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- Editorial

Die Vorteile der Syndizierung von Beteiligungen lie-
gen fir Angel und Start-up klar auf der Hand: ge-
meinsam konnen Angel Investoren groRere Finan-
zierungsrunden stemmen als alleine, die Griinder
profitieren von einem Vielfachen des Know-hows
und Folgeinvestoren sind in der Gruppe auch besser
zu akquirieren.

Nachteile? ,Zu viele Koéche verderben den Brei,
sagt der Volksmund. Das kann auch fiir Angel Run-
den gelten, bei denen zwar gemeinsam investiert
wird, es sich aber eher um ein Konglomerat von Ein-
zelkampfern als um eine zielgerichtete Gruppe han-
delt.

Welche Mdoglichkeiten der Syndizierung von Deals
es gibt und wie sich die Vorteile nutzen lassen, ohne
dass potentielle Nachteile ins Gewicht fallen, soll
diese Ausgabe von BANDquartal klaren.

Im ersten Kapitel werden die rechtlichen Grundla-
gen erlautert. Dr. Wolfgang Weitnauer gibt einen
pointierten Uberblick iber die verschiedenen For-
men von Syndizierung und Pooling und diskutiert
Vor- und Nachteile der Konstruktionen aus rechtli-
cher Sicht.

Ein Thema, das BAND Vorstand Dr. Roland Kirchhof
seit geraumer Zeit besonders beschaftigt hat, ist
der Umstand, dass Business Angels Syndizierun-
gen seit der Einfihrung des KAGB evtl. erlaubnis-
pflichtig sein konnten. In seinem Beitrag fasst er
noch einmal zusammen, wie man — auch aus der
Sicht der BaFin — als Angel Investor auf der siche-
ren Seite steht.

Mit Best Practice ist das zweite Kapitel der Aus-
gabe Uberschrieben. Am Beispiel von acceed 4.0
beschreibt Sigrid Rogner, wie Start-ups mit Hidden
Champions und Business Angels in der Rhein-

Neckar Region zusammengebracht werden kon-
nen.

Weiter siidlich sind die Business Angels Region
Stuttgart e.V. aktiv. Seit 2010 verfiigt der Verein
Uber eine schlagkraftige gemeinsame Beteiligungs-
gesellschaft. Deren Konstruktion und Erfolge be-
schreibt Dr. Andreas Chatzis in seinem Beitrag.

Ohne formales Konstrukt kommen die Food Angels
aus. Prof. Wolf Michael Nietzer erldutert in seinem
Artikel die Vorgehensweise einer professionell agie-
renden Business Angels Gruppe, die eine Vorliebe
flr gastronomische Geschaftsmodelle hat.

Wie die direkte Zusammenarbeit zwischen VC-
Fonds und Business Angels Netzwerk funktionieren
kann, davon weil Alexander Stoeckel zu berichten.
SchlieBlich vereint b-to-v die beiden Modelle in ei-
nem Unternehmen.

Was institutionelle Investoren an Syndizierung und
Pooling zu schéatzen wissen, das konnen Roman
Huber von BayernKapital und Dr. Michael Brand-
kamp vom HTGF sehr gut erldutern. Beide Gesell-
schaften verfiigen uber viel Erfahrung in gemeinsa-
men Investments mit Business Angels.

Schlussendlich wird die Frage geklart, wie es die bei
BAND akkreditierten Angels mit der Syndizierung
halten. Ihre Statements unterstreichen das positive
Gesamturteil, das sich durch das Heft zieht. Wenn
es richtig angegangen wird, ist Syndizierung fir alle
Beteiligten ein Gewinn.

Ich wiinsche lhnen viel Freude und Erkenntnisge-
winn bei der Lektiire!

Ihr
Matthias Wischnewsky
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Wolfgang Weitnauer

Rechtliche Grundlagen

Syndizierung und Pooling von Business Angels: Vereint ist man starker?

Ausgangsiiberlegungen

Wenn sich eine Mehrzahl von Business Angels an
einem Unternehmen beteiligt, stellt sich haufig die
Frage, ob sie dies jeder fiir sich oder nicht doch ge-
meinsam als gleichsam geschlossene Anleger-
gruppe tun (hierzu weiterfiihrend Weitnauer, VC-
Handbuch, 5. Aufl., 2016, Teil E 48 ff). Haufig wird
ohnehin der Finanzierungsbeitrag eines einzelnen
Business Angels nicht geniigen, um dem Unterneh-
men die von ihm bendgtigte Finanzierung zukommen
zu lassen, weshalb sich Business Angels den Finan-
zierungseinsatz teilen, wodurch sie auch das Risiko
des Kapitaleinsatzes auf mehrere Schultern vertei-
len. Investieren sie gemeinsam, so tun sie dies in
der Regel auf Grundlage einer gemeinsamen inter-
nen Absprache, die zumindest die Austibung ihrer
Gesellschafterrechte biindelt, wodurch ihre gemein-
same unternehmerische Einflussnahme zunimmt.
Eine solche Bindelung der Gesellschafterrechte
dient auch dazu, Entscheidungsprozesse zu be-
schleunigen, indem sich die Business Angels als
Poolbeteiligte zumindest auf einen sog. Poolspre-
cher verstandigen, dem sie Stimmrechtsvollmacht
erteilen; auf diese Weise wird vermieden, dass eine
schnelle Entscheidung der Gesellschafter in einem
Umlaufverfahren, fiir das es grundséatzlich der Zu-
stimmung aller Gesellschafter bedarf, an der vor-
Ubergehenden Nichterreichbarkeit eines der Busi-
ness Angels scheitert. Die Gruppierung hat auch
den Vorteil, dass sich Business Angels mit unter-
schiedlichem Erfahrungshorizont zusammentun
und insbesondere Personen mit speziellem Know-
how in der Zielbranche einbezogen werden kénnen.
Auch kann eine solche Gruppierung gleichsam als
,Sounding Board” fiir Investitionsentscheidungen
dienen. All dies kann man letztlich in dem Leitsatz
»Risiko minimieren, Input multiplizieren” zusam-
menfassen.

Dabei bieten sich wiederum fiir ein solches Pooling
unterschiedliche Grade der Vergemeinschaftung.
Bei der soeben beschriebenen Struktur eines
Stimmrechtspools, bei dem die Business Angels
nur ihr Stimmverhalten intern durch Erteilung einer
Stimmrechtsvollmacht und Verstandigung auf ein
gemeinsames internes Abstimmungsverfahren

biindeln, bleibt die Gesellschafterstellung der ein-
zelnen Poolbeteiligten erhalten. Doch ist es auch
denkbar, dass sich die Business Angels gesell-
schaftsrechtlich im Rahmen einer Gesellschaft biir-
gerlichen Rechts zusammenschlielRen, die sodann
nur einen gemeinsamen Anteil an dem Zielunter-
nehmen gesamthéanderisch fiir die Business Angels
halt; letztendlich handelt es sich hierbei um eine Art
Fondsstruktur, da in diesem Fall die gemeinsame
Anlage der Business Angels (ber ein rechtlich ver-
selbststandigtes Vermdgen erfolgt. Eine einzige
Gesellschafterbeteiligung mehrerer Business An-
gels liegt auch dann vor, wenn sie sich liber einen
im Gesellschafterkreis allein auftretenden Treuhan-
der beteiligen, der dann jeweils fiir die einzelnen Bu-
siness Angels unterschiedliche Geschéaftsanteile
halt; in diesem Fall bleiben die Business Angels mit-
telbare Gesellschafter, sie bleiben aber im Hinter-
grund, da nur der Treuhander nach auf3en als Gesell-
schafter in Erscheinung tritt.

Stimm- Gesellschafterstellung der
rechtspool einzelnen Poolbeteiligten bleibt
grundsatzlich unberiihrt
Kapitalpool Es wird ein gemeinsamer Anteil
an dem Zielunternehmen
gesamthanderisch als
Gesellschaft biirgerlichen Rechts
(GbR) gehalten
Treuhand- Treuhédnderisch gehaltene Ge-
modell schéftsanteile bleiben
wirtschaftlich und steuerlich dem
jeweiligen Treugeber zugeordnet
Fiir und Wider
Stimmrechtspooling

Beim Stimmrechtspool bleibt jeder Business Angel
selbststandiger Anteilsinhaber, nur werden die je-
weiligen aus der Beteiligung folgenden Verwal-
tungsrechte im Kreis der Business Angels gebiin-
delt, die hierdurch nach Auen gleichsam nur mit
»€iner Sprache” sprechen. Im Poolvertrag wird zwi-
schen den Business Angels dann geregelt, wie sie



sich vor bestimmten Entscheidungen intern abstim-
men; der Poolsprecher hat dann samtliche Stim-
men der Business Angels so abzugeben, wie dies
die interne Mehrheit der Business Angels be-
schlieBt. Da somit die Business Angels sich ihres
Stimmrechts nicht entduflern, sondern dieses nur
vorab im Kreise der Business Angels ausiiben, er-
scheint es richtig, eine auch unwiderruflich erteilte
interne Stimmrechtsvollmacht als wirksam anzuer-
kennen, obwohl nach dem Abspaltungsverbot das
Stimmrecht nicht dauerhaft auf einen anderen tiber-
tragen werden kann. Denkbar ist, dass die Business
Angels liber die reine Stimmrechtsvollmacht hinaus
dem Poolsprecher auch eine Abschlussvollmacht,
etwa fir den Abschluss eines Beteiligungsvertrags
in einer weiteren Finanzierungsrunde oder gar fr ei-
nen spateren Verkauf ihrer Beteiligung, erteilen
(,hartes Pooling”). Im Hinblick darauf, dass samtli-
che Business Angels jeweils personlich Gesell-
schafter bleiben, werden sie, auch ohne zusatzliche
Regelungen, Partei eines Beteiligungsvertrags und
hierdurch gebunden, ebenso auch durch Satzungs-
regelungen, bspw. durch dort vorgesehene Wettbe-
werbsverbote.

Im Hinblick darauf, dass im Fall des Stimm-
rechtspoolings keine gemeinsame Vermogensbe-
teiligung der Business Angels begriindet wird, be-
wegt sich diese Poolgestaltung von vornherein au-
Rerhalb des Anwendungsbereichs des KAGB. Denn
das reine Stimmrechtspooling erfiillt nicht den ma-
teriellen Investmentfondsbegriff von § 1 Abs. 1
KAGB.

Kapitalpool

In diesem Fall wird Gesellschafter nur der Kapital-
pool der Business Angels in Form der Gesellschaft
biirgerlichen Rechts (,GbR"), deren Gesellschafter
nur mittelbar an dem Beteiligungsunternehmen be-
teiligt werden. Steuerlich ist die GbR transparent,
ahnlich einer sonstigen Personengesellschaft, so
dass die jeweiligen Business Angels Steuersubjekt
bleiben, je nachdem ob sie sich persénlich oder
auch tber eine Beteiligungsgesellschaft beteiligen.
Der jeweilige Anteil der Business Angels an dem
Zielunternehmen ist im Rahmen der GbR gesamt-
handerisch gebunden, § 719 BGB; nur uber ihren je-
weiligen GbR-Gesellschaftsanteil konnen sie, aller-
dings nur mit Zustimmung aller (brigen Gesell-
schafter, verfligen. Besonders zu beachten ist, dass
die einzelnen GbR-Gesellschafter im Hinblick auf
die einheitliche Beteiligung gesamtschuldnerisch
fiir die dann von der GbR eingegangenen Einlage-

und Zuzahlungsverpflichtungen gem. §§ 422 ff.
BGB haften, so dass die Business Angels jeweils fiir
die Bonitat ihrer GbR-Mitgesellschafter einzustehen
haben. Abweichend vom Grundsatz der gemein-
schaftlichen Geschéftsfiihrung der GbR-Gesell-
schafter nach § 709 BGB kann die Geschéftsfiih-
rung und damit auch die Vertretungsmacht einem
einzelnen Gesellschafter durch den GbR-Vertrag
Ubertragen werden. Hierbei sollte die Vertretungs-
macht auf den Abschluss und die Verwaltung der
Beteiligung(en) beschrankt werden, um das Risiko
einer weitergehenden gesamtschuldnerischen Haf-
tung aus anderen Rechtsgeschaften auszuschlie-
Ren.

Fir den Fall, dass sich das Vermdégen der Business
Angels im Rahmen eines Kapitalpools rechtlich ver-
selbststandigt, ist rechtlich ein ,Organismus” fiir ge-
meinsame Anlagen im Sinne von § 1 Abs. 1 KAGB
gegeben. Die BaFin hat allerdings auf Initiative von
Business Angels Netzwerk Deutschland e.V.
(BAND) in einem Schreiben vom 08.04.2016 be-
stimmte Fallgestaltungen definiert (hierzu ausfihr-
lich Kirchhof, GWR 2016, 333 ff. und in dieser Aus-
gabe ab S. 6, d. Red.), bei denen ein solcher verfes-
tigter GbR-Zusammenschluss von Business Angels
nicht unter den Anwendungsbereich des KAGB fallt,
das seinerseits die GbR nicht als registrierungs- o-
der erlaubnisfahige Rechtsform anerkennt. Ebenso
wie bei einer gemeinsamen Beteiligung Uber eine
Kapitalgesellschaft sieht die BaFin den Anwen-
dungsbereich des KAGB dann nur fir eroffnet an,
wenn die beteiligten Business Angels nicht gemein-
schaftlich das Sagen behalten. Daher sollte in je-
dem Fall (und so ist dies auch sténdige Praxis) vor-
gesehen werden, dass die Gesellschafter nicht dem
geschéftsfiinrenden Gesellschafter (oder dem Ge-
schaftsfiihrer bei einer Business Angels-GmbH)
freie Hand lassen, sondern insbesondere hinsicht-
lich der Eingehung einer Beteiligung bzw. dem Ver-
kauf einer Beteiligung gemeinschaftlich hierliber
beschlieBen. Auch fehlt es richtigerweise an dem
weiteren Merkmal der gewerbsmaRigen Einsamm-
lung von Kapital, wenn sich ein von vornherein be-
reits feststehender Anlegerkreis zusammen-
schlieBt und sich auch die Vergiitung eines
Poolsprechers oder Poolinitiators auf einen blof3en
Aufwendungsersatz beschrankt.

Weiter ist nachteilig zu berlcksichtigen, dass der
INVEST-Zuschuss Wagniskapital eine GbR, die ei-
gene Rechtspersonlichkeit hat, nicht als forde-



rungsfahigen Investor anerkennt. Vielmehr ist der-
zeit nach wie vor vorausgesetzt, dass es sich bei
dem Investor um eine natirliche Person mit Haupt-
wohnsitz in der EU oder um eine sog. Business An-
gels GmbH, bei der ein Gesellschafter mindestens
50% der Anteile halten muss, handeln muss. Diese
Limitierung der Rechtsform, die insh. eine UG (haf-
tungsbeschrankt) oder eben auch die GbR fiir einen
Investorenpool nicht anerkennt, sollte iberdacht
werden.

Treuhandmodell

Auch dieses Modell bietet den Vorteil, dass sich die
Anteile verschiedener kleinerer Gesellschafter in ei-
ner Hand biindeln. Werden Geschéftsanteile aus ei-
ner Kapitalerhdhung fiir den Treugeber ibernom-
men und wird im Treuhandvertrag keine Ubertra-
gungsverpflichtung fiir den Fall der Beendigung der
Treuhandschaft vorgesehen, bedarf der Abschluss
des Treuhandvertrags nicht der notariellen Form.
Der Treuhander halt die Anteile auf Rechnung des
Treugebers und libt sémtliche Gesellschafterrechte
im AulRenverhaltnis aus, wobei er intern in der Regel
an die Weisungen des Treugebers nach Maligabe
des Geschaftsbesorgungsrechts gebunden wird.

Der treuhdnderisch gehaltene Geschaftsanteil wird
steuerlich dem Treugeber als wirtschaftlichem Ei-
gentimer zugerechnet, § 39 Abs. 2 Nr. 1 Satz 2 AO.
Dies setzt voraus, dass der Treugeber das Treu-
handverhaltnis beherrschen und auch grundsatz-
lich jederzeit die Riickgabe des Treuguts verlangen
konnen muss; nur fir bestimmte Zeit darf das Kin-
digungsrecht ausgeschlossen werden (der BFH hat
in einem Urteil vom 21.05.2014 eine Kindbarkeit
nach Ablauf eines Jahres mit 12-monatiger Frist als
akzeptabel bezeichnet). Diese steuerlich bedingte
jederzeitige Kiindbarkeit der Treuhanderstellung ist

daher zu bedenken, wenn Hauptmotiv fiir die Be-
griindung einer treuhdnderischen Beteiligung der
Gedanke einer Biindelung von kleineren Beteiligun-
gen hinter einem Treuhadnder-Gesellschafter sein
sollte. Es ist jedoch auch eine gemeinsame Willens-
bildung der einzelnen Treugeber im Sinne eines
Stimmrechtspools wiederum mdglich. Dass in die-
sem Fall das Weisungsrecht gegeniiber dem Treu-
hander auch nur mehrheitlich ausgeiibt werden
kann, steht der steuerlichen Anerkennung der Treu-
handschaft nicht entgegen.

Fazit

Das Pooling erhoht die Investitionskraft und den un-
ternehmerischen Einfluss einzelner Investoren und
verhindert zum anderen eine Zersplitterung von Ge-
sellschafterrechten aufgrund einheitlicher Auf3en-
darstellung, die eine schnellere Entscheidungsbin-
dung im Gesellschafterkreis ermdglicht. Das
Stimmrechtspooling lasst im Gegensatz zum Kapi-
talpooling die Gesellschafterstellung jedes einzel-
nen Pool-Mitglieds unberihrt und begriindet daher
keine Erlaubnis- oder Registrierungspflichten nach
KAGB. Der INVEST-Zuschuss Wagniskapital kann
derzeit von einem Kapitalpool in der Rechtsform ei-
ner GbR nicht in Anspruch genommen werden. Er
stellt auch ein grundsatzlich in den Anwendungsbe-
reich des KAGB fallendes und daher reguliertes In-
vestmentvermogen dar, wobei allerdings von der
BaFin Ausnahmen anerkannt werden, wenn die be-
teiligten Business Angels kontinuierlich tber die In-
vestments entscheiden oder sich eigeninitiativ zu-
sammenfinden. Steht die Blindelung von Beteiligun-
gen im Aulenverhéltnis im Vordergrund, kann die-
ses Ziel auch Gber ein Treuhandmodell erreicht wer-
den, dass aber aus steuerlichen Griinden eine
grundsatzliche Kiindbarkeit vorsehen muss, wes-
halb eine dauerhafte Biindelung in einer Hand hier-
durch nicht erreicht wird.
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Roland Kirchhof

Wie ein erlaubnisfreies Pooling durch Angel Investoren gestalten?’

Deutschen Angel Investoren war zunachst wenig
bewusst, dass durch das am 22.07.2013 in Kraft ge-
tretene Kapitalanlagengesetzbuch (KAGB) auch
Poolings, Club Deals von Business Angels sowie
Business Angels Netzwerk Sidecar “Fonds” plotz-
lich einer Erlaubnispflicht unterworfen sein kénn-
ten. Erst ein Artikel von Wolfgang Weitnauer (GWR
2014, S. 1-6) machte deutlich, dass derartige ge-
meinschaftliche Strukturen sehr wohl unter das
KAGB fallen kdnnen.

Im weiteren Zeitverlauf hat sich Business Angels
Netzwerk Deutschland e.V. (BAND) bei der BaFin
um Klarung bemdiht, inwieweit es Mdoglichkeiten
gibt, die aufwandige, kostenintensive und letztlich
Pooling-Strukturen verhindernde Erlaubnispflicht
nach dem KAGB zu vermeiden.

Mit Schreiben vom 08.04.2016 hat die BaFin nach
einem langen Dialog mit BAND aufgezeigt, welche
rechtlichen Wege aus ihrer Sicht zur Vermeidung
der Erlaubnispflicht flihren kénnen. Nun geht es da-
rum, fir die Praxis auszuloten, wie diese Wege am
besten gangbar gemacht werden kdnnen.

Syndizierung bei Angel Deals in Deutschland

Auf Nachfrage von BAND hat das ZEW Mann-
heim bereits im Januar des Jahres eine Son-
derauswertung aus dem Griindungspanel des
ZEW durchgefiihrt. Diese zeigt, dass bei mehr
als 30% der jungen Unternehmen der Griin-
dungsjahrgange 2009-2012 im Hightech-Sek-
tor, die eine Business Angel Finanzierung erhal-
ten haben, mehr als ein Business Angel betei-
ligt waren oder sind.

Mehr Informationen online: http://www.busi-

ness-angels.de/hoher-anteil-von-poolings-bei-
business-angels-beteiligungen/

Unmittelbare und kontinuierliche Entscheidungs-
gewalt der Anleger iiber operative Fragen

Ausganspunkt hierfir ist Abschnitt VI 12 c¢ der
ESMA Leitlinie 2013/611 vom 13.08.2013, der be-
sagt, ein Organismus fiir gemeinsame Anlagen er-

fordere u.a., dass die ,Anteilseigner des Organis-
mus - als Gruppe - keine laufende Ermessens- oder
Kontrollbefugnis besitzen.”

Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass Ermessens-
oder Kontrollbefugnisse als Gruppe den ,Organis-
mus fiir gemeinsame Anlagen” ausschlieRBen und
daher, wenn solche Ermessens- und Kontrollbefug-
nisse etabliert sind, eine Erlaubnispflicht nach dem
KAGB nicht gegeben ist.

Die BaFin stellt hierzu in ihrem Schreiben vom
08.04.2016 fest:

»In lhrem Schreiben fiihren Sie unter Berufung auf die
ESMA Leitlinie 2013/11 vom 13.08.2013 zutreffend
aus, dass ein Organismus filir gemeinsame Anlage
im Sinne des § 1 Satz 1 KAGB nicht vorliege, wenn
den Anlegern des Investitionsvehikels eine unmittel-
bare und kontinuierliche Entscheidungsgewalt (iber
operative Fragen in Bezug auf das investierte Verméo-
gen zukommt.

Dies trifft zunachst fir die von lhnen beschriebene
Konstellation, bei der eine im Innenverhéltnis nach
dem gesetzlichen Leitbild des § 709 BGB konstitu-
ierte ,Pooling-GBR" nach aullen von einem von der
Gesellschafterversammlung bestimmten und bevoll-
madchtigten Lead Angel vertreten wird, zu. Vorausset-
zung ist also, dass die Investitionsentscheidungen
der Gesellschafter intern nach wie vor gemeinschaft-
lich getroffen werden.

Einen Organismus fiir gemeinsame Anlage sehe ich
auch nicht in der von lhnen dargestellten Fallkonstel-
lation, bei der die ,Pooling-GmbH" abweichend vom
GmbHG in ihrem Gesellschaftsvertrag festlegt, dass
alle operativen Entscheidungen im Hinblick auf das
Eingehen, Halten und Verdul3ern von Beteiligungen
von der Gesellschafterversammlung und nicht origi-
nar von der Geschéftsfiihrung getroffen werden.
Sind die Regelungen im Gesellschaftsvertrag wie
von lhnen beschrieben niedergelegt, so bestiinde
auch in dieser Konstellation keine Erlaubnispflicht
nach dem KAGB, da eine laufende Ermessens- und
Kontrollbefugnis (ber das investierte Vermdgen im
Sinne der ESMA-Leitlinie durch die Gesellschafter
hinreichend sichergestellt ist.”

1 Dieser Beitrag ist zuerst erschienen in: GWR « Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht, 2016, S. 333ff.
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Die ESMA Leitlinie gibt selbst eine Definition der lau-
fenden Ermessens- oder Kontrollbefugnis (ESMA
2013/611 Begriffsbestimmungen S. 4) oder, wie es
im englischen Text heilt, der ,day-to-day discretion
or control”. Danach handelt es sich um eine Form
der unmittelbaren und kontinuierlichen Entschei-
dungsgewalt — unabhangig davon, ob sie ausgelibt
wird oder nicht — Uber operative Fragen in Bezug
auf die tagliche Verwaltung der Vermogenswerte
des Organismus, die wesentlich weiter reicht als die
normale Ausiibung von Entscheidungs- oder Kon-
trollbefugnissen in Form der Abstimmung bei Akti-
onarsversammlungen Uber Fragen wie Fusionen
oder Abwicklung, die Wahl von Anteilseignervertre-
tern, die Ernennung von Vorstandsmitgliedern oder
Abschlusspriifern oder die Feststellung des Jahres-
abschlusses.

In der deutschen Rechtspraxis sind vor allem die
Rechtsformen der GmbH und der Gesellschaft biir-
gerlichen Rechts (GbR) verbreitet, um Poolings und
Club-Deals durchzufiihren. Soweit dauerhafte In-
vestitionsvehikel angestrebt werden, die nicht nur
fiir einzelnen Beteiligungen geplant sind, wird im all-
gemeinen die GmbH bevorzugt, z.B. zur Bildung von
Business Angels Netzwerk Sidecar “Fonds”.

a) Gesellschaft biirgerlichen Rechts (GbR)

Die GbR (oder auch BGB Gesellschaft) ist in den §§
705-740 BGB geregelt. § 709 Abs. 1 BGB legt als
Grundregel fir die Geschaftsfiihrung der GbR fest,
dass die Fihrung der Geschafte der Gesellschaft
den Gesellschaftern gemeinschaftlich zusteht. Es
ist fir jedes Geschaft die Zustimmung aller Gesell-
schafter erforderlich. Damit erfiillt die GbR schon
per Gesetz die Voraussetzung, dass den Anlegern
eine unmittelbare und kontinuierliche Entschei-
dungsgewalt (ber operative Fragen in Bezug auf
das investierte Vermogen zukommt, wie es die
BaFin formuliert.

Der Gesellschaftsvertrag der Pooling GbR darf von
dieser Regel keine Ausnahmen vorsehen. Es ist also
weder generell noch fiir einzelne Geschéfte zulds-
sig, davon abweichende Regelungen zu treffen. In
Betracht konnte dies héchstens fiir Entscheidungen
kommen, die keinerlei Bezug zu den Aktivitaten als
JInvestitionsvehikel” haben. Dafiir spricht die o.a.
Definition der ESMA, die sich auf die ,tagliche Ver-
waltung der Vermdgenswerte” bezieht und auch die
BaFin stellt in ihrem Schreiben einen solchen Bezug
zwischen Entscheidungsgewalt und investiertem

Vermdgen her. Dennoch empfiehlt es sich eher, bei
derartigen Ausnahmen Vorsicht walten zu lassen.

Eine andere Frage ist, inwieweit Mehrheitsentschei-
dungen zuldssig sind. Dabei ist zu unterscheiden
zwischen den Erfordernissen des BGB und denen
des KAGB/der ESMA Leitlinie. Nach § 709 Abs. 1
BGB ist fiir jedes Geschéft die Zustimmung aller Ge-
sellschafter erforderlich, was Mehrheitsentschei-
dungen ausschliel3t. Will man es bei diesem Prinzip
belassen, sollte zumindest durch den Gesell-
schaftsvertrag der GbR sichergestellt sein, dass die
Zustimmung von Gesellschaftern, die aus irgend-
welchen Griinden nicht an der Abstimmung teilge-
nommen haben, fingiert wird. Nach § 709 Abs. 2
BGB kann der Gesellschaftervertrag jedoch auch
Mehrheitsentscheidungen vorsehen.

Die ESMA Leitlinie spricht von der Ermessens- und
Kontrollentscheidung des  Organismus als
,Gruppe”. Daraus wird man schlieRen miissen, dass
es sich um gemeinschaftliche Entscheidungen han-
deln muss; iber den Entscheidungsmechanismus
der Gruppe ist damit jedoch keine Aussage getrof-
fen. Da auch Mehrheitsentscheidungen bei einer
entsprechenden Regelung des Gesellschaftsvertra-
ges immer der Gruppe insgesamt zuzurechnen
sind, schlieRen die ESMA Leitlinien Mehrheitsent-
scheidungen der Gesellschafter der GbR nicht aus.

Zu beachten ist, dass die ESMA Leitlinie eine ,lau-
fende” Ermessens- und Kontrollbefugnis verlangt.
Daraus folgt, dass nicht nur die grundlegenden Ent-
scheidungen, z.B. die (iber die Investition, gemein-
schaftlich zu treffen sind, sondern alle Entscheidun-
gen, die der GbR im Hinblick auf das Investitionsver-
mogen zustehen.

b) GmbH

Bei der GmbH ist die gesetzliche Rechtslage genau
umgekehrt zu der der GbR. Die Fiihrung der Ge-
schafte, nicht nur die Vertretung der GmbH, obliegt
nach § 35i.V.m. § 46 GmbHG dem/den bestellten
Geschéftsfiihrer(n), nicht der Gesellschafterver-
sammlung. Nach § 45 Abs. 1 GmbHG kann aller-
dings der Gesellschaftsvertrag eine abweichende
Regelung fiir die Fiihrung der Geschafte vorsehen,
soweit nicht die Gesetze entgegenstehen.

Um Erlaubnisfreiheit nach KAGB zu erzielen, muss
also die Geschaftsfiihrung - zumindest soweit sie
das Investitionsvermdgen angeht - durch den Ge-
sellschaftsvertrag der Gesellschafterversammlung



zugewiesen werden. Hinsichtlich der Ausgestal-
tung im Gesellschaftsvertrag der GmbH gibt die
BaFin in ihrem Schreiben vom 08.04.2016 einen
Hinweis: Alle ,operativen Entscheidungen im Hin-
blick auf das Eingehen, Halten und VeraulRern von
Beteiligungen” miissen — so die BaFin - von der Ge-
sellschafterversammlung getroffen werden. Die
Formulierung im Gesellschaftsvertrag der Angel
GmbH sollte sich daher an diesen Passus anlehnen.

Ist dies geschehen, gelten die Ausfiihrungen zur
GbR sinngemal.

c) Lead Angel

Rechtlich zu unterscheiden ist zwischen der Ent-
scheidung als solcher im Innenverhéltnis der Ge-
sellschaft (Geschaftsfiihrung) und der Vertretung
dieser Entscheidung nach auflen. Die Vertretung
der Entscheidung nach aulen, also vor allem ge-
geniiber der Beteiligungsgesellschaft und den an-
deren Gesellschaftern der Beteiligungsgesellschaft
z.B. durch einen Lead Angel, wird von der ESMA
Leitlinie nicht berlhrt, wie die BaFin in ihrem Schrei-
ben vom 08.04.2016 bestatigt. Sie verbleibt bei der
GmbH prinzipiell Angelegenheit des Geschaftsfiih-
rers. Im Rahmen des Gesellschaftsvertrags kann
die Vertretung auch einem Lead Angel aus dem
Kreis der Gesellschafter oder einem aullenstehen-
den Dritten Ubertragen werden.

Bei der GbR gilt prinzipiell Gesamtvertretung durch
alle Gesellschafter (§ 714 i.V.m. § 709 BGB). Je-
doch kann auch hier ein Lead Angel bestellt werden,
entweder unmittelbar durch den Gesellschaftsver-
trag oder durch Beschluss der Gesellschafterver-
sammlung.

Von der Tatigkeit des Lead Angels, der die Rechte
der GmbH bzw. der GbR vertritt, zu unterscheiden
ist die Tatigkeit eines Vertreters der Gesellschaft im
Beirat o0.a. des Beteiligungsunternehmens. Diese
Tatigkeit erfolgt prinzipiell weisungsunabhéangig
und maligeblich sind ausschlielilich die Interessen
des Beteiligungsunternehmens.

d) Hinzukommen weiterer Investoren

Weder die ESMA Leitlinie noch die BaFin in ihrem
Schreiben vom 08.04.2016 gehen auf die Frage ein,
ob es fiir die Erlaubnispflicht schadlich ist, wenn
nach Grindung der Pooling GbR bzw. GmbH wei-
tere Gesellschafter hinzutreten. Angesichts der
Aussage der ESMA Leitlinie, dass bei gemeinsamer

Entscheidungsbefugnis ein Organismus fiir ge-
meinsame Anlagen nicht vorliege, diirfte dies je-
doch nicht der Fall sein, weil die Entscheidungs-
strukturen auch nach dem Beitritt des weiteren Ge-
sellschafters gleichgeblieben sind.

»Eigeninitiatives Zusammenfinden der Investoren”

Nach dem Schreiben der BaFin vom 08.04.2016
gibt es einen zweiten rechtlichen Weg, bei Poolings
die Erlaubnispflicht nach KAGB zu vermeiden, nam-
lich, wenn sich die beteiligten Investoren ,eigeniniti-
ativ zusammenfinden®. Offenkundig ist rechtliche
Basis fiir diese Variante, dass die BaFin davon aus-
geht, bei eigeninitiativem Zusammenfinden sei die
Voraussetzung des Einsammelns i.S.d. § 1 Abs. 1
Satz 1 KAGB nicht erfiillt.

Liegt ,eigeninitiatives Zusammenfinden” vor, spielt
es keine Rolle, ob die Investoren die Entscheidun-
gen als Gruppe gemeinschaftlich treffen oder nicht.
Auch hier ist It. BaFin die Rechtsform unerheblich.
In einer GmbH konnten also z.B. die Investitionsent-
scheidungen durch die Geschéftsfiihrung oder ei-
nen Investitionsausschuss und nicht durch die Ge-
sellschafterversammlung getroffen werden.

Die Problematik dieser Variante liegt jedoch in der
begrifflichen Klarung, was unter ,eigeninitiativem
Zusammenfinden” zu verstehen ist. Hinzu kommt,
dass die BaFin in zwei verschiedenen Schreiben ver-
schiedene Definitionen dieses Begriffs zur Verfi-
gung stellt.

1. In ihrem spateren Schreiben vom 08.04.2106
grenzt die BaFin ,eigeninitiatives Zusammenfinden”
wie folgt ab:

»Wenn sich einige Anleger infolge einer Prasentation
des Geschéftsmodells eines Start-up-Unternehmens
beteiligen méchten und in der Folge fir dieses In-
vestment eigenstdndig eine Pooling-Gesellschaft
griinden und die Details der Beteiligung (Due Dili-
gence, Bewertung etc.) mit dem vorgestellten Unter-
nehmen aushandeln, liegt ein eigeninitiatives Zu-
sammenfinden vor. Hilfestellungen wie Musterver-
trdge oder die Einschaltung von Dienstleistern zur
Durchfiihrung der Bewertung fiir die Anleger schlie-
Ben ein eigeninitiatives Zusammenfinden nicht per
se aus.

Anders verhalt es sich dagegen, wenn den Anlegern
auf entsprechende Anfrage hin eine individuelle,
zeichnungsféhige Beteiligungsmaéglichkeit an dem
Zielunternehmen gefertigt wird. Dabei handelt es



sich lediglich um die marktiibliche Situation, dass ein
aufzulegender Spezial-AlF auf die Wiinsche der An-
leger zugeschnitten wird. Genau diese Tatigkeit ist
aber ohne Weiteres von der Geschéftstéatigkeit der
Kapitalbeschaffung fiir einen AIF umfasst.”

Die BaFin geht bei dieser Beschreibung offenkundig
von einem Pooling aus, das nur fiir einen Deal ge-
schlossen wird. Sie stellt dabei entscheidend da-
rauf ab, ob das Business Angel Syndikat selbst die
Details der Beteiligung erarbeitet und aushandelt.
Dabei beschreibt die BaFin eine Reihenfolge, wo-
nach zundchst die Pooling Gesellschaft gegriindet
wird und dann die Details der Beteiligung geklart
und festgelegt werden. In der Praxis wird die Rei-
henfolge oft umgekehrt sein. Man verhandelt zwar
bereits als Gruppe und verteilt einzelne Aufgaben
auf die Gruppenmitglieder, der formelle Zusammen-
schluss als GbR oder GmbH folgt jedoch erst, wenn
die wesentlichen Details geklart sind. Es ist also zu
fragen, ob diese Reihenfolge zwingend notwendig
ist.

Der ausschlaggebende Gesichtspunkt der BaFin
dirfte sein, dass der Deal noch nicht ,strukturiert”
ist, worauf auch der Hinweis auf die ,markttbliche
Situation bei Spezial-AlIF“ hindeutet. Demgemal}
misste die zeitliche Reihenfolge zwischen formel-
lem Pooling und Festlegung der Beteiligungsdetails
irrelevant sein. Infolgedessen miisste es auch zu-
lassig sein, dass ein weiterer Investor zur Pooling-
Gruppe hinzustolt, solange die Details noch nicht
endgiiltig festgelegt sind.

2. Schwierigkeiten bereitet, dass die BaFin in einem
vorangegangenen Schreiben eine andere Definition
von ,initiativ zusammenfinden” verwendet hat. In
diesem Schreiben vom 03.12.21015, in welchem sie
zu einem von BAND vorgestellten abstrahierten
Fallbeispiel der Griindung einer Beteiligungs-GmbH
aus einem Business Angels Netzwerk heraus Stel-
lung nimmt, teilt sie mit:

,Die zunachst beabsichtigte Griindung der Beteili-
gungsgesellschaft stellt sich mir, unter Zugrundele-
gung lhrer Angaben, so dar, dass sich zunédchst eine
Anzahl von Business Angels (jeweils als GmbH fir-
mierend) und einige mittelstdndische Unternehmen
(jeweils Kapitalgesellschaften) zusammenfinden,
um gemeinsam eine ,geschlossene” Beteiligungsge-
sellschaft zu griinden. Dabei gehe ich davon aus,
dass sich die Mitglieder offenbar aus eigenem An-
trieb zusammengefunden haben und keine Investo-

ren direkt oder durch beauftragte Dritte angespro-
chen wurden. Die Aufnahme von Investoren, die sich
eigeninitiativ ein Vehikel griinden, stellt kein Einsam-
meln von Kapital dar. Damit wiirde es bei der beab-
sichtigten Griindung der Beteiligungsgesellschaft an
dem Tatbestandsmerkmal ,Einsammeln von Kapi-
tal” fehlen.

Demgegenliber stellt sich die Vorstellung der Beteili-
gungsgesellschaft an Nichtmitglieder im Rahmen ei-
nes Treffens des Business Angels Netzwerkes, unter
Zugrundelegung lhrer Darstellung des Fallbeispiels,
als ein direktes Ansprechen weiterer Investoren dar,
so dass hier von einem Einsammeln von Kapital aus-
zugehen ist. Damit wéren sdmtliche Tatbestandsvo-
raussetzungen des 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB gegeben,
so dass das Vorliegen eines Investmentvermdgens
zu bejahen waére.

Insofern wird nochmals besonders hervorgehoben,
dass es fir die Bejahung des Tatbestandsmerkmals
,Einsammeln von Kapital” mal3geblich darauf an-
kommt - vorausgesetzt, dass es nicht an einem an-
deren Tatbestandsmerkmal des § 1 Abs. 1 Satz 1
KAGB fehlt - ob der Organismus oder eine Person
oder ein Unternehmen fiir Rechnung dieses Organis-
mus direkte oder indirekte Schritte unternimmt, um
gewerblich bei einem oder mehreren Anlegern Kapi-
tal zu beschaffen.”

Es ist also nach dieser Aussage der BaFin nicht
maRgeblich, dass der Deal erst noch im Detail von
den Beteiligten geklart werden muss. Das ware in
dem Fallbeispiel auch gar nicht moglich gewesen,
da es sich um eine auf Dauer angelegte GmbH han-
delte, die gebildet wurde, ohne dass die Beteiligten
bereits einen konkreten Deal vor Augen hatten. Viel-
mehr bemiiht sich die BaFin hier, eher am Wortsinn
von ,eigeninitiativ zusammenfinden” zu bleiben,
wobei die Schwierigkeit in der Begriffskombination
seigeninitiativ zusammenfinden” selbst liegt. Denn
dass die Initiative zu einer Mallnahme gemein-
schaftlich ergriffen wird, ist im strengem Wortsinne
kaum moglich, weil immer wohl einer die Idee hat
und dann andere anspricht, wahrend die gleichzei-
tige Initiative von mehreren allenfalls ein ganz sel-
tener Ausnahmefall sein kann.

Betrachtet man in diesem Lichte die Aussage der
BaFin, so diirfte in jedem Falle dann eigeninitiatives
Zusammenfinden gegeben sein, wenn sich im Rah-
men einer Veranstaltung spontan mehrere Betei-
ligte bereit erklaren, sich zu beteiligen und die De-
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tails der Bildung des Vehikels noch bestimmt wer-
den missen. Ist das Vehikel dagegen gegriindet
und es sollen weitere Beteiligte hinzukommen,
dirfte hingegen schon ,Einsammeln von Kapital”
vorliegen.

Im Ergebnis unterscheidet sich damit diese Definiti-
onsvariante nicht wesentlich von der zuvor genann-
ten.

Leider bleiben damit immer noch viele in der Praxis
auftretende Situationen rechtlich ungeklart, wenn
der Weg ,eigeninitiatives Zusammenfinden” ge-
wahlt wird.

Keine Gewerblichkeit des Einsammelns -
ESMA/2013/611 Tz. 13?

Nach der Leitlinie ESMA/2013/611 Tz. 13, S. 6,
setzt ein Einsammeln von Kapital u.a. voraus, dass
Schritte unternommen werden, um gewerblich bei
Anlegern Kapital zu beschaffen (,Geschéftstatig-
keit”). Im englischen Originaltext der Leitlinie ist von
,commercial activity” die Rede. Das KAGB verwen-
det den Begriff in § 1 Abs. 1 Satz 1 zwar nicht, je-
doch ist die ESMA Leitlinie fiir die Auslegung des
KAGB verbindlich (ESMA/2013/611 Tz. 4 S. 4).

Den Uberlegungen von BAND folgend zu priifen, ob
es Pooling Strukturen gibt, die nicht als Geschafts-
tatigkeit einzustufen sind und somit erlaubnisfrei
waren, ist die BaFin allerdings nicht gefolgt.

Sie betont im Schreiben vom 08.04.2016:

,Entgegen lhren Ausfilihrungen liegt jedoch ein ge-
werbliches Anwerben im Hinblick auf die Ausfiihrun-
gen in den Leitlinien von ESMA auch dann vor, wenn
es sich bei den Anlegern um Privatpersonen handelt,
die ihr privates Vermédgen investieren wollen. Auch
bei regulierten Fonds ist die Investitionshandlung
der einzelnen Anleger zumeist eine private Aktivitat
im Rahmen ihrer Vermégensverwaltung.

Es kommt somit nicht darauf an, ob die Anleger ge-
werblich oder privat handeln, sondern lediglich da-
rauf, ob der Organismus oder fiir ihn handelnde Per-
sonen oder Einrichtungen, wozu auch Vereine zéah-
len, direkte oder indirekte Schritte unternehmen, um
gewerblich bei einem oder mehreren (Privat-) Anle-
gern Kapital zu beschaffen.”

Geht man von diesen Ausfiihrungen der BaFin aus,
so bestatigt sie, dass es auf das gewerbliche Ein-
sammeln durch den Organismus ankommt, so dass

die Frage bleibt, ob es Fallgestaltungen geben kann,
bei denen rechtlich ein nicht gewerbliches Einsam-
meln durch einen Organismus vorliegt. Hervorzuhe-
ben ist, dass sich die Gewerblichkeit auf den Vor-
gang des ,Einsammelns” beziehen muss (Weit-
nauer GWR 2014, 111 1 ¢ S. 5). Deswegen kann es auf
die interne Struktur einer GbR nicht ankommen; viel-
mehr kann diese auch Business Angel Investment
GmbHs als Gesellschafter haben (Weitnauer
a.a.0.). Ist die Poolinggesellschaft eine GmbH, gilt
allerdings § 13 GmbHG, so dass auch das Einsam-
meln gewerblicher Natur ist. Bedeutung konnte die
fehlende Gewerblichkeit fiir die Erlaubnisfreiheit
nach KAGB somit bei GbR-Poolingstrukturen erlan-
gen, die die Entscheidungsmacht auf einen Lead
Angel oder ein Investmentkomitee Ubertragen ha-
ben und die sich nicht ,initiativ zusammengefun-
den” haben. Voraussetzung diirfte allerdings sein,
dass weder der Lead Angel noch die Komiteemit-
glieder — von einer Aufwandsentschadigung abge-
sehen - eine Verglitung erhalten.

Wenn z.B. eine derartige Pooling GbR weitere Inves-
toren im privaten Bekanntenkreis oder im Business
Angels Netzwerk anspricht, fehlt es m.E. an der Ge-
werblichkeit des Einsammelns. Ebenso diirfte die
Gewerblichkeit fehlen, wenn die Pooling GbR fiir ein
einmaliges, einzelnes Investment gebildet wurde
und dann zur Erh6hung der Investitionskraft weitere
Investoren angesprochen werden, der GbR beizutre-
ten. Das Ansprechen der weiteren Investoren ist
keine ,commercial activity”, keine gewerbliche Akti-
vitat, die ja eine nachhaltige Betatigung sein muss,
sondern reine Vermogensverwaltung. Auch Mitar-
beiterbeteiligungs-GbRs mit solchen internen Struk-
turen sind nicht erlaubnispflichtig (Weitnauer, GWR
2014, 1112 b S. 6 zur Erlaubnispflicht nach § 32 KWG)

Fazit

Der sicherste und einfachste Weg, um die Erlaubnis-
pflicht von Pooling- oder Club Deal-Strukturen zu
vermeiden, ist festzulegen, dass den Investoren
eine unmittelbare und kontinuierliche Entschei-
dungsgewalt iber operative Fragen in Bezug auf
das investierte Vermogen zukommt. Bei der GbR
ergibt sich dies bereits aus der gesetzlichen Rege-
lung des BGB, bei der GmbH muss der Gesell-
schaftsvertrag eine entsprechende Bestimmung
enthalten. Dies hindert nicht, einen Lead Angel zu
bestellen, der die Interessen der Poolingstruktur ge-
geniiber dem Beteiligungsunternehmen vertritt. In
einer Vereinbarung mit dem Lead Angel sollte aber
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sichergestellt sein, dass ihm darin keine Entschei-
dungsrechte fiir die Struktur eingerdaumt werden.

Nur wenn es gewichtige Griinde gibt, den Investoren
nicht die unmittelbare und kontinuierliche Entschei-
dungsgewalt Uber operative Fragen einzuraumen,
sollte versucht werden, durch ,eigeninitiatives Zu-
sammenfinden” die Erlaubnispflicht zu vermeiden.
Angesichts der definitorischen Schwierigkeiten mit
diesem Begriff wird man vor Uberraschungen aber
nicht immer sicher sein. Es diirfte sich auch kaum
eine Rechtspraxis hierzu herausbilden, da die Frage
immer nur dann problematisiert werden wird, wenn
es spater zu Streit zwischen den Investoren oder
mit den Beteiligungsunternehmen kommt. Es kann
dann die Beweislage verbessern, wenn in den Ge-
sellschaftsvertrag eine Formulierung aufgenom-

men wird, z.B. als Prdambel, wonach sich die Ge-
sellschafter eigeninitiativ zusammengefunden ha-
ben, um die Gesellschaft zu griinden. Auch die
BaFin verweist in ihrem Schreiben vom 08.04.2016
darauf, dass es letztlich auf die ,Wirdigung der re-
levanten vertraglichen Unterlagen ankomme" und
verweist dazu auf die Rechtsprechung des Bundes-
verwaltungsgerichts (BVerwG Urt. v. 22.09.2004 -
6 ¢ 29.03 — juris Tz. 24).

Nicht eindeutig geklart hat die BaFin bisher, ob es
Fallgestaltungen geben kann, bei denen die Erlaub-
nispflicht wegen der fehlenden Gewerblichkeit des
Einsammelns entféllt. Allerdings wére der Anwen-
dungsbereich dieser Variante ohnehin wohl nur
sehr schmal und bei einer GmbH, anders als bei ei-
ner GbR, unzulassig.

Autor
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Sigrid Rogner

Best Practice Beispiele

Hidden Champions + Start-ups = acceed 4.0

Ausgangslage

Das Heilbronner Umfeld ist als Region der Hidden
Champions bekannt. Die Unternehmen in der Re-
gion stehen fiir Hightech, deutsche Ingenieurskunst
und schnelle Gesellschafterentscheidungen. Bei
den Herausforderungen der vierten industriellen Re-
volution geht es hauptsachlich um Anforderungen
in der Digitalisierung, denen durch die Verbindung
von Ingenieurskunst und viel IT-Know-how begeg-
net werden kann. Die Frage vieler mittelstandischer
Unternehmen muss sein, ob sie tatsachlich die IT-
lastigen Anforderungen, die eine Digitalisierung der
industriellen Produktion und Verknipfung mit sich
bringt, mit eigenem Personal selbst stemmen kon-
nen oder Innovationszukdufe und Kooperationen
notig werden.

Aus diesem Grund versucht das venture forum
neckar e.V. bereits seit vielen Jahren mittelstandi-
sche Unternehmen mit technologieorientierten
Start-ups zusammenzubringen und erste Beteili-
gungen und Kooperationen zu initiileren. Bereits
2013 wurde dazu erstmalig ein Industrie 4.0 Kon-
gress in Heilbronn durchgefiihrt, der in seiner vier-
ten Auflage 2016 bei der Bechtle AG in Neckarsulm
stattfindet.

Einige Giber das venture forum finanzierte Unterneh-
men zeigen, dass die Kombination funktioniert. Oft-
mals scheitern Beteiligungen bzw. die Zusammen-
arbeit von mittelstdndischen Unternehmen und
Start-ups aber daran, dass die mittelstandischen
Unternehmen den Umgang mit Start-ups nicht ge-
wohnt sind bzw. niemanden haben, der sich mit die-
ser Art von Beteiligungen beschéaftigt oder aber
Start-ups in einer friihen Phase sich nicht an ein mit-
telstandisches Unternehmen binden wollen.

Die Idee

Grundsatzlich ist festzuhalten, dass mittelstandi-
sche Unternehmen ein hohes Interesse an innovati-
ven Start-ups haben (missen) und Start-ups aus
der Zusammenarbeit mit Mittelstandlern nicht nur
Kapital, sondern breites technisches Know-how zie-
hen kénnen. Ein industrieller Marktzugang ohne Un-
terstiitzung von Marktteilnehmern ist fiir die meis-
ten Start-ups gar nicht moglich. Allerdings ist oft-
mals eine direkte Beteiligung von strategischen In-
vestoren an Start-ups nicht erwiinscht.

Um den Umgang miteinander zu erleichtern und die
Zusammenarbeit zu optimieren, wurde im Oktober
2015 acceed 4.0 geboren, eine Beteiligungsgesell-
schaft mit Gesellschaftern aus dem mittelstandi-
schen Umfeld und zwei Business Angels.

Neben dem Kapital, das in acceed 4.0 eingebracht
wurde, stellen die Gesellschafter eine breite techni-
sche Expertise, unternehmerisches Know-how und
Pilotprojekte zur Verfiigung.

Die Gesellschafter sind:

e Bechtle AG, die als IT-Spezialist mit Uber
7.000 Mitarbeitern einen guten Uberblick
und Zugang zum industriellen Markt haben

e Christian Biirkert GmbH & Co. KG, Hidden
Champion im Bereich von Mess-, Steuer-
und Regelungssystemen fir Fliissigkeiten
und Gase

e Komet Group, Zerspanungswerkzeuge und
Technologie fiir innovative Zerspanungs-
operationen

e Wittenstein AG, Innovationstreiber in der
Mechatronik mit Technologien fiir elektro-
mechanische Antriebssysteme

e Lafam Holding, ein erfahrener Business An-
gel und ehemaliger Unternehmer

e RMC, ein erfahrener Business Angel und
ehemaliger Unternehmer

Praktische Umsetzung und Arbeitsweise

Start-ups aus dem Industrie 4.0 Umfeld bewerben
sich direkt bei der Beteiligungsgesellschaft acceed
4.0. Nach ersten Gesprachen zwischen Start-ups
und der Geschaftsfiihrung, stellt letzere die Unter-
nehmen dem Beirat oder den Gesellschaftern von
acceed 4.0 vor - und man stimmt sich ab, wer die
notige Expertise hat, um sich mit dem Unternehmen
weiter zu unterhalten. Der Beirat von acceed 4.0 ent-
scheidet liber ein Termsheet. Dabei kann es auch
darum gehen, ob z.B. eines der Gesellschafterunter-
nehmen ein Pilotprojekt mit dem Start-up durch-
fihrt, um abschéatzen zu kénnen, ob die Akzeptanz
des Produktes lberhaupt da ist.

Geht es um eine Finanzierungsentscheidung, sitzen
alle Gesellschafter an einem Tisch und beschlieRen,
welche Unternehmen finanziert werden. Finanziert
werden kdnnen bis max. € 500.000 iiber acceed 4.0,
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sehr gerne mit anderen Finanzierungspartnern. Die
Gesellschafter haben die Mdglichkeit, als Sidein-
vestoren mit zu finanzieren, wenn das Start-up ein-
verstanden ist. Bis dahin unterscheidet sich acceed
4.0 aber nicht wesentlich von Beteiligungsunterneh-
men - auller, dass der Fokus im industriellen 4.0
Umfeld liegt und die Start-ups einen relativ langen
Entwicklungszeithorizont haben.

Finanzierung und was noch?

Generell wird immer eine Beiratsbeteiligung durch
einen unserer Gesellschafter oder die Geschéfts-
fihrung angestrebt, so dass die Unternehmen nach
der Beteiligung aktiv betreut werden konnen.

AuRerdem hat man sich nach der ersten Beteiligung
von acceed 4.0 darauf geeinigt, dass zukiinftig alle
finanzierten Start-ups eine Roadshow bei den Ge-
sellschaftern durchfiihren. Das heil3t, das Start-up
erhalt die Mdglichkeit, bei jedem der Gesellschafter
vor Ort sein Produkt und seine Zukunftsvisionen
vorzustellen. Im Gegenzug stellt ebenfalls der je-
weilige Gesellschafter sein Unternehmen und seine
Produkte vor. AnschlieBend wird dariiber diskutiert,
wie oder ob man zukiinftig miteinander arbeiten
kann, bzw. welche Ankniipfungspunkte es geben
konnte.

Dabei kann es um Hilfestellung in der Produktion
gehen, die das Start-up zu diesem Zeitpunkt selbst
nicht 16sen kann, aber vor allem auch um Netz-
werke, Pilotprojekte, Ausstellungen, Kontakte
u.v.m.

Erste Erfahrungen

Wir haben bisher sehr viele positive Riickmeldun-
gen von Start-ups erhalten. Mittlerweile wurde eine
Beteiligung getatigt und erste Pilotprojekte wurden
Uber acceed 4.0 initiiert. Es geht sicher in diesem
Umfeld nicht um schnell verdientes Geld: Die Ideen
der Start-ups, wie auch alle anderen Neuheiten der
Industrie 4.0, brauchen meistens deutlich langer in
der Umsetzung als geplant, weil die neuen Produkte
haufig in die Prozesse der Kunden eingreifen und
die Akzeptanz oft noch nicht da ist. Fiir eine Digita-
lisierung der Deutschen Wirtschaft und fiir die wei-
tere gute Positionierung im Weltmarkt sind diese
Projekte und Produkte langfristig aber zwingend no-
tig.

acceed 4.0 bietet einen guten Ansatz zur Prob-
lemldsung: unsere Gesellschafter erhalten einen
frihen Zugang zu neuen Technologien und die
Start-ups erhalten Kapital mit Hilfestellung und ope-
rativer Kompetenz, ohne dass in die freie unterneh-
merische Entwicklung eingegriffen wird.

Autorin

Sigrid Rogner ist Geschaftsfihrerin von acceed 4.0. Seit 2007 ist sie aullerdem als
Geschaftsflihrerin des venture forum neckar erste Ansprechpartnerin fiir die Investo-
ren des Netzwerks und die Unternehmen auf Beteiligungssuche. Nach einer Ausbil-
dung zur Industriekauffrau und ihrem Studium der Betriebswirtschaftslehre an der
Fachhochschule GieRen-Friedberg war sie viele Jahre als Leiterin des Controllings im
Gesundheitsbereich tatig. Seit 2002 beschaftigt sie sich mit Griindungen im technolo-
gieorientierten und wissenschaftlichen Umfeld.

Andreas Chatzis

Syndizierung bei Business Angels Region Stuttgart e.V. (BARS)

Der Business Angels Region Stuttgart e.V. (BARS)
wurde 2003 gegriindet. Um die Start-ups in der in-
novationsstarken Wirtschaftsregion Stuttgart bei
der Frihphasenfinanzierung noch nachhaltiger zu
unterstiitzen und die Zusammenarbeit der Mitglie-
der zu starken, grindeten die Mitglieder des BARS
e.V. 2010 zuséatzlich zum Verein eine gemeinsame
Beteiligungsgesellschaft fiir Co-Investments mit

dem Namen BARS Beteiligungs GmbH (kurz: BARS
GmbH).

Dabei legten die Mitglieder folgende Eckpunkte fir
die Ziele, die Struktur und die Entscheidungspro-
zesse der BARS GmbH fest:

1. Alle Vereinsmitglieder werden auch Gesell-
schafter der BARS Beteiligungs GmbH.
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2. Die BARS GmbH beteiligt sich an jungen Unter-
nehmen mit innovativen und chancenreichen
Geschaftskonzepten in der Friih- und Expansi-
onsphase.

3. Die BARS GmbH betatigt sich nur als Co-Inves-
tor.

4. Es wird jeweils zwischen 50 und 200 T€ pro Un-
ternehmen investiert.

5. Der Rickfluss des investierten Kapitals erfolgt
beim Exit.

6. Die Mitglieder wahlten die GmbH als Rechts-
form. Dabei spielten steuer- und haftungsrecht-
liche Fragen eine wichtige Rolle.

7. Im Rahmen des Gesellschaftsvertrages erhalt
jeder Gesellschafter die gleichen Anteile und
Stimmrechte.

8. Jeder Gesellschafter beteiligt sich mit 25 T€.

9. Das Kapital wird in mehrere Zielgesellschaften
investiert: zundchst pro Beteiligung bis max.
100 T€.

10. Der Gesellschafterkreis ist der eigentliche Ent-
scheider.

a. Die Gesellschafterversammlung ist be-
schlussfahig, wenn mindestens 50%
des stimmberechtigten Stammkapitals
anwesend/vertreten sind.

b. In Gesellschafterversammlungen wer-
den die Beteiligungsentscheidungen
mit 2/3-Mehrheit der Stimmen gefallt.

11. Ablauf der Investmententscheidungen:

a. Der Lead Investor verhandelt mit dem
Zielunternehmen und schlagt dieses
der Geschéftsfiihrung vor.

b. Lead Investor und Geschéftsfiihrung
stellen das Unternehmen den Gesell-
schaftern in einer Gesellschafterver-
sammlung vor.

c. Wenn der Beteiligungsvorschlag in der
Gesellschafterversammlung eine 2/3-
Mehrheit der Stimmen erhalt, wird in-
vestiert.

d. Die Beteiligung erfolgt auf Basis eines
maRgeblich vom Lead Investor ausge-
handelten gemeinsamen Beteiligungs-
vertrages (Pool-Vertrag mit identi-
schen Konditionen).

e. Der Lead Investor betreut das Unter-
nehmen und berichtet liber den Stand
der Beteiligung.

12. Die beiden Geschaftsfiihrer arbeiten ehrenamt-
lich bzw. erhalten eine geringe Aufwandsent-
schadigung und haben insbesondere folgende
Aufgaben:

a. Einberufung und Durchfiihrung von Ge-
sellschafterversammlungen

b. Einholen und Umsetzen von Gesell-
schafterbeschliissen

c. Ausilibung von Gesellschafterrechten
bei den Beteiligungsgesellschaften.

d. RegelmaBige Einholung von Informati-
onen Uber die Beteiligungen vom Lea-
dinvestor und entsprechende Informa-
tion der Gesellschafter

e. Aufstellung der Jahresplanung und des
Jahresabschlusses

f. Fldhrung der allgemeinen Geschafte
der Gesellschaft

g. Zudem wurde eine detaillierte Ge-
schaftsordnung fiir die Geschaftsfih-
rung erstellt.

Die BARS Beteiligungs GmbH wurde 2010 mit 16
Griindungsgesellschaftern gegriindet. Parallel zum
Mitgliederwachstum des Vereins wurden in der
Folge bis 2016 Uber Kapitalerh6hungen weitere 21
Gesellschafter mit gleichen Gesellschafteranteilen
und Stimmrechten aufgenommen. Das Stammkapi-
tal erhohte sich entsprechend von 32 auf 74 T€ und
das zur Verfligung gestellte Kapital von 400 auf ins-
gesamt 925 T€.

Im Zeitraum 2010 bis 2016 beteiligte sich die BARS
GmbH an neun Unternehmen. Diese Unternehmen
hatten sich in einer der regelmaligen Veranstaltun-
gen des BARS e.V. prasentiert und sind dort auf ein
erstes Interesse einzelner Business Angels gesto-
Ren. Der als Leadinvestor interessierte Business
Angel flhrte die weiteren Beteiligungsgesprache
und verhandelte die Konditionen des Beteiligungs-
vertrages gemal seinen eigenen Beteiligungs-
grundsatzen. Dabei stimmte er sich stets eng mit
den BARS-Mitgliedern ab, die sich ebenfalls fiir eine
direkte Beteiligung interessierten. Parallel dazu
wurde der Geschaftsfiihrung der BARS GmbH das
Unternehmen vorgeschlagen, die zunachst priifte,
ob die gewiinschte Beteiligung mit den Zielen der
BARS GmbH ubereinstimmt. Sie nahm dann eben-
falls an den weiteren Beteiligungsverhandlungen
teil. Sofern die Gesellschafterversammlung dem
Verhandlungsergebnis zustimmte, wurde der ge-
meinsame Beteiligungsvertrag mit den fir alle In-
vestoren gleichen Konditionen abgeschlossen.

Bei allen neun Unternehmen haben sich mehrere
BARS-Mitglieder in syndizierter Form direkt betei-
ligt. Alle neun werden von einem BARS-Mitglied als
Leadinvestor intensiv betreut, der meist die Busi-
ness Angels auch im Beirat des Unternehmens ver-
tritt. Gemeinsam unterstiitzen die Business Angels
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ihre Beteiligungsunternehmen bei der Weiterent-
wicklung, z.B. liber Beratung und die Vermittlung
wichtiger Kontakte.

Bei fast allen Unternehmen investierten die BARS-
Mitglieder selbst nochmals gemeinsam in einer
zweiten und dritten Finanzierungsrunde und sorg-
ten — auch Uber die Akquise weiterer Finanzierungs-
partner (externe Business Angels, Family Offices,
VCs) - dafiir, dass weitere Finanzierungsrunden er-
folgreich abgeschlossen werden konnten. Das bis-
lang von der BARS GmbH den Beteiligungsunter-
nehmen zur Verfligung gestellte Beteiligungskapi-
tal belduft sich auf rund 800 T €. Dabei haben die
Business Angels Region Stuttgart zusammen mit
weiteren Finanzierungspartnern insgesamt tiber 10
Mio. € in diese neun Start-ups investiert.

Bislang gab es zwei Ausfélle sowie den ersten Ver-
kauf einer Beteiligung an einen strategischen Part-
ner. Um moglichst viele erfolgreiche Exits zu erzie-
len, werden die aktuell sechs Beteiligungen von ih-
ren Business Angels weiter intensiv unterstiitzt. Be-
reits in vielen Fallen konnten die Business Angels
durch gemeinsame Anstrengungen den Beteili-
gungsunternehmen aus schwierigen Situationen
heraushelfen und ganz erheblich zum Erfolg der
Start-ups beitragen.

Uber die Berichte der Lead Investoren bzw. der Ge-
schaftsfiihrung zum aktuellen Stand der Beteiligun-
gen erfahren alle Gesellschafter, wie sich die jungen
Unternehmen entwickeln, mit welchen Schwierig-
keiten sie sich auseinandersetzen miissen, wie sie
Probleme l6sen und welche Fortschritte sie erzie-
len.

Die Erfahrungen mit der BARS GmbH lassen sich
wie folgt zusammenfassen:

Die Leadinvestoren konnten die Kompetenzen,
Kontakte und Erfahrungen der Gesellschafter
der BARS GmbH verstarkt nutzen und damit die
Unterstiitzung der Beteiligungsunternehmen
verbessern. Sie konnten mehr Beteiligungskapi-
tal fiir die Start-ups gewinnen — auch (ber die
gemeinsame Initiierung weiterer Finanzie-
rungsrunden — und dabei ihre eigenen Risiken
sowie die der direkt beteiligten Business Angels
mindern.

Die BARS-Mitglieder konnten tber ihre Rolle als
Gesellschafter ihre Beteiligungsinvestitionen
diversifizieren, ihre Risiken streuen, ihr Chan-
cenpotential erhohen und zuséatzliche Erfahrun-
gen mit Start-up Beteiligungen sammeln.

Mitglieder, die aktuell zu wenig Zeit fiir die Be-
treuung eines direkten Investments hatten,
konnten als Gesellschafter der BARS GmbH
trotzdem aktiv an den Beteiligungsaktivitaten
des Business Angels Netzwerks teilnehmen.

Neumitglieder, die sich noch zu unerfahren fiir
die fihrende Betreuung eines Unternehmens
hielten, sammelten rasch wertvolle Erfahrun-
gen mit unterschiedlichen Unternehmensbetei-
ligungen und lernten von der Vorgehensweise
erfahrenerer Leadinvestoren - bei begrenztem
finanziellen Risiko.

Uber den Erfahrungsaustausch und die Aktivita-
ten im Rahmen der BARS GmbH wurde die Zu-
sammenarbeit der Mitglieder im und die Identi-
fizierung mit dem Verein erheblich gestarkt. Die
Zahl syndizierter Beteiligungen ist dadurch we-
sentlich gestiegen.

Autor

len.

Dr. Andreas Chatzis ist seit 2006 Leiter der Geschaftsstelle des Business Angels Re-
gion Stuttgart e.V. Zudem ist er Geschaftsfiihrer der BARS Beteiligungs GmbH, der Be-
teiligungsgesellschaft der Business Angels Region Stuttgart. Andreas Chatzis ist seit
1999 bei der Wirtschaftsforderung Region Stuttgart GmbH tatig. Er leitet dort die Initi-
ative PUSH!, das Partnernetz fiir Unternehmensgriindungen aus Stuttgarter Hochschu-
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Wolf Michael Nietzer

Gemeinsame Leidenschaft fiir Food und Start-ups

Die Food Angels Deutschland (FAD) sind weder ein
Syndikat noch ein klassisches vertraglich vereinbar-
tes Pooling von Geld, Stimmen oder Rechten und
Pflichten. Wir sind vielmehr eine professionell agie-
rende Business Angel Gruppe.

Aufgrund unserer ,Umtriebigkeit” und der Ticket-
groRen, haufig ber mehrere Runden hinweg, kann
man uns noch treffender als ,Angel Investoren -
Gruppe” bezeichnen. Die Gruppe hat sich auf einer
ausgezeichneten Vertrauensbasis, freundschaftli-
chem Verhéltnis zueinander und komplementéaren
Fahigkeiten aufgrund unserer jeweiligen Ausbildun-
gen, Berufserfahrungen und unternehmerischer Ak-
tivitdten zusammengefunden, um nachhaltig und
mit Freude im Bereich ,Food" zu investieren.

,Food" ist dabei begrifflich weit zu fassen und geht
von Systemgastronomie (ber Lebensmittelpro-
dukte bis zur digitalen Verkniipfung von online und
offline Geschaftsmodellen im Food-Bereich. Wir
sind seit rund drei Jahren gemeinsam aktiv unter-
wegs, zahlreiche Portfolio-Start-ups sind auf unse-
rer Webseite ersichtlich.

Wir sind also in keinem rechtlichen ,Korsett” anei-
nandergebunden. Dennoch oder gerade deswegen
arbeiten wir sehr schnell in der Analyse neuer uns
vorgelegter Konzepte und dem Geben von Feed-
back. Dies gilt sowohl fiir die interne als auch die
externe Entscheidungsfindung (ein jeder von uns
fungiert als sein eigenes Investment Committee).

Jeder Food Angel entscheidet fiir sich selbst, ob
und mit wieviel Geld er in ein Start-up investieren
mochte. Aber selbst wenn ein Food Angel einmal
bei einem Unternehmen nicht mit investiert, kann
sich ein solches Start-up mit Fragen auch an diesen
Food Angel wenden. Da wir fiinf Kopfe sind, ist si-
chergestellt, dass immer ein Food Angel fiir ein
Portfolio Start-up ansprechbar ist oder unsere Inte-
ressen, ggf. via verbindlicher Vollmacht, bei Gesell-
schafterversammlungen oder Notarterminen wahr-
nehmen kann. Der Vollstandigkeit halber sei er-
wahnt, dass jeder der Food Angels auch auRerhalb
des Kreises in Non-Food Start-ups investiert.

Aufgrund einer zwischenzeitlich erreichten Be-
kanntheit in Deutschland (wobei uns zunehmend
auch Anfragen aus dem Ausland erreichen) bekom-
men wir jede Woche Businesspldne im Bereich
,Food”. Dies fordert uns — ohne Fonds-Struktur und
Angestellte - natirlich ab und an gewaltig, weil die
wertvolle Ressource Zeit sehr knapp ist. Nolens vo-
lens gilt das auch fiir die Ressource Geld, insbeson-
dere, wenn man bewusst akzeptiert, dass Invest-
ments im Food-Bereich in der Regel einen langeren

Atem bendtigen als im Digital/IT/Tech-Bereich, und
somit Rickfliisse oftmals mehr Zeit bendtigen.

Die Vielzahl der uns zugesandten Konzepte bringt
es mit sich, dass sich darunter auch Ideen und Bu-
sinessplane befinden, die nicht unseren Anspri-
chen geniigen oder in unseren Fokus passen. Die
Erfahrung der letzten Jahre, positiv wie negativ (wo-
bei letztere die Lernkurve steil nach oben treibt) und
die knappe Ressource Zeit wie auch der Umgang
mit eigenem Geld haben uns geholfen, Konzepte ef-
fizient zu analysieren und zeitnah Entscheidungen
zu treffen. Nicht immer tut man sich leicht, aber
auch harte Entscheidungen, also Ablehnungen,
missen getroffen werden.

Ein klar strukturiertes ,Pitch Deck”, welches u.a. ei-
nen ersten ,Proof of Concept”, USP, eine Wettbe-
werbsanalyse und erste Parameter einer Liquidi-
tatsplanung sowie Mittelverwendung darlegt, sind
erste Voraussetzung dafiir, dass wir uns mit einer
Anfrage konkret befassen. Innerhalb weniger Tage,
manchmal auch innerhalb von 48 Stunden, geben
sich die Food Angels untereinander Feedback zum
eingereichten Konzept. Anschliellend erfolgt durch
einen von uns entweder eine Absage oder die Uber-
sendung erster fiir uns wichtiger Fragen zur Beant-
wortung an die Grinder. Je nach Beantwortung
kommt eine Absage, oder es werden weitere Fragen
gestellt oder ein Telefonat mit den Griindern ge-
fihrt. Hiervon abhangig kommt es zu einer Einla-
dung zu einem personlichen Gesprach, oder eben
nicht. Wir sind den Griindern gegeniiber so direkt,
dass wir schon recht friih in der Kommunikation Er-
wartungen zur Bewertung und die dahinterstehende
Ratio sowie zu angedachten Griindergehélter abfra-
gen, da man leider immer wieder feststellen muss,
dass Wunschvorstellung und Realitat weit (!) aus-
einanderklaffen. Um hier allen Beteiligten Zeit zu
sparen, halten wir es fiir wichtig, zumindest das
Thema Bewertung friihzeitig in groben Ziigen zu ad-
ressieren.

Unser Verstandnis als Business Angels bzw. Angel
Investoren bedingt, dass wir unsere Investition
nicht nur als reine Geldhingabe verstehen, sondern
Wert darauflegen, dass es sich hierbei um ,Smart
Money" handelt. Wir haben die klare Zielsetzung,
den Griindern mit unserem breit gefacherten Know-
how als Sparringspartner zur Verfligung zu stehen,
unsere Netzwerke fiir Wachstumsfinanzierungen
zu 6ffnen oder Kontakte z.B. in den Bereichen Mar-
keting, Vertrieb oder Social Media herzustellen.
Dariiberhinaus liegt unser besonderes Augenmerk
darauf, Kontakte in unserem Portfolio unter unseren
Food- oder auch Non-Food Start-ups herzustellen
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und dem Griinderteam auch einmal in kritischen
Phasen moderierend zur Seite stehen zu konnen.

Und wenn wir je einmal nicht weiterhelfen konnen
sollten, dann wissen wir jemanden, der weiterhelfen
kann. Wir erwarten Ehrlichkeit im Umgang miteinan-

der, bei positiven wie aber auch negativen Sachver-
halten, Transparenz betreffend Zahlen (,know your
numbers!“) und Daten.

Unseren kleinen Beitrag wollen wir mit einem Zitat
von Matthew Corrin, Mitgriinder von freshii, ab-
schliefen, da so treffend: Lunch fast, fail fast, ite-
rate fast.

Autor

Prof. Wolf Michael Nietzer, MBA, ist Angel Investor (WOLFMAN One GmbH) und
Transaktionsanwalt (Nietzer & Hausler). WOLFMAN ist eine Gesellschaft, die diverse
Beteiligungen halt. Gesucht werden weitere Beteiligungen sowohl im mittelstandi-
schen Old Economy Bereich als auch Start-ups im Bereich Internet / E-=Commerce /
Food von der Griindungsphase bis Early Stage. Wolf Nietzer ist bei BAND akkreditierter
Business Angel und Mitgriinder der Food Angels. Er ist deutscher Wirtschaftsanwalt
mit US-amerikanischer Zulassung als Attorney at Law.

Interview mit Alexander Stoeckel

»Pooling verschafft dem Griinder Luft zum Atmen"

BAND: b-to-v hat einen bestimmten Ansatz, ist
sozusagen VC und Investorennetzwerk in einem.
Wie genau arbeiten Sie mit den Business Angels,
die bei lhnen Mitglied sind, zusammen?

Alexander Stoeckel: Unsere Strategie ist, dass wir
parallel mit den von b-to-v aufgelegten Fonds und
den Mitgliedern des b-to-v Investorennetzwerks in
Start-ups investieren. Diese Kombination hat Vor-
teile fur die von uns finanzierten Start-ups, fiir die
Privatinvestoren des Netzwerks und auch fir un-
sere Fonds.

Als Start-up bekomme ich einen VC an Bord, der mit
seinen substantiellen Fonds und dem routinierten
Management der Investmentprozesse Stabilitat
und Professionalitdt an den Tisch bringt. Als Start-
up habe ich ausserdem Zugriff auf ein breites Netz-
werk ehemaliger bzw. teilweise noch aktiver Unter-
nehmer aus unterschiedlichsten Branchen mit indi-
viduellen Netzwerken und Erfahrungen, die ich fir
mein Start-up nutzen kann.

Als Privatinvestor finde ich in b-to-v einen Partner,
der mir fortlaufenden Einblick in die in seinen Augen
spannendsten Beteiligungsmoglichkeiten gewabhrt,
mir die von ihm genutzten Investmentdokumente
(z.B. Due Diligence) zugénglich macht und mir mit
den anderen Mitgliedern des b-to-v Netzwerks eine
Diskussionsplattform zur Abwéagung neuer Beteili-
gungsmoglichkeiten bietet.

Als b-to-v profitiere ich von der gegenseitigen Be-
fruchtung unserer beiden strategischen Stand-
beine, d.h. die unternehmerisch gepragten Privatin-
vestoren verleihen unserem VC-Team eine deutlich
hohere unternehmerische Kompetenz und das VC-
Team mit seiner grossen Investmenterfahrung er-
moglicht den Privatinvestoren und Fonds, die ge-
meinsamen Investmentprozesse schlank zu halten.

Wichtig ist auch, dass zwei zentrale Prozesse bei
Start-up Investments, namlich das Zufiihren span-
nender Beteiligungsmaoglichkeiten und die Auswahl
der Investments in diesem Zweiergespann komple-
mentar funktionieren. b-to-v als Gesellschaft und
die b-to-v Mitglieder sehen fortlaufend unterschied-
liche Beteiligungsmaglichkeiten. Die besten zentral-
europaischen Start-ups kommen haufig ber un-
sere Mitglieder zu uns. Und auch bei der Auswahl
helfen wir uns gegenseitig, d.h. die Systematik des
Screenings und der Due Diligence bremsen ver-
meintlich zu schnelle, zu gefiihlsgetriebene Invest-
ments, was die Mitglieder als hilfreich empfinden.
Andererseits befruchtet gerade dieses emotionale
Investment-Moment, das wir hdufig bei den Mitglie-
dern vorfinden, auch unsere VC-Teams, denn natdir-
lich missen Risiken regelmassig und mutig in Kauf
genommen werden, das ist Teil des Geschafts.

Nach dem strukturellen Ansatz gefragt: Sie vertre-
ten die Angels in der Gesellschafterversammlung,
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fordern aber gleichzeitig aktiv ihren Input und ihr
Know-how ein?

Wir vertreten die mit uns investierenden Co-Investo-
ren ausschlieBlich weisungsgebunden. In dem Mo-
ment, in dem wir Entscheidungen stellvertretend fiir
die Co-Investoren treffen wiirden, wére unsere Stra-
tegie, bei der wir Privatinvestoren aktiv in Invest-
mentprozesse einbinden, nicht mehr als eine Mo-
gelpackung. Zudem waren wir dann wie ein Fonds,
denn genau das tun ja Fonds: Sie féllen Investment-
entscheide fiir ihre Investoren.

Tatsachlich sind wir weisungsgebunden, d.h. jeder
Uber ein Syndikat an einem Start-up beteiligte Inves-
tor kann auch gegen eine konkrete MalRnahme der
Gesellschaft stimmen und dies in Ausiibung seiner
Stimmrechte (iber den Leadinvestor zum Ausdruck
bringen. Der Zweck der Syndikatsstrukturen, Treu-
hand oder Pool, ist lediglich, dass wir auf der Gesell-
schafterliste des Unternehmens als eine Position
stehen.

Also hat jeder Angel eine Stimme in der Gesell-
schafterversammlung und kann bei einer Entschei-
dung mit seinen Anteilen dafiir oder dagegen stim-
men? Es ist nicht so, dass es einen Poolsprecher
oder Leadinvestor gibt, der die anderen ,iiber-
stimmt“?

Einen Leadinvestor gibt es in jedem Fall, aber seine
Aufgabe ist nicht die Uberstimmung anderer Inves-
toren. Er soll vielmehr der zentrale Ansprechpartner
fir die Griinder und auch fir Folgeinvestoren sein.
Und er ist das Sprachrohr und Kommunikations-
scharnier zu den Co-Investoren. Bei b-to-v stimmt
der Leadinvestor sich mit seinen Mitinvestoren ab,
etwa durch quartalsweise Telefonkonferenzen mit
den Co-Investoren, bei denen er aus der Gesell-
schaft berichtet und aktiv das Wissen und Netzwerk
der Privatinvestoren heranholt.

Mit Sitz in St. Gallen, Luxembourg und Berlin sind
Sie ohnehin schon international ausgerichtet. Wie
praktizieren Sie Cross-Border Investments au3er-
halb des deutschsprachigen Raums?

Da muss ich differenzieren: Grundsatzlich ist der
deutschsprachige Markt fiir uns der interessan-
teste Markt. Einfach, weil wir aus dieser Region die
meisten Beteiligungsmaoglichkeiten bekommen und
auch am meisten fir die Start-ups bewirken kon-
nen. Die meisten Mitglieder stammen aus dieser
Region und wir kénnen dementsprechend auf ihre
Netzwerke zugreifen. Allerdings gibt es auch in an-
deren Landern unbestritten beeindruckende innova-
tive Start-ups.

Unsere Herangehensweise ist also, dass wir ers-
tens die Gesellschaft innerhalb von wenigen Stun-
den physisch erreichen konnen, was den Radius der
potentiellen Beteiligungsstandorte schon verkiirzt.
Zweitens brauchen wir vor Ort einen qualifizierten
Leadinvestor, den wir als solchen akkreditieren. Wir
miissen uns gegeniiber dem Start-up belastbar und
solide vertreten fiihlen.

Also ist das Vertrauen und das personliche Netz-
werk eine Grundkomponente fiir lhre Cross-Bor-
der-Beteiligungen?

Genau! Und auch fiir unsere Beteiligungen in Zent-
raleuropa. Wir wollen sicherstellen, dass wir unsere
Strategie zu 90% umsetzen kénnen. Wir sind bei in-
ternationalen Beteiligungen sicher nicht ganz so
nah am Geschehen wie bei Unternehmen im
deutschsprachigen Raum. Wir wollen aber auch bei
internationalen Beteiligungen nicht als rein passive
und dem Geschehen unterworfene Investoren agie-
ren.

Was entgegnen Sie der Kritik, dass Angels, die
iiber eine Treuhandstruktur investieren, womog-
lich ihr Know-how nicht ins Start-up einbringen?

Zuvorderst ist die Kritik meines Erachtens konstru-
iert. Wenn Sie eine Organisation aufbauen und sich
auf die Fahne schreiben, dass Sie Investoren mit in
die Investmentprozesse integrieren und dann unter-
lassen Sie in der Praxis genau diese Integration —
was meinen Sie denn, wie lange Sie mit so einem
Ansatz erfolgreich unterwegs sein werden?

Aber es gibt auch einen zweiten Aspekt, namlich ab-
zuwdgen, in welchem Umfang und mit welcher Em-
pathie ich mich als Investor in das Management ei-
nes Start-ups einbringe.

Grundsatzlich ist es wohl nicht ganz abwegig anzu-
nehmen, dass ein Griinderteam nicht in erster Linie
gegriindet hat, um sich fortan von Investoren diktie-
ren zu lassen, wie sie ihr Geschaft flihren sollen. Die
Griinder haben gegriindet, weil sie an sich glauben.
Weil sie liberzeugt sind, ihren Markt gut zu kennen.
Und weil sie nattirlich auch freier agieren wollen, als
zum Beispiel in einer leitenden Funktion in einem
Konzern. Wenn Sie sich nun als Investor zu domi-
nant in die Geschicke des Start-ups einmischen, ris-
kieren sie, dass sich das Griinderteam schrittweise
von ihnen entfernt. Sie verlieren ihren Einfluss.
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Ein anderer Punkt ist die Konflikttrachtigkeit in
Gruppen von Alpha-Tieren. Die meisten unserer Mit-
glieder, die meisten unserer Griinder und die meis-
ten Mitglieder unseres Teams sind ausgesprochen
selbstbewusste, hochintelligente und rhetorisch be-
gabte Personen, vielfach mit Fihrungserfahrung.
Sehr schnell werden aus unterschiedlichen Meinun-
gen, beispielsweise zur optimalen Unternehmens-
strategie, plotzlich handfeste Streitereien, die zu
Verwerfungen im Gesellschafterkreis flihren kon-
nen, das Klima zwischen Investoren und Griindern
vergiften und letztlich auch noch Folgeinvestoren
abschrecken kénnen.

Hier ist unsere Struktur von Vorteil. Sie gibt den un-
ausweichlichen Diskussionen im Gesellschafter-
kreis einerseits Raum, sie schirmt aber die Griinder,
andere Investoren und Folgeinvestoren ab, d.h. sie
vermittelt lediglich Diskussionsergebnisse und gibt
den Griindern Luft zum Atmen und zur Konzentra-
tion auf das Unternehmen.

Zu den politischen Rahmenbedingungen: Seit In-
krafttreten des KAGB 2013 war fiir gepoolte Busi-
ness Angels lange unklar, ob sie bei der BaFin er-
laubnispflichtig sind. Wie stellt sich die Situation
fiir b-to-v jetzt dar?

Eine Registrierungs- oder Erlaubnispflicht seitens
der BaFin besteht dann nicht, wenn den Investoren
eine unmittelbare und kontinuierliche Entschei-
dungsgewalt (ber operative Fragen in Bezug auf
das investierte Vermogen zukommt bzw. sich die
Investoren initiativ zusammenfinden. Beides ist bei
uns gewahrleistet. Jeder Investor trifft seine eigene
Investitionsentscheidung und gibt Weisungen, die
der Lead Investor ausfiihrt. Ein Investmentvermo-
gen bzgl. unserer Business Angel Investments im
Sinne des §1 Abs. 1 KAGB liegt nicht vor.

Anders sieht es fiir unsere drei Alternativen Invest-
ment Fonds (AIF) aus. Hierbei handelt es sich um
keine offenen Investmentvermogen, sondern um
geschlossene Fonds nach der AIFM-Richtlinie, fir
die wir in Luxemburg eine Erlaubnis seitens der Zu-
lassungsbehorde CSSF erhalten haben und der Re-
gulierung als AIF-Manager (AIFM) unterliegen. Uber
die Vertriebsanzeige bei der BaFin sind wir eben-
falls in Deutschland registriert und zum Vertrieb der
drei AIF zugelassen.

Aber es stimmt, dass die urspriingliche Regelung im
KAGB nicht eindeutig war. So war unklar, ob das
Pooling von Kapital zur Unternehmensbeteiligung

einen AIF begriindet. Auch die Ausfiihrungen zum
Vorliegen einer Anlagestrategie waren zu allgemein
gehalten. Vor diesem Hintergrund verstehe ich die
Problematik, dass eine erhebliche Unsicherheit ent-
stand, die wiederum nicht forderlich war fiir Enga-
gements von Business Angels in Deutschland.

Wir sind froh dariber, dass die politischen Entschei-
dungstrager offen sind fiir Argumente aus dem
Markt, wie zuletzt erfolgt durch die Bestéatigung der
Rechtsauffassung seitens BAND zu Ausnahmen
der Regulierungs- und Erlaubnispflicht bei Syndizie-
rungen bzw. Business Angel Poolings. Es ist zu
winschen, dass dieser Dialog fortgesetzt wird. Die
Politik mochte, sehr vereinfacht gesagt, Anleger-
schutz, Transparenz und Geldwaschepravention er-
reichen. Das ist auch in unserem Interesse. Auller-
gewdohnlich finden wir, dass die verbindliche Abkla-
rung von Erlaubnispflicht durch die BaFin seit dem
1.1.2015 kostenpflichtig ist, aber vielleicht sind hier
auch schon Anpassungen in Planung.

Stichwort INVEST: Hier haben es die meisten
Strukturen von Syndizierung schwer, eine Forde-
rung zu erhalten. Warum sollten lhrer Meinung
nach auch Syndikate forderfahig sein?

Ich kann absolut akzeptieren, dass einzelne Privat-
investoren die Vorteile des Poolings als weniger
wichtig erachten und deshalb weiterhin Direktbetei-
ligungen den Vorzug geben.

Im Umkehrschluss verwegen finde ich allerdings
die Abrede der Forderungswiirdigkeit von Investo-
ren-Syndikaten. Betrachten wir doch die Fakten: Ein
direkt in ein Unternehmen investierender Privatin-
vestor, der EUR 50.000 in ein Start-up steckt, hat das
gleiche wirtschaftliche Risiko wie ein anderer Pri-
vatinvestor, der betragsgleich tber ein Syndikat in-
vestiert. Es ist sicher richtig, dass der direkt inves-
tierte Investor scheinbar bzw. auf dem Papier mehr
direkten Einfluss auf das Start-up hat, immerhin
wird er Gesellschafter des Unternehmens. Faktisch
wird es aber so sein, dass das Syndikat, hinter dem
mehrere Investoren stehen, deutlich mehr Einfluss
ausiben wird und, sofern es konsistent kommuni-
ziert und handelt, auch mittelfristig der erste und be-
vorzugte Ansprechpartner des Griinders (und ande-
rer Investoren) werden wird.

Insbesondere Syndikate, bei denen die Investoren
ganz offensichtlich echte Weisungsrechte hinsicht-
lich ihrer Entscheidungen und Stimmabgaben ge-
geniiber dem Leadinvestor des Syndikats haben,
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sondern wir arbeiten und treffen uns, um uns regel-
massig an neuen Start-ups zu beteiligen. Ein Inves-
tor, der b-to-v Mitglied werden mdéchte, muss aus-
serdem nachweisbar mit den Risiken von Start-up
Investments vertraut sein und diese Risiken auch
tragen konnen. Ein Mitglied sollte finanziell in der
Lage sein, sich aus eigener Kraft ein Portfolio von 5-
10 Beteiligungen an Start-ups aufzubauen. Und ein
b-to-v Mitglied muss sich dem Kodex des ehrbaren
Kaufmanns unterordnen, dem auch alle bestehen-
den Mitglieder und das b-to-v Team folgen, d.h. die
fir uns zentralen Werte respektieren: Integritat,
Qualitat, Erfolg.

sind damit in meinen Augen ebenso forderwiirdig
wie Investments direkt beteiligter Investoren.

Letzte Frage: Was muss ein Unternehmer mitbrin-
gen, um in lhrem Investorennetzwerk tatig zu wer-
den?

Ein Mitglied muss immer einen unternehmerischen
Hintergrund haben, so dass er oder sie bei der Aus-
wahl und Begleitung von Start-ups auch inhaltliche
Beitrage leisten kann. AuRerdem wollen wir Mitglie-
der, die keine Zaungaste sind, sondern mit uns in-
vestieren, d.h. wir wollen nicht die Platze unserer
Veranstaltungen fiillen mit Gasten, die die Projekte

oder auch das Publikum ,nur” interessant finden, Das Gesprach mit Alexander Stoeckel fiihrte BAND

Projektmanager Matthias Wischnewsky

Zum Interviewpartner

Alexander Stoeckel ist einer der vier Partner von b-to-v. Er kam 2007 als Investment
Manager zu b-to-v, wurde 2011 zum Principal, 2012 zum Partner und 2014 zum Ver-
waltungsrat des Unternehmens berufen. b-to-v ist eine Venture Capital Gesellschaft
mit drei aktiven Fonds und unterhalt Biros in St. Gallen, Berlin und Luxembourg. b-to-
v ist dariiber hinaus mit rund 200 Mitgliedern eines der fiihrenden Netzwerke unter-
nehmerischer Privatinvestoren in Europa. Vor b-to-v hat Alexander als Fondsanalyst
fir Hauck & Aufhauser Privatbankiers sowie als Vorstandsassistent bei KPMG gear-
beitet. Er hat Wirtschaftswissenschaften an der European Business School (ebs) und
der International School of Management (ISM) studiert und absolvierte seinen MBA
an der University of Oxford. Alexander ist seit 2015 Vorstandsmitglied der Swiss Pri-
vate Equity & Corporate Finance Association (SECA).

Roman Huber

Was ein institutioneller Investor an Pooling schatzt:

Das Beispiel Bayern Kapital

Business Angels sind seit jeher wichtige, willkom-
mene Finanzierungspartner der Bayern Kapital. Mit
der Bereitschaft, bis zu 70% des gemeinsam inves-
tierten Kapitals aufzubringen, bringt dies Bayern Ka-
pital auch klar zum Ausdruck.

Die Zusammenarbeit mit mehreren Angels, deren
Investment beim selben Beteiligungsnehmer auch
jeweils einzeln gespiegelt werden kann, gehort zur
jahrelangen Praxis. Dabei haben sich gute Griinde
fiir ein Pooling der Angels gezeigt:

Die eigene Stimme des Angels gewinnt entschei-
dend an Gewicht. Ein Beispiel: die Gesellschaft hat
zwei Grinder, zwei institutionelle Investoren und
vier Angels. Nach Anteilen haben die Angels wenig

Gewicht. Mit einem Pooling wird aber dann via Be-
teiligungsvertrag eine andere Investorenmehrheit
fir wesentliche Entscheidungen mdoglich: Eine
Stimme haben die Griinder, eine Stimme haben die
gepoolten Angels und je eine Stimme haben die in-
stitutionellen Investoren.

Das Unternehmen ist jederzeit handlungsfahig,
auch wenn einer der kleineren Gesellschafter z.B.
gerade auf Reisen ist (Voraussetzung: der Pool ist
mit z.B. 75% der Anteile beschlussféhig). Auch fiir
Gesellschafter mit kleinem prozentualen Anteil ist
das Pooling eine Versicherung dagegen, dass ein
anderer Angel irgendwann gegen das Gesell-
schaftsinteresse handelnd diese lahmen kann.
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Damit ein Pool funktioniert, braucht es eine Person,
die den Pool moderiert und vertritt. Sinnvollerweise
jemanden, der das Vertrauen der anderen gepoolten
Angels genielt und fiir die Gesellschaft angemes-
sen verfligbar ist. Ebenfalls wichtig ist, dass die ge-
poolten Investoren nach wie vor eingebunden wer-
den, um alle Fragen und Hinweise einzubringen.
Dies schafft erst das Klima, in dem auch schwierige
Anschlussfinanzierungsrunden maoglich sind.

Viele Angels haben ausgepragte Sorgen beziiglich
jeglicher Form von Pooling. Wichtig sind daher aus-
reichende Informationen liber die moéglichen recht-
lichen und steuerlichen Folgen eines "Investoren-

Pools”. Fir die Erzielung der aus Bayern Kapital-
Sicht positiven Effekte bedarf es keines wirtschaft-
lichen Zusammenschlusses der Angel, sondern es
reicht eine qualifizierte Stimmbindungsvereinba-
rung.

In Bayern hat sich — auch aufgrund wirksamer
staatlicher Unterstiitzung geeigneter Netzwerke —
eine erfreulich lebendige Business Angel-Szene ent-
wickelt. Die ab Herbst 2016 startenden neun Digita-
len Griinderzentren lassen aufgrund der dort entste-
henden Unternehmernetzwerke einen zusatzlichen
signifikanten Impuls erwarten.

Autoren

Kaufmann abgeschlossen

Roman Huber ist seit 2006 Geschaftsfiihrer der Bayern Kapital GmbH, der Venture-
Capital-Gesellschaft des Freistaats Bayern. Als 100-prozentige Tochtergesellschaft
der LfA Forderbank Bayern fordert Bayern Kapital die Seed- und Start-up-Finanzie-
rung innovativer bayerischer Firmen. Zwischen 1986 und 2005 war er bei der LfA
Forderbank Bayern im Bereich Innovationsfinanzierung tatig, ab 1992 als dessen Lei-
ter. Nach der Ausbildung zum Bankkaufmann bei der Hypo-Bank in Miinchen hat er
an der LMU Miinchen Betriebswirtschaft studiert und sein Studium 1986 als Diplom-

Interview mit Michael Brandkamp.

»Wir halten Pooling fiir einen sehr cleveren Weg“

Der HTGF arbeitet sowohl in der Seedphase als
auch in Folgefinanzierungen mit einer Vielzahl von
Co-Investoren zusammen. Welche Rolle nhehmen
Business Angels dabei grundsatzlich ein?

Business Angels spielen in beiden Phasen eine
ganz entscheidende Rolle. In der Seedphase sind
bei 60% der Finanzierungen Angels mit an Bord.
Hier handelt es sich in der Regel um Betrage bis ca.
100.000 €, die Uberwiegend von Einzelinvestoren,
zum Teil in kleinen Gruppen bereitgestellt werden.
In der Seedphase spielt vor allem auch die inhaltli-
che Begleitung und Unterstiitzung eine Rolle, da die
Angels Uber unternehmerische Erfahrung und Netz-
werke verfligen, die sie ebenfalls mit einbringen. In
der Phase der Anschlussfinanzierung sind die An-
gels in den letzten Jahren immer wichtiger gewor-
den und haben sich zu einer tragenden Saule der Se-
ries A Runde entwickelt. Sie liegen aktuell - auch
was die Betrage betrifft - vor den deutschen VC Ge-
sellschaften. Sie nehmen den zweiten Platz hinter

den internationalen Investoren ein, die aber vor-
nehmlich die spateren Wachstumsfinanzierungen
gestalten. Wenn man die Series A Runde isoliert be-
trachtet, sind die Business Angels die wichtigste Fi-
nanzierungsquelle fiir Start-ups im HTGF-Portfolio.

Gerade High-Tech-Start-ups wird haufig ein zu-
nehmend hoher Kapitalbedarf attestiert, der jen-
seits der TicketgroBen einzelner Business Angels
liegt und Pooling notwendig macht. Wie signifikant
sind gepoolte Angel Investments bei lhren Co-Fi-
nanzierungen mit Angels?

Gerade in der Series A Runde ist der Kapitalbedarf
deutlich groRer und so haben Angels im Jahr 2015
insgesamt gut 40 Millionen € (siehe Grafik unten, d.
Red.) in Anschlussrunden zur Verfligung gestellt.
Hier sind es in den wenigsten Fallen Einzelperso-
nen, die selber sehr grolRe Betrdage (zum Teil tiber 1
Million €) zur Verfligung stellen. In der Regel han-
delt es sich um Konsortien, d.h. eine Gruppe von An-
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gels, die sich zusammenschlieRt, damit gréRere Be-
trage zusammenlegt und die Runde mit institutio-
nellen Investoren wie dem HTGF stemmt. Dies ist
aus unserer Sicht eine sehr sinnvolle und notwen-
dige Form des Angel Investments.

Das Pooling, bei dem sich Angels zusammenschlie-
Ren und einen Poolsprecher wahlen, der die Angel-
gruppe in der Gesellschafterversammlung vertritt,
protegieren wir besonders gerne; insbesondere
wenn der Kreis der Angel groRRer als drei ist.

Wir halten das aus verschiedenen Griinden fir ei-
nen sehr cleveren Weg. In wirklich groBen Angel
Konsortien (mehr als fiinf) finden Sie mitunter auch
Investoren, die noch nicht eine so groRe Erfahrung
vorweisen konnen. Es ist durchaus willkommen,
dass man sie mit einbindet. Gelegentlich sind aber
unerfahrene Angel Investoren mit den Entwicklun-
gen in den Start-ups entweder Uberfordert oder
wenden sich bei Schwierigkeiten ab, was zu Proble-
men in den Gesellschafterversammlungen fiihren
kann, da man die Entscheidung von allen braucht.

Also ist ein erfahrener Leadinvestor in der Angel
Gruppe als ihr Hauptansprechpartner erwiinscht?

Genau, das ist sozusagen der Erzengel, der die Inte-
ressen der anderen vertritt, der Uber profunde
Kenntnisse von der Entwicklung von Start-ups ver-
flgt. Der Leadinvestor bindet natirlich auch die
Netzwerke der anderen Angels mit ein und macht
sie fur das Start-up konkret nutzbar. Aber wenn ein
Angel mal keine Zeit hat, ist es nicht so schlimm,
weil der Erzengel dann fir die anderen mit handeln
kann.

Stichwort Know-how und Netzwerke: welche
Chancen birgt das Pooling fiir Sie als Co-Investor
und fiir das Start-up im Hinblick auf den zweiten
Angel Fliigel, das Know-how?

In allen Belangen kann dadurch ein Mehrwert ent-
stehen, da die meisten Angels ja liber unternehme-
rische Erfahrung und ein groRes Netzwerk verfiigen
und dementsprechend wissen, wie man ein Busi-
ness aufzieht. Dieses Know-how sollte man unbe-
dingt nutzen. Der Poolsprecher steht also mit den
Angels in direkten Kontakt. Aber wir als HTGF wol-
len auch die Business Angels aus dem Pool kennen-
lernen, um zu verstehen, wo ihre Starken liegen. So
konnen wir sie konkret ansprechen und motivieren,
sich Uiber das Geld hinaus einzubringen. Wenn der

einzelne Angel also das Interesse hat, sich zu enga-
gieren, ist er herzlich willkommen, da wir jeden An-
gel des Pools als Partner wahrnehmen, der mitwir-
ken soll. Wir halten es auf der anderen Seite aber fir
wichtig, dass die Angels ihr Stimmrecht biindeln,
weil das die Entscheidungsprozesse im Start-up
vereinfacht. Wenn es dann Probleme gibt, wird es
mit mehreren Stimmen in der Gesellschafterver-
sammlung deutlich komplizierter. Pooling ist somit
hilfreich fir alle Seiten.

Der HTGF hat bestimmte Branchenschwerpunkte
im Portfolio. Wie schatzen Sie die Schlagkraft von
Angel Gruppen in kapitalintensiven Branchen ein?

Man geht ja davon aus, dass die IT-Investments
klassische Business Angel Themen sind. In der
Seedphase ist das tatsachlich der Fall, dort sind die
Angels in den Bereichen e-Commerce und Applika-
tionssoftware am starksten vertreten. Interessan-
terweise ergibt sich in den Follow-on rounds ein an-
deres Bild. Dort sind die kapitaldurstigen Felder wie
Diagnostik und Medizintechnik neben dem e-Com-
merce die zwei wichtigsten Branchen, in die am
meisten Geld geflossen ist. Das heil}t also, dass
auch sehr kapitalbediirftige Unternehmen inzwi-
schen fir Angels interessant sind oder - anders aus-
gedriickt — die Business Angels haben die Schlag-
kraft, auch solche Konzepte zu entwickeln, was
durchaus erfreulich und wiinschenswert ist.

Welche Moglichkeiten fiir Angels oder Angel Grup-
pen gibt es, aktiv an den HTGF heranzutreten?

Alle, die sich gerne engagieren wollen, sind herzlich
willkommen, uns direkt ansprechen. Wir haben ein
Relationship Management, das sich schwerpunkt-
maRig darum kiimmert, diese Netzwerke von Inves-
toren zu entwickeln und fiir die Start-ups nutzbar zu
machen. Im Gegenzug moéchten wir den Business
Angels die Moglichkeit geben, in gute Targets inves-
tieren zu kdnnen. Wir halten das fiir sehr wichtig, da
der Aufbau eines Start-ups eine dauerst anspruchs-
volle Aufgabe darstellt und deshalb ist es gut, ver-
schiedene Partner zusammenzubringen, um die
Krafte zu biindeln und die Netzwerke nutzbar zu
machen. Ein Start-up verfligt naturgemall am An-
fang Uber keine eigenen Unternehmernetzwerke.
Gerade in diesem Bereich konnen Business Angels
besonderen Nutzen stiften.

Das Gesprach mit Michael Brandkamp fiihrte BAND
Projektmanager Matthias Wischnewsky
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Zum Interviewpartner

Dr. Michael Brandkamp ist seit August 2005 Geschéaftsfiihrer des High-Tech Griinder-
fonds. Zuvor war er von 2004 bis August 2005 Abteilungsdirektor fiir Innovationsfi-
nanzierungen und Beteiligungen in der KfW Bankengruppe. Seit 1997 ist er im Beteili-
gungsgeschaft tatig: zunachst als Investmentmanager und von 2001 bis Ende 2003
als stv. Geschéaftsfiihrer der tbg Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft mbH. In den
Jahren 1999 bis Anfang 2005 leitete er das Berliner Biiro der tbg. Er studierte Volks-
wirtschaft an den Universitaten Miinster,Nairobi und Bonn und promovierte an der
Technischen Universitat Freiberg (Sachsen) am Lehrstuhl fiir betriebswirtschaftliche

i Innovationsforschung.

BANDquartalsfrage

Statements von bei BAND akkreditierten Angels zur Syndizierung

JIch investiere fast ausschliel3lich mit mir bekannten
Angels, um dem Unternehmen die in der Regel bené-
tigten groBeren Mittel zur Verfligung stellen zu kon-
nen und so auch eine gemeinsame abgestimmte In-
veststrategie zu entwickeln und umzusetzen.

Gleichzeitig ist das Einbringen von unterschiedlichen
Know-how-Trédgern in abgestimmten Prozessen ein
wesentlicher Baustein zur erfolgreichen Unterneh-
mensentwicklung.”

Dr. Christian Schultz

,Héufig fehlt es bei Unternehmen und Start-ups ne-
ben Kapital an Know-how in einzelnen Teilbereichen.
Dieses kann in der Regel sehr gut durch ein oder
mehrere Angels erganzt werden. Mittlerweile syndi-
ziere ich den liberwiegenden Teil meiner Deals. Die
Vorteile der Syndizierung sind fiir mich zum einen

der Austausch mit Gleichgesinnten und zum ande-
ren, dass mehr Augen auch einen besseren Blick auf
die Beteiligung haben und so friihzeitig Anpassungs-
bedarf erkannt wird. Nachteile sind gegeben, wenn
es bei Syndizierung zu Pooling der Stimmen kommt
und sich die Angels untereinander nicht einig sind.
Die Rahmenbedingungen sind meines Erachtens fiir
Syndizierung bis 5 Angels (iberschaubar, dartiber
hinaus sehe ich massiven Anderungsbedarf der Ge-
setzgebung. Hier mdchte ich nur Themen wie Pros-
pektpflicht oder die Registrierung der BaFin als ab-
schreckende Hiirde nennen. Das ist vor allem wegen
der immer gréBeren Kapitalbedarfe der Unterneh-
men zu nennen, die zwar durch Programme wie
INVEST, EIF oder andere abgeschwéacht werden,
aber im Vergleich zu den USA die allgemeine Zurlick-
haltung erklaren, in Wagniskapital zu investieren.”
Christian Neusser
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»Syndizierung und Pooling sind aus meiner Sicht oft
und gerne praktizierte MaBnahmen bei Angel Invest-
ments. Zum einen geht es nicht nur darum, die vom
Unternehmen bendétigte Investitionssummme zu-
sammen zu bekommen. Im Syndikat biindeln sich
auch Know-how und Kontakte, die dem Start-up zu-
gutekommen. Beim Pooling erleichtert es dem Ma-
nagement die Corporate Governance, wenn ein um-
fangreicher Gesellschafterkreis mit vielen kleinen
Anteilen zusammengefasst werden kann. Dies erlei-
chert vor allem die Einholung von Unterschriften bei
allfalligen zustimmungspflichtigen Geschéften. Im-
mer gilt jedoch: Diese Art der Zusammenarbeit setzt
Vertrauen zwischen den handelnden Akteuren vo-
raus; auch dieses ersetzt nicht die Regelung in pro-
fessionell ausgearbeiteten Vertrdgen.”

Benedict Rodenstock

»Wir syndizieren unser "Club Equity" auf Deal-by-Deal
Basis, aber in einer - auch rechtlich gemall KAGB re-
gulierten - standardisierten Form. Das gewdéhrt unter-
nehmerische Freiheiten, ohne sich mit den Formalien
auseinandersetzen zu mdissen, mit wechselnder,
dem Investment angepasster Besetzung.”

Ralf Baumeister

LSyndizierung strebe ich an, wo immer méglich. Die
Kombination ganz verschiedener Ressourcen von
Know-how, Erfahrung und Ausbildung oder auch ein-
fach nur zeitlicher Verfiligbarkeit erméglicht eine un-
vergleichliche Basis fir Dealflow, Analyse und Be-
treung von Beteiligungen. Voraussetzung ist natiir-
lich, dass man sich lber die Jahre ein Netzwerk an
gleichgesinnten Business Angels schafft.”

Dr. Egbert Willam

Ich investiere bisher immer alleine, bin jedoch auf der
Suche nach Partnern, die mich im Investment beglei-
ten. Dabei geht es nicht nur um die Verbreiterung der
Kapitalbasis, sondern auch um die Partnerschaft in
der Kompetenz als Business Angel.

Im Falle der positiven Syndizierung einer Investition
liegen mehrere werterhéhende Faktoren (Netzwerk-
verbreiterung, Erhéhung der fachlichen Kompetenz,
Zunahme der Kapitalkraft, Erfahrungsaustausch, ge-
teilte Begeisterung fiir das Investitionsobjekt usw.)
vor, die als Vorteil der Syndizierung angefiihrt wer-
den kénnen. Liegen die oben genannten Faktoren
nicht vor, so kann die Syndizierung zu einer Belas-
tung fiir die Investition werden.

Die Rahmenbedingungen sind in einem positiven
Umfeld immer so gestaltbar, dass man als Investor
oder auch als Gruppe von Investoren damit zurecht-
kommen sollte. Eine steuerliche Férderung von In-
vestitionen in Start-ups, die spéter in der Ertrags-
phase dann Steuern an den deutschen Fiskus abfiih-
ren werden, ist aber m.E. langst (berfallig.”

Michael Nimtsch

Jlch investiere ausschlie8lich mit anderen Angels, da
ich die unterschiedlichen Kompetenzen der Kollegen
schéatze. Wir syndizieren ad hoc pro Deal, die "Kern-
gruppe” ist nahezu immer die Gleiche, wobei Neue
hinzukommen und Alte abspringen. Vorteile bei syn-
dizierten Deals: es ist ein gréBeres Volumen darstell-
bar und man profitiert von vielen Sichtweisen und Er-
fahrungen.

Aber die grofite Kraft entwickelt das Syndikat in der
laufenden Betreuung der Start-ups. Je nach Kern-
kompetenz und Verfiigbarkeit kann man die opera-
tive Unterstiitzung in Krisenzeiten einfacher organi-
sieren.

Ich persénlich will direkten Zugriff auf die Griinder,
deswegen akzeptiere ich maximal ein Stimm-
rechtspooling.”

Dr. Norbert Linn

,Bei gemeinsamen Finanzierungen schlieBen wir uns
ad-hoc zusammen, nicht als Business Angels Club.
Die Zusammenschliisse bringen die Vorteile, wéah-
rend der gesamten Laufzeit des Engagements das
durchweg gezielt eingeworbene Erfahrungswissen
der beteiligten Kolleglnnen zu aktivieren und be-
darfsgerecht, nicht als dauerhafte Untersiitzung, in
Start-ups einzubringen. Das kommt mir als Investor
in besonderer Weise entgegen, weil kein besonderes
Fachwissen in Branchen habe, in die ich investieren
will, sondern von Seiten des General Managements
mein Erfahrungswissen einbringe. In einem Fall I6s-
ten wir mit unseren Finanzierungen und mit kurzem
Hebel positive Wirkungen fir die erste und zweite Fi-
nanzierungsrunde aus. In den Féllen solcher Beteili-
gungen lassen wir uns immer von einem Fachkolle-
gen rechtlich rundum beraten, ohne besondere
Rechtsformen zu bilden. Das schiitzt uns bislang
wirksam, z. B. vor Verwédsserungen.”

Ulrich Schmeiser
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Die nachste Ausgabe von BANDquartal

BANDquartal 4, 2016 befasst sich mit dem Thema Women Business Angels und wird im Dezember 2016 er-

scheinen.
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