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Editorial

Bereits im Schulterschlusspapier zwischen BAND und
BVK vom Mai 2013 ist es festgehalten:

sPrivates Kapital finanziert innovative Start-ups. Im
Wesentlichen gibt es dafiir zwei Quellen: Business An-
gels und Venture-Capital-Fonds|...] Venture Capital
und Business Angels sind keine Konkurrenten, son-
dern Partner. Denn ihre Aktivitdten erganzen sich -
nicht nur, wenn sie gemeinsam investieren. Auch in
der Finanzierungskette, in der die Finanzierung eines
Investors auf den Leistungen und Unterstiitzungs-
mafinahmen des jeweils anderen fiir das Start-up
aufbaut, sind sie aufeinander angewiesen.“!

Im Prinzip klingt es demnach einfach: Die Beteiligten
in der Finanzierungskette verfolgen das Ziel, aus ei-
nem vielversprechenden Start-up ein erfolgreiches
Unternehmen aufzubauen. Business Angels sind auf
Partner wie Venture Capitalists angewiesen, die ,ihre®
Beteiligungsunternehmen in spateren Finanzierungs-
runden mit Kapital ausstatten. Gleichzeitig sind fir
diese Investorenpartner Business Angels notwendig,
damit die Unternehmen Uberhaupt erst fiir sie inte-
ressant werden. Es lasst sich also konstatieren, dass
Business Angels wie Venture Capitalists in gewissem
Mafl} aufeinander angewiesen sind und voneinander
profitieren konnen.

Dennoch gibt es zwischen den Protagonisten diverse
strittige Punkte. So gibt es kritische Stimmen unter
Venture Capitalists, die beklagen, Business Angels
hielten regelmaRig zu hohe Anteile an Start-ups und
schiitzten sich vor Verwasserung, so dass der Einstieg
fiir Folgeinvestoren erschwert wirde. Andererseits
stehen Business Angels der Marktmacht der VCs oft
skeptisch gegenuber, etwa wenn es um Liquidations-
praferenzen oder das scheinbar eherne Prinzip ,last
in, first out“ geht. Und sie erwarten Anerkennung so-
wie einen Ausgleich dafiir, dass sie finanzieren, wenn
das Risiko am groften ist.

Mit dieser Ausgabe von BANDquartal wollen wir ver-
suchen, die jeweiligen Positionen zu klaren und erste
Losungswege aufzuzeigen. So werden unter anderem
die Fragen behandelt, wie sich Business Angels opti-

! Gemeinsames Schulterschlusspapier von BAND und dem Bundes-
verband der Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK),
http://www.business-angels.de/es-geht-um-die-wirtschaft-des-21-

jahrhunderts/

mal auf die nachsten Finanzierungsrunden vorberei-
ten kénnen, etwa durch Pooling oder vorher festge-
legte Strategien.

Dies ist insofern wichtig, als Folgeinvestoren oftmals
mit hohen Erwartungen an die Kooperation mit Busi-
ness Angels herangehen. Zu diesen Erwartungen zahlt
nicht zuletzt auch die, dass Business Angels in der La-
ge sein sollten, Bridge-Finanzierungen zu leisten und
gegebenenfalls in spateren Runden noch mit zu inves-
tieren.

Mit Nikolas Samios Beitrag, der etwaige Reibungs-
punkte zwischen Business Angels und VCs vorstellt,
steigen wir ins Thema ein. Minkus Fischer und Christi-
an Tonies betrachten daraufhin die Interessen von
Venture Capital Investoren unter dem Begriffspaar
Economics & Control. Im Folgenden diskutiert Dr.
Bernhard Schirmers die Frage, ob zwischen Business
Angels und VCs ein ,Misfit“ vorliegt. lhm schlief3t sich
der Erfahrungsbericht von Ulrich Schmeiser an, der
unter dem Aspekt des Interessensausgleiches ein
Fallbeispiel aus seiner Tatigkeit als Business Angel
vorstellt. Den Abschluss der Ausgabe bildet BVK-
Vorstand Ulrike Hinrichs, die fiir eine Partnerschaft
zwischen Business Angels und VCs pladiert und die
Etablierung eines Code of Conduct unter Federfiih-
rung von BVK und BAND anregt.

Das Thema dieser letzten Ausgabe von BANDquartal
in 2014 wurde ausflihrlich im September 2014 auf
dem BANDexpertforum bei Pollath+Partners in Berlin
diskutiert. Wir sind damaligen Referenten und Teil-
nehmern dankbar, dass sie in Beitrdgen zu diesem
BANDquartal ihre Position beschrieben haben, so
dass auch alle Nichtanwesenden von ihnen profitie-
ren kdnnen.

BAND wiinscht ein Frohes Fest und ein gutes neues
Jahr!

Matthias Wischnewsky


http://www.business-angels.de/es-geht-um-die-wirtschaft-des-21-jahrhunderts/
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Nikolas Samios
Reibungspunkte zwischen Business

Angels und VCs

Theoretisch kénnte alles so schon sein: Griinder be-
notigen Kapital. Kapitalgeber bendtigen Griinder.
Kleine Kapitalgeber bendétigen groRere Kapitalgeber,
die in der nachste Wachstumsstufe die Hauptlast der
Finanzierung Gbernehmen. GroRere Kapitalgeber be-
notigen kleinere Kapitalgeber, die eine Firma vor Er-
reichung der Investmentkriterien des gréReren (Proof
of Concept, Umsatze, Break-Even, MindestgroRRe des
Investments etc.) finanzieren.

Und der Staffellauf der Investoren hat sehr oft auch
noch deutlich mehr als einen Ubergabepunkt, so gibt
es nicht selten die Kette von Griinder > Friends & Fa-
mily > Business Angels > Seed-Fonds > Early-Stage-
Fonds > Later-Stage-Fonds > Growth-Fonds und/oder
noch erganzende Fremdkapital- oder Mezzanin-
Investoren.

Trotz der theoretischen ,Alle-sitzen-in-einem-Boot-
Situation, knarzt es in der Praxis oft zwischen den
verschiedenen Investoren-Gruppen, stereotypisch
fiihlen sich Business Angels oft von den VC-Fonds von
oben herab behandelt und wirtschaftlich an die Wand
gespielt. VC-Fonds flhlen sich nicht selten von den
Business Angels “genervt” und zur lastigen Klein-
klein-Diskussion im Gesellschafterkreis verdonnert,
wo doch aus ihrer Sicht die Zeit viel besser in Rich-
tung grofder Exit, Wachstum und Strategien angelegt
ist.

Neben “chemischen” Reibungspunkten gibt es auch
wirtschaftliche, strukturelle und juristische. Nicht sel-
ten wird ein VC, der neu in eine Firma mit mehreren
Business Angels investiert, fordern, dass die Angels

“gepoolt” werden sollen, damit es nur noch einen An-
sprechpartner, aber auch am besten nur eine Gesell-
schaft (statt 3,5,10 etc.) im Cap-Table gibt. Weiterhin
werden (Gesellschafter)-Vertrage neu gestaltet, Liqui-
dationspraferenzen und Exit-Regeln ,,pro-VC” einge-
fihrt. Oftmals flhrt dies dazu, dass Business Angels,
die eben noch ,,gegen” die Griinder verhandelt haben,
jetzt mit auf der Griinderseite des Verhandlungsti-
sches Platz nehmen. Dort gehdren sie aber eigentlich
weiterhin nicht hin, da sie als Geldgeber tendenziell
dem VC mit seinem Regelungsbedarf viel naher sind
als den Grlindern.

Das ist auch schon der wichtigste Aspekt, wie Angels
proaktiv ihre Position starken konnen: Business An-
gels sollten sich frihzeitig bewusst werden, dass sie
nunmal auch primar (exitorientierte) Investoren und
sekundar Coaches fur die Griinder sind oder sein soll-
ten. Je mehr die Angels also friihzeitig bereits typi-
sche Investoren-Regeln im Firmengefiige implemen-
tieren, desto weniger Friktion und Veranderungsbe-
darf wird es beim Beitritt eines VCs geben. Noch dazu
sind viele der Regeln eben auch fir Angels wichtig,
leider fallen sie nur oft aus falsch verstandener
“Pragmatik” unter den Tisch.

Last but not least, kann eine ,freiwillige Selbstbe-
schrankung” wie so oft im Leben ein starkeres Eingrei-
fen der ,,Ordnungsmacht” verhindern. Gibt es im Un-
ternehmen einen groferen Kreis von Business Angels,
organisieren sich die Angels am besten proaktiv un-
tereinander in einer formell ordentlichen Struktur (am
besten Uber ein Special Purpose Vehikel oder eine
Treuhand-Losung) und treten dann dem VC gegen-
Uber auch als stérkere - oftmals dann gemeinsam gar
nicht prozentual kleinere Kraft - gegenliber.

Zum Autor

Nikolas Samios ist Griinder und Geschaftsfiihrer der COOPERATIVA, welche sich mit drei
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Minkus Fischer, Christian Tonies

Economics & Control

Mit dem Begriffspaar ,,Economics & Control“ lassen
sich die wesentlichen Interessen eines Venture Capital
Investors zusammenfassen. Dabei steht der Begriff
sEconomics“ fur die Wirtschaftlichkeit eines Projekts
und somit insbesondere fiir die Hohe der zu erzielen-
den Kapitalrendite. Der Begriff ,Control“ steht dage-
gen flr die Mechanismen, welche dem Venture Capi-
tal Investor eine effiziente Kontrolle Gber das finan-
zierte Projekt ermdglichen. Aus juristischer Perspekti-
ve dirfen diesbezligliche Regelungen auch in keiner
Venture Capital Vereinbarung fehlen und sollen des-
halb Uberblicksartig im Folgenden dargestellt wer-
den:

Economics

Unternehmensbewertung: Egal ob es um die Eigen-
kapitalbeteiligung im Rahmen einer Finanzierungs-
runde oder aber um den Erwerb von Anteilen an der
Zielgesellschaft geht, in jedem Fall muss ein Preis pro
Anteil festgelegt werden. Dies erfolgt typischerweise
anhand einer sogenannten ,fully diluted pre-money
valuation“, das heifldt, dass der ermittelte Unterneh-
menswert durch die Summe aller realen Anteile der
Gesellschaft und zuziiglich eventuell ausgegebener
Optionen, virtueller Anteile, etc. noch vor der Beteili-
gung des neu einsteigenden Venture Capital Investors
geteilt wird. Aufgrund des meist noch nicht belastba-
ren Geschaftsmodells bei jungen innovativen Unter-
nehmen und der hierdurch schwierigen Unterneh-
mensbewertung finden sich in Beteiligungsvertragen
regelmaRig Mechanismen zur Anpassung der zugrun-
de gelegten Unternehmensbewertung. Typisch hierfur
ist auch die Bewertungsanpassung in Abhangigkeit zu
der Erreichung beziehungsweise dem Ausbleiben be-
stimmter wirtschaftlicher Ziele der Gesellschaft, so-
genannter ,Meilensteine®.

Erlosverteilungspréferenzen:

Erlosverteilungspraferenzen (engl. ,liquidation prefe-
rences®) regeln die Erlosverteilung im Fall eines An-
teilsverkaufs, einer Liquidation oder wirtschaftlich
vergleichbaren MaRnahmen (sog. ,Exit“). Abweichend
von der gesetzlich vorgesehenen pro rata Verteilung

entsprechend der Beteiligungsverhaltnisse der Ge-
sellschafter untereinander weisen Erlosverteilungs-
praferenzen den Erlés vorrangig den begiinstigten In-
vestoren nach einem vertraglich festgelegten Vertei-
lungsschlussel zu. Je nachdem, ob der privilegierte
Investor nach Erhalt der Erlosverteilungspréferenz auf
der ersten Stufe zudem auch im Rahmen einer nach-
folgenden Stufe und der pro rata Schlussverteilung an
den den Préferenzbetrag (ibersteigenden weiteren
Erlosen partizipiert, spricht man von einer ,participa-
ting preference“ oder einer ,non-participating prefe-
rence“. Abweichend von dieser klaren Unterschei-
dung wird in der deutschen Venture Capital Szene un-
ter einer ,non-participating preference® eine Erlosver-
teilungspraferenz verstanden, welche entweder ab
einem bestimmten Schwellenwert entfallt oder bei
der sich der privilegierte Investor die auf einer vorran-
gigen Stufe erzielten Erlose auf einer nachfolgenden
Stufe anrechnen lassen muss.

Verwasserungsschutzrechte:

Mit jedem weiteren in einer Finanzierungsrunde hin-
zukommenden neuen Investor geht eine schleichende
Verwdsserung der Beteiligung der Altgesellschafter
einher. Wahrend die quotenmalige Verwasserung der
Beteiligung durch das jedem Gesellschafter gesetzlich
zustehende Bezugsrecht verhindert werden kann, be-
steht kein entsprechender gesetzlicher Schutz fir die
okonomische Verwasserung der Beteiligung. Eine sol-
che 6konomische Verwasserung der Beteiligung er-
folgt, wenn ein neuer Investor im Rahmen einer neuen
Finanzierungsrunde aufgrund einer gefallenen Unter-
nehmensbewertung Geschaftsanteile zu einem nied-
rigeren Preis pro Anteil erwirbt, als dies ein Altgesell-
schafter in einer friiheren Finanzierungsrunde getan
hat. In diesem Fall berechtigen Verwasserungsschutz-
rechte (engl. "anti-dilution-protection") den betroffe-
nen Altgesellschafter eine gewisse Anzahl von zusatz-
lichen Geschaftsanteilen, der von ihnen in einer friihe-
ren Finanzierungsrunde erworbenen Gattung, zum
Nennbetrag von je EUR 1,00 oder zu einem geringeren
Anteilspreis zu erwerben.

Control

Informations- und Kontrollrechte:



Ein Venture Capital Investor wird stets darauf dran-
gen, die gesetzlichen Verwaltungsrechte aus seiner
Minderheitsbeteiligung um umfangreiche Informa-
tions- und Kontrollrechte zu erweitern. Die Informati-
onsrechteeinrdumung erfolgt hierbei regelmalig
durch Vorlage von Quartals- und Jahresabschliissen
sowie sonstigen Einsichtsnahmerechten. Auch wird
ein Venture Capital Investor entweder sich selbst oder
einem eingerichteten Beirat Mitbestimmungsrechte
und Zustimmungsvorbehalte flr Strukturmalnah-
men oder MaRnahmen der Geschaftsfilhrung, welche
Uber den gewohnlichen Geschaftsbetrieb der Gesell-
schaft hinausgehen, einrdumen lassen.

Verfligungsbeschrankungen und MitverdauRRerungs-
pflichten: Samtliche Verfiigungen lber Anteile an der
Gesellschaft sollen nur im Einklang mit der Gesell-
schaftervereinbarung vorgenommen werden dirfen,
sodass es zur Durchsetzung dieses Ziels einer dingli-
chen Vinkulierung in der Satzung der Gesellschaft be-
darf. Ein wichtiger Baustein fir die Erzielung eines
Exit-Erloses ist auRerdem, dass Minderheitsgesell-
schafter unter bestimmten Voraussetzungen zur Ver-

auRerung ihrer Beteiligungen verpflichtet werden
kénnen.

Bindung und Incentivierung von Schlisselmitarbei-
tern:

Ein weiteres zentrales Thema ist die Bindung und In-
centivierung von Schlusselmitarbeitern (meist die
Grinder) an die Gesellschaft. Dies wird insbesondere
durch die Einflihrung eines ,Vesting“ der Beteiligun-
gen erreicht. Hierbei verpflichten sich die Schlissel-
mitarbeiter, ihre Anteile an der Gesellschaft im Falle
einer Beendigung ihrer Téatigkeit flr die Gesellschaft
entweder an diese selbst oder aber an die librigen Ge-
sellschafter zu Ubertragen. Die Anzahl und der Ge-
genwert fr die zu Gbertragenden Anteile bestimmen
sich dabei typischerweise anhand des Grundes der
Beendigung ihrer Tatigkeit (sog. ,,Bad Leaver or Good
Leaver Scheme®). Zusatzlich wird den Schliisselmit-
arbeitern in der Regel ein (nachvertragliches) Wett-
bewerbsverbot auferlegt.
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Minkus Fischer ist Associate bei P+P Péllath + Partners und seit 2012 fiir die Kanzlei tatig.
Seine Arbeitsbereiche umfassen Private Equity, Mergers & Acquisitions und Venture Capital.
Nach dem Studium der Rechtswissenschaften in Konstanz, Miinchen und Lausanne und dem
Referendariat in Ingolstadt, Miinchen und Hongkong ist er seit 2012 als Anwalt zugelassen.

Christian Tonies ist seit 2011 Partner bei P+P Pollath + Partners. Bereits seit 2002 ist er fur
P+P tatig. Zu seinen Arbeitsbereichen zahlen Private Equity, Mergers & Acquisitions und Ven-
ture Capital. Christian Tonies ist spezialisiert auf Venture-Capital, Private Equity und Mez-
zanine-Finanzierungs-Transaktionen. Nach dem Studium der Rechtswissenschaften in Miin-
chen ist er seit 2004 als Rechtsanwalt zugelassen.




Dr. Bernhard Schirmers

Business Angels und Venture Capi-
tal: Zusammenarbeit bei Risikoin-
vestments - ein ,,Misfit«?

Business Angels (BA) und Venture Capital Gesellschaf-
ten (VC) treffen regelmaRig im Gesellschafterkreis von
Start-ups aufeinander. Oft ist die Zusammenarbeit
konstruktiv und zielfiihrend. Mitunter passt sie aber
auch gar nicht. Im Folgenden soll ein Beitrag fiir ein
besseres Verstandnis der Beteiligten und idealerweise
auch zur Vermeidung von Problemen geleistet wer-
den.

Unterschiedliche Ausgangssituation, unterschied-
liche Ziele?

BA investieren in der Regel in der friihen Phase eines
Unternehmens (,Seedphase“) und aus eigenem Geld.
Oft ist die Geldanlage nicht das einzige Motiv. Be-
stimmend ist auch die emotionale Ansprache, wie et-
wa der Bezug zur eigenen Berufstatigkeit oder zu den
handelnden Personen und nicht zuletzt auch der An-
spruch auf eine aktive Unterstiitzung.

VC investieren fremdes Geld (aber auch ihren Eigen-
beitrag zum Fonds). In der Regel haben sie tiefere Ta-
schen. Sie miissen das fremde Geld verzinsen und zu-
riickzahlen. Am Ende leben sie vom Erfolg ihrer In-
vestments. Insofern muss ihr Bezug zum Investitions-
objekt weniger emotional als rational sein.

Aber: Beide Parteien wollen das Zielunternehmen er-
folgreich sehen. Die Motivation mag etwas unter-
schiedlich sein. Am Ende ist aber auch der BA seinem
Geld nicht bose und der VC auch gerne stolz auf ein
erfolgreich entwickeltes Unternehmen.

Einstieg VC - Enteignung BA?

Nein, schon von der Definition her nicht. Zwar sind
Beteiligungsverhandlungen in Wert- und Mitbestim-
mungsfragen kontrovers. Das ist aber auch so ange-
legt, da es um den Ausgleich von zunachst einmal ge-
gensatzlichen Interessen geht. Der eine will Eigenka-
pital so billig wie moglich einwerben, der andere so
teuer wie moglich verkaufen. Am Ende bestimmt

dann aber die Attraktivitat des Zielunternehmens und
die Professionalitdt des Prozesses, zu welchen Bedin-
gungen abgeschlossen wird.

Hier sollte sich auch der Beitrag des BA zeigen, der ja
mit dem Ziel der Wertsteigerung und eigener Wertbei-
trage frih eingestiegen ist und weitere Finanzierungs-
runden antizipieren wird. Dabei wird dann zwar ver-
wassert, liber das zusatzliche Kapital aber der Beteili-
gungswert gesteigert. Und der VC wird bemdht sein,
den BA, der im Idealfall auch mit besonderer Kompe-
tenz - z.B. die Industrie betreffend - engagiert ist, mo-
tiviert an Bord zu halten. Wurde das Zielunternehmen
allerdings geschont und lberverkauft, muss man sich
nicht wundern, wenn bei der nachsten Finanzierungs-
runde radikal nachgebessert wird.

Auch im weiteren Verlauf ist wertbestimmend, wie
sich die Beteiligten einbringen. Geld ist nicht alles.
Gerade junge Unternehmen sind mit hohen Risiken
und ,Ausfallchancen® behaftet. Auch tiefe Taschen
bringen keinen Erfolg, wenn auf die falsche Technolo-
gie, die falsche Strategie oder nicht passendes Ma-
nagement gesetzt wurde. Der Weg in den Markt und
das Wachstum sind auf Grund der vielen Unbekann-
ten nur bedingt planbar und mussen regelmaRig jus-
tiert werden. Kann dabei ein gemeinsames Verstand-
nis der Situation und notwendiger Handlungsoptio-
nen gefunden werden? Wird bei der Problemlésung
mitgeholfen oder wird bedingungslose Weiterfinan-
zierung (durch den Partner) unabhdngig von wirt-
schaftlicher Logik erwartet?

Kompetenz (in Sachen Markt, Management etc.)
muss auf Gesellschafterseite zum Kapital kommen.
Dies sollte typischerweise auch ein Trumpf fiir den BA
sein, mit dem er wuchern kann. Dieser Wertbeitrag
indiziert dann auch, wie gerecht oder ungerecht die
Ergebnisverteilung im potenziellen Exitfall gesehen
wird. Bei reinen Trittbrettfahren wird sie erodieren.
Umgekehrt wird kein rationaler VC einen Mitinvestor
srasieren, der Wertbeitrage bringt. Und unabhangig
vom konkreten Beteiligungsfall: Jeder VC ist an regem
Dealflow interessiert. ,Bewdahrte BA mit ihren
Frihphaseninvestments sind eine wichtige Quelle, die
man nicht versiegen lassen mdchte.



Am Ende sind doch auch alle gleich: Auch bei VC's
gibt es immer noch grofRere mit tieferen Taschen, mit
denen man hoffentlich nicht ungeplant und Uber-
stiirzt Folgefinanzierungen verhandeln muss.

Zum Autor
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Ulrich Schmeiser
Griinder, Business Angels und VCs:

ein Erfahrungsbericht

Seit 2007 bin ich Mitglied des Business Angels Club
Berlin Brandenburg e. V. (BACB).

Dem BACB und seinen Angels geht es in erster Linie
darum, Griindern, ihre Geschaftsideen und -modelle
als durchweg erste ernstzunehmende Sparrings-
partner umfassend so zu unterstiitzen, dass sie be-
lastbar und robust gegen dufiere Einflisse werden
und auf Erfolgskurs kommen. Mit unserem Erfah-
rungswissen stellen wir zusatzlich Kontakte zu poten-
tiellen Kunden, Kooperationspartnern und anderen
Unterstltzern sowie zu weiteren, privaten und o6ffent-
lichen Finanzierungsinstitutionen und Finanziers her.
Aus meiner Tatigkeit als Business Angel mochte ich
folgendes Fallbeispiel fiir das Zusammenspiel von
Grindern, Angels und VCs darlegen.

Fallbeispiel: Vertrauensvolles Zusammenwirken
von Griindern, BACB und Angel-Team sowie Angel
Finanzierungen als Hebel fiir VC-Finanzierungen

Ein Mitglied des Griinderteams von Natural Dental
Implants GmbH (NDI) sprach mich Ende 2010 auf ei-
ner Netzwerkveranstaltung an. Er bat um finanzielle
Unterstltzung seines Griindungsvorhabens durch
BACB und Angels. Das Team kam aus den USA, fand
aber dort keine Finanziers fiir ihr Vorhaben, auch
nicht unter Angels.

Die Darstellungen des Griinderteams auf der Fach-,
Sach- und personlichen Ebene waren vollstéandig,
schlissig und iberzeugend bis hin zur Beschreibung

moglicher Investoren und Exitstrategien. Das Team
stellte faire Bedingungen des Zusammenwirkens in
Aussicht. Ich informierte den BACB-Vorstand und
wurde als koordinierender BA benannt. Mit weiteren
fachlich versierten Angels und Informationen von
Netzwerkpartnern zu Teilaspekten ausgestattet, wur-
de das Grinderteam auf ein BACB- Matching vorberei-
tet. Parallel bat ich einen darauf spezialisierten An-
walt, das angebotene Vertragswerk transparent zu
machen, damit es fiir Griinder und BA bei zu erwar-
tenden Veranderungen angemessene und belastbare
Losungen bereitstellt, z. B. bei Verwasserungen. Das
gelang und besteht in der Praxis.

Das Grinderteam Uberzeugte auch im Matching: Meh-
rere Angels, auch ich, finanzierten rd. 100.000 €. Wir
erwarben Wandelanleihen. Das erwies sich als Initial-
zindung: Unmittelbar im Anschluss an das Matching
warb ich erfolgreich am Rande eines Investorenmee-
tings bei den Geschéftsfiihrern von zwei Beteiligungs-
gesellschaften fiir das Vorhaben. Beide Gesellschaften
investierten zusammen rd. 1 Mio. €., weitere Business
Angels schlossen sich an. Insgesamt hebelte unsere
Finanzierung die Mittel zur Finanzierung des Vorha-
bens im einstelligen Millionenbereich in 2011.

Die Wandelanleihen wurden in Aktien umgewandelt.
In 2014 beteiligte ich mich erneut in einer follow up-
Runde, um ein Signal zu setzen und unterstiitzte das
Einwerben weiterer Finanzierungsmittel im einstelli-
gen Millionenbereich durch eine weitere Wandelan-
leihe. Auch sie wurde zwischenzeitlich in Aktien um-
gewandelt. Mein Engagement ist vor Verwasserungen
geschitzt, wenn und soweit ich es will.




NDI ging 2014 an den Markt. Ich begleite NDI weiter,
bei Bedarf als Mentor, im Ubrigen unter Umsténden
auch durch Teilnahme an Kapitalerhhungen.

Erkenntnisgewinne

Dass VCs mich in meiner Rolle als Angel wie einen
Grinder wahrnahmen oder behandelten, bemerkte
ich bislang nicht. Wenn es geschieht, werde ich pru-
fen, ob das angemessen ist oder nicht. In jedem Fall
werde ich auch damit offen und mit Respekt umge-
hen, mir mit Blick aus der Zukunft heraus vorstellen,
was das fiir das Vorhaben und alle Beteiligten bedeu-
tet, und mich nur auf die damit verbundenen Chan-
cen konzentrieren, um sie konsequent zu nutzen.

Uberrascht war ich von dem sehr klar und mit Nach-
druck vorgetragenen Wunsch der VCs, Angels sollten

sehr frih, friiher als allgemein Ublich, auf sie zugehen,
um mit ihnen zusammenzuwirken. Das werde ich
kunftig noch bewusster als bisher machen.

Von Griindern und VCs wiinsche ich mir, Gberhaupt
und zligig wieder einbezogen zu werden, wenn nach
ihren Feststellungen Vorhaben ins Trudeln geraten,
dieich erfolgreich begleitete.

Die Ergebnisse meiner Aktivitaten werde ich kinftig
zeitnah dokumentieren. Denn der Uberblick, was
lauft, wie es lauft, was ich in meiner Rolle als Angel
bewirken kann, welche Alternativen ich sehe und was
letztlich herauskommt kann dann auch der Fundie-
rung der Corporate Identity dienen.

Zum Autor

akademie Berlin absolviert.

Ulrich Schmeiser ist seit 2007 Mitglied des Business Angels Club Berlin Brandenburg. Im
Hauptberuf ist er selbstdndig tatig als ,Der Dialogpartner” — Berater in Fragen der strategi-
schen Planung und operativen Steuerung, Coaching von Griinderlnnen und Fihrungskraften.
Daneben engagiert sich Ulrich Schmeiser u. a. als Supervisor im Projekt , Innovationen brau-
chen Mut” des Landes Brandenburg. Ulrich Schmeiser ist als bei der KfW gelisteter Coach in
den Bereichen Griindungen, Turnaround- und Unternehmensnachfolgeprojekte aktiv. Er hat
sein Studium der Rechts-, Wirtschafts- und Verwaltungswissenschaften an der Verwaltungs-

Ulrike Hinrichs
Entwurf eines ,,Code of Conduct*

fir das Zusammenspiel von VCs und
Business Angels

Bei der Finanzierung von Start-ups ziehen Business
Angels und Venture Capital-Gesellschaften an einem
Strang. Um gute Ideen an den Markt zu bringen, brau-
chen die Unternehmen die Unterstltzung der Investo-
ren. Und gerade in der Frilhphasenfinanzierung sind
Business Angels mit Grindungserfahrung perfekte
Partner - auch fiir Venture Capital-Gesellschaften.

Als Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften (BVK), der die gesamte Bandbreite der
Finanzierung mit Beteiligungskapital - von Venture
Capital tber Wachstum bis hin zum Buy-out-Geschaft

- abdeckt, pflegen wir seit vielen Jahren einen engen
und sehr guten Kontakt und Austausch mit BAND.
Deshalb sind beide Verbande auch seit vielen Jahren
gegenseitiges Mitglied. Diese enge Partnerschaft ha-
ben wir 2013 untermauert, als wir ein gemeinsames
Schulterschlusspapier veroffentlicht hatten.

Hintergrund dieses Papiers war, zum einen zu zeigen,
dass Venture-Capital-Gesellschaften und Business
Angels wichtige Teile einer Finanzierungs- und Wert-
schépfungskette im Ecosystem der Start-ups sind, wie
Perlen einer Perlenkette. Zum anderen unterstreichen
wir, dass die hiesigen Rahmenbedingungen fir die
Griindungs- und Innovationsfinanzierung und damit
fur Investoren wie Venture-Capital-Gesellschaften und
Business Angels aber auch fiir Start-ups, nicht optimal
sind und warum BVK und BAND gemeinsam auf deren
Verbesserung hinarbeiten.




Der BVK arbeitet wie auch BAND weiter daran, echte
Verbesserung hinsichtlich der Rahmenbedingungen
zu erzielen und damit mehr zu erreichen, als nur neue
sAngriffe“ des Gesetzgebers, die eine Verschlechte-
rung der Rahmenbedingungen mit sich bringen, ab-
zuwehren. Mit INVEST - Zuschuss fiir Wagniskapital
und der bislang erfolgreichen Abwehr der Besteue-
rung von Streubesitz beim VerduRerungsgewinn sind
erste Schritte getan. Das zaghafte Vorgehen der Bun-
desregierung beim angekilndigten Venture Capital
Gesetz zeigt aber auch, dass noch ein weiter Weg vor
uns liegt.

Deutschland ist reich an Ideen und Griindern. Hierzu-
lande gibt es eine umfassende Griindungsférderstruk-
tur und zahlreiche 6ffentliche Forderinstrumente. Den
jungen Unternehmen fehlen allerdings die Mittel, um
den grofRen Schritt aus der Innovation in den Welt-
markt zu machen. Dies geht nicht mit offentlichen
Forderprogrammen, sondern nur mit risikotragendem
Eigenkapital in oft zweistelliger Millionenhdhe. In ers-
ter Linie ist deshalb das fehlende Kapital der Engpass,
der Deutschland und seine Griinder ausbremst. Priva-
tes Kapital von Venture-Capital-Gesellschaften und
Business Angels ist die einzige nachhaltige Losung des
Problems. Business Angels mit privaten Mitteln grei-
fen dabei in der ganz friihen Phase unter die Arme
und Venture-Capital-Gesellschaften fondsgestitzt pa-
rallel und in Weiterfiihrung danach.

So wie es zwischen Griindern selbst und Griindern
und ihren Investoren auch hin und wieder Konflikte
auszutragen gibt, und auch Business Angels und Ven-
ture-Capital-Gesellschaften davor nicht gefeit sind,
planen BAND und BVK als nachsten Schritt der Zu-
sammenarbeit einen ,Code of Conduct“ zu entwi-
ckeln, der fiir das Zusammenspiel von VCs und Busi-
ness Angels eine Richtschnur mit Empfehlungen sein
soll. Maxime soll dabei der gegenseitige vertrauens-
volle und faire Umgang miteinander sein. Venture Ca-
pital-Gesellschaften und Business Angels sind keine
Konkurrenten, sondern Partner, die insbesondere
dann besonders erfolgreich sind, wenn sie sich part-
nerschaftlich erganzen.

Die Finanzierung eines Investors baut immer auch auf
den Leistungen und UnterstiitzungsmalRnahmen des
jeweils anderen auf. Eine Erstfinanzierung durch den
Business Angel fiihrt nicht weiter, wenn die notwen-
dige Folgerunde ausbleibt. Umgekehrt setzt eine Fol-
gerunde voraus, dass ein Start-up mit Hilfe der Erstfi-
nanzierung erste Meilensteine erreicht hat. Um beim
Bild der Perlenkette zu bleiben: Niemand hat ein Inte-
resse, dass einzelne Glieder geschwacht werden und
die Kette letztendlich reift. Dies wird auch die Grund-
aussage des geplanten ,,Code of Conduct” sein.

Zum Autor

Ulrike Hinrichs leitet seit Mai 2011 als Geschaéftsfihrerin den Bundesverband Deutscher Ka-

pitalbeteiligungsgesellschaften (BVK), seit Juni 2014 als geschaftsfiihrendes Vorstandsmit-
glied. Ulrike Hinrichs studierte Germanistik, Chemie und Politikwissenschaften in Gottingen
und Wien. Nach dem Studium volontierte sie beim SWR und arbeitete unter anderem fiir das
Politikmagazin ,Report®“. Danach arbeitete sie beim ZDF fiir ,Kennzeichen D“ und ,,Fron-
tal21¢. Von 2005 bis 2009 leitete sie die Presse- und Offentlichkeitsarbeit des Bundesministe-
riums fir Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz. Danach kehrte sie zum ZDF zu-
riick, wo sie dem Ereignis- und Dokumentationskanal von ARD und ZDF Phoenix zugeordnet

war. Bei Phoenix arbeitete Ulrike Hinrichs in der Programmgeschaftsfiihrung. Von 2010 bis

2011 leitete sie das Buiro der Staatsministerin Pieper im Auswartigen Amt.
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