifen und Mitte De-

zember erscheinen.
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