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- Editorial

15 Jahre Deutscher Business Angels Tag: Das
Leuchtturmevent der Angel Szene lockte in der Vor-
weihnachtszeit mehr als 600 Teilnehmer nach
Nirnberg.

Diese Ausgabe von BANDquartal soll Gelegenheit
sein, noch einmal zurlickzuschauen auf die High-
lights des diesjahrigen Kongresses, ob man nun
selbst teilgenommen hat oder nicht.

Unser Feature der ,Highlights des Deutschen Busi-
ness Angels Tages” fasst die beiden Tage kompakt
in Text und Bild zusammen.

Naher im Fokus stehen daraufin drei Themen des
diesjahrigen Angel Kongresses:

Dr. Ute Giinther und Dr. Roland Kirchhof fassen die
wichtigesten Neuerungen von INVEST 2.0 zusam-
men und erldutern die ab 01.01.2017 deutlich ver-
besserten Rahmenbedingungen des Zuschusses
fir Wagniskapital.

Fir drei Fragen und drei Antworten stand uns auller-
dem der Business Angel des Jahres Dr. Tobias En-
gelhardt zur Verfiigung. Im Gespréach schildert er Er-
folge, haufige Fehler und bringt seine Wiinsche fiir
die deutsche Angel Szene zum Ausdruck.

Weiterhin im Fokus: Der European Angels Fund zog
auf dem Deutschen Business Angels Tag ein erstes
Resliimee nach vier Jahren Markttatigkeit. Wie es
ausfallt und wie EAF Angels lber das Instrument ur-
teilen, lesen Sie im Artikel ab S. 12.

Zu guter Letzt finden Sie eine Chronik zu 15 Jahren
Deutscher Business Angels Tag, die die Schlaglich-
ter zu den vergangenen Veranstaltungen kompakt
zusammenfasst.

Ich wiinsche ein gutes neues Jahr!

Matthias Wischnewsky



Feature

Shaping the Future: Die Highlights des Deutschen Business Angels Tages

Prof. Dr. Ralph Blum, Vizepréasident der TH Niirnberg Georg Simon Ohm, eréffnet den Kongress am Sonntag, 11.172.

Mehr als 600 Teilnehmer und knapp 180 Ausstel-
ler: Im 15. Jahr seines Bestehens hat der Deutsche
Business Angels Tag alle Rekorde gebrochen.

An zwei Kongresstagen bot sich den Teilnehmern
ein weites Feld: die Mdglichkeit zum intensiven
fachlichen Austausch in Workshops, Roundtables
und Sessions, exklusives Networking beim Gala-
abend im Alten Rathaus und Dealsourcing und Kon-
takte mit Start-ups in der Business Angels Messe.

Akademie

Traditionell beginnt jeder Deutsche Business An-
gels Tag mit dem Akademietag. So versammelten
sich mehr als 350 Teilnehmer am Sonntag, den 11.
Dezember in der TH Nirnberg Georg Simon Ohm. In
acht Workshops wurden aktuelle Themen der Angel
Investment Szene lebhaft diskutiert, etwa Beteili-
gungsprozesse, Finanzierungsvertrage, Crowdin-
vesting, Exit, Greentech Start-ups und Kooperatio-
nen zwischen Start-ups und Unternehmen.

Finanzierungsvertrdge durch die 6konomische Brille,
moderiert von Prof. Dr. Dirk Honold

Die meisten Besucher auf Investorenseite konnte
dabei der Workshop ,Die hohe Schule des Angel In-
vestings"”, moderiert von Business Angel Petra Hart-
jes, verbuchen. In drei Stunden diskutierten die Teil-
nehmer in professioneller und kritischer Weise iber
Due Diligence, Termsheets, Portfolioaufbau, Club-
deals, Kooperation mit VCs und steuerliche Opti-
mierung der Beteiligung.

Gut besucht: Die hohe Schule des Angel Investings

Bei den Start-ups erfreute sich der Workshop ,Fi-
nancing Insights” der gréfRten Beliebtheit. Moderiert
von Alexander Becker, BayStartUp, konnten sich die
Unternehmer mit erfahrenen Business Angels und
VC Investoren zum Thema Finanzierung austau-
schen.



Galaabend

Nach der Arbeit kommt das Vergniigen. In abge-
wandelter Art heil3t es beim Business Angels Tag
seit 2001: Nach der Akademie kommt die Gala.
BAND und die Stadt Nirnberg empfingen knapp
300 Gaste im Alten Rathaus, nur wenige Meter vom
Zentrum des Christkindlesmarktes entfernt.

Das Thema wurde beim Empfang in der Ehrenhalle
aufgenommen: Mit Nuirnberger Wirstchen und
Gliihwein bekamen die Teilnehmer einen unmittel-
baren Eindruck frankischer Spezialitdten und nutz-
ten die Atmosphare zum intensiven Networking.

Im Historischen Rathaussaal sprach Dr. Michael
Fraas, Wirtschaftsreferent der Stadt Nirnberg, das
GrufRwort und hiel} die Angels in der Frankenmetro-
pole willkommen.

Dr. Michael Fraas

BANDvorstand Dr. Ute Giinther moderierte den
Abend, der musikalisch untermalt wurde durch den
Klang- und Skulpturenkiinstler Christof Schlager
und Jazz vom Kira Linn Trio.

Frenetischen Applaus erntete die Parlamentarische
Staatsekretarin Brigitte Zypries, die in Ihrer Dinner
Speech die Plane der Bundesregierung zur Forde-
rung privater Start-up-Finanzierung darlegte (mehr
dazu im Fokus INVEST 2.0).

Den Hohepunkt der Abendgala stellte dann die Ver-
leihung der ,Goldenen Nase" an den ,Business An-
gel des Jahres” dar. Dieses Jahr konnte Dr. Tobias
Engelhardt die Jury iiberzeugen und wurde von Dr.
Ute Giinther, Dr. Roland Kirchhof und Brigitte Zyp-
ries geehrt. (mehr dazu im Fokus Goldene Nase).

Business Angel des Jahres: Dr. Tobias Engelhardt



Zweiter Kongresstag

Montag, 12. Dezember 2016, Niirnberg Messe
West. Friih aufstehen heil3t es fiir die knapp 180
Aussteller des Deutschen Business Angels Tages,
die lhre Stande zwei Stunden vor Beginn des Kon-
gresses um neun Uhr aufbauten.

Inhaltlich startete der Montag mit der Business An-
gels Galerie. Die erfahrenen Angel Investoren Dr.
Mariana Bozesan, Dr. Tobias Engelhardt und Alfred
Maockel stellten sich in pointierten Statements vor
und diskutierten gemeinsam liber die momentane
Situation der Angel und Start-up Szene in Deutsch-
land.

Um zehn Uhr konnte Dr. Johannes Velling, BMWi, es
offiziell machen und die Eckpfeiler des ab
01.01.2017 vednderten INVEST - Zuschuss fir
Wagniskapital vorstellen (mehr dazu im Fokus
INVEST). Auch stellte er sich im Anschluss der von
Dr. Roland Kirchhof moderierten Diskussion mit
drei Business Angels, die bereits |hre Erfahrungen
mit dem Zuschussprogramm des Bundes gemacht
hatten. Dr. Joachim Bernecker, Dr. Michael Goldapp
und Florian Huber urteilten nahezu durchweg posi-
tiv Gber INVEST. Lediglich die fehlende Akzeptanz
beim Einreichen von Online-Belegen wurde kriti-
siert. Ein Manko bleibt aufRerdem die mangelnde
breite Bekanntheit des Programms, der das Bun-
deswirtschaftsministerium durch Offentlichkeitsar-
beit entgegenwirken méchte, wie Johannes Velling
im Gesprach mit den Angels mitteilte.

Die Digitalisierung ist nicht nur gesellschaftlicher
Megatrend, sondern kann gerade fiir Start-ups Ge-
legenheit sein, neue Geschaftsmodelle zu etablie-
ren. Uber den Investment Case Digitale Transforma-
tion diskutierten Benjamin Bauer, Stefan Beiten, Fe-
lix Haas, Prof. Dr. Tobias Kollmann und Nikolas Sa-
mios. Moderiert wurde das Panel von Sascha Schu-
bert.

Uber Angel Investing at its Best wussten in der
Folge Dr. Cornelius Boersch, Sascha Hausmann,
Marc Hofmann und Dr. Heinz Raufer zu berichten,
die die Dealstory hinter CheckMyBus prasentierten.
Jeanette Marschner moderierte die Runde gewohnt
souveran.

Wie ein Start-up richtig groR werden kann, war das
Thema des nachsten Panels, auf dem Michael
Brehm, Dr. Michael Brandkamp, Roman Huber und
Rainer Sturm gemeinsam mit Moderator Claas Nier-
aad diskutierten. Gerade auf dem Zusammenspiel
zwischen Angel Investoren und VC Gebern lag ein
Fokus der Diskussion.

Auf dem Deutschen Business Angels Tag 2012 aus
der Taufe gehoben, war es nun Zeit fiir ein erstes
Resliimee des European Angel Fund. Die Facts and
figures prasentierte dabei Bjorn Tremmerie vom EIF
in seiner Keynote, bevor Dr. Cornelius Boersch, Prof.
Dr. Michael Friebe und Falk Strascheg ihre prakti-
schen Erfahrungen mit dem Co-Investment-Vehikel
mit dem Publikum teilten (mehr dazu im Fokus
EAF).

Die Mittagszeit und der friihe Nachmittag wurden
von den Teilnehmern unterschiedlich genutzt. So
gab es die Mdglichkeit, die Mittagspause themen-
bezogen an einem von sieben Roundtables zu ver-
bringen zu den Themen Business Angels Netz-
werke, Women Angels, CSR, INVEST, Chemie Start-
ups, European Angels Ecosystems sowie der euro-
paweiten Angel Befragung SMART Survey.

Daran schlossen sich sechs Sessions an: Mittel-
stand und Start-ups, Rolle von Angels in spateren Fi-
nanzierungsrunden, Branchen im Auf- und Abwind,
Social impact investing, Cross Border Benelux und
DACH-Region sowie Investieren in Emerging Mar-
kets.

Wer die Zeit nicht an einem Roundtable oder in einer
der Sessions verbringen mochte, hatte ausgedehnt
Gelegenheit, die 180 Aussteller zu besuchen und zu
networken.

Am Nachmittag stand mit den Future Showcase Pit-
ches der acht besten Start-ups ein weiteres High-
light an. In sieben Minuten machten, moderiert von
Matthias Wischnewsky, folgende Unternemen auf
sich aufmerksam:

Aaron.ai, Berlin

Blue Bird, Berlin

BluPink, Stuttgart

Dear Reality UG, Diisseldorf

Firma.de, Wiesbaden

INOPTEC Ltd., Zolling

Limbus Medical Technologies GmbH, Rostock
terraplasma medical, Miinchen

Und wie geht es weiter? Dr. Ute Giinther und Claas
Nieraad Uiberbrachten die frohe Botschaft, dass der
Business Angels Tag 2018 in Hamburg stattfinden
wird.

See you there!



Real Life Insights into EAF

Future Showcase Pitch Danke Niirnberg — See you in Hamburg!



Ute Giinther, Roland Kirchhof

Im Fokus: INVEST 2.0 - Ab 2017 beispielhafte Forderung von Angel

Investments in Start-ups

Dr. Johannes Velling stellte die Eckpfeiler von
INVEST 2.0 auf dem Deutschen Business Angels Tag
vor

Seit 2013 gibt es den INVEST Zuschuss fiir Wagnis-
kapital. Jetzt hat des Bundeswirtschaftsministeri-
ums das Forderprogramm des Bundes fir die Fi-
nanzierung von innovativen Start-ups durch Busi-
ness Angels massiv verbessert. Das neue Pro-
gramm gilt vier Jahre ab 01.01.2017.

Ohne Ubertreibung lasst sich sagen, dass damit
Deutschland eines der weltweit besten Forderpro-
gramme flr Angel Investoren geschaffen hat. Auch
ist zu erwarten, dass der birokratische Aufwand fir
Start-ups und Investoren sich nach wie vor in Gren-
zen halten dirfte und, soweit heute noch Papier-
nachweise vorgelegt werden miissen, dies bald
durch E-Government ersetzt werden diirfte.

Der Launch des INVEST Programms 2017 auf dem
Deutschen Business Tag 2016 in Nirnberg durch
Dr. Johannes Velling vom BMWi fand daher groRe
Zustimmung.

Welche Neuerungen enthélt nun das INVEST Pro-
gramm 2017, das vom Bundeswirtschaftsministe-
rium auch als INVEST: 2.0 bezeichnet wird?

1. Kiinftig zwei Zuschussarten

Bislang gab es liber das INVEST Programm nur ei-
nen Zuschuss, wenn die Investition getatigt wurde.
Dieser heilit jetzt ,Ewerbszuschuss” und wurde
stark verbessert.

Hinzugetreten ist der ganz neue ,Exitzuschuss®, der
natirlichen Personen gewahrt wird, gewahrt wird,

um Steuernachteile bei VerauRerungserlosen aus-
zugleichen.

2. Anderung bei Erwerbszuschuss
Forderhéhe

Spektakular ist die Verdoppelung der Férderhdhe.
Statt bisher maximal 50.000 Euro pro und Jahr be-
tragt der steuerfreie Zuschuss von 20 % pro Inves-
tor und Jahr 100.000 Euro. Umgekehrt ausgedriickt
heillt das, dass kiinftig auch grolere Investments
bis maximal 500.000 Euro ohne Kappung in den vol-
len Genuss der Forderung kommen.

Einen Wermutstropfen schenkt die EU mit ihrer de-
minimis Regelung den Beteiligungs-GmbHs ein.
Hier gilt nach de-minimis eine Deckelung auf
200.000 Euro in drei Steuerjahren. Nattrliche Perso-
nen als Investoren sind von dieser EU Regelung
nicht betroffen. Die Mindesthohe des Investments
bleibt bei 10.000 Euro.

Gleich verdreifacht wurde die Chance fiir Start-ups
gefordertes Kapital einzusammeln. Konnten sie bis-
her pro Jahr 1 Million Euro geférdertes Kapital auf-
nehmen, so sind es jetzt 3 Millionen Euro. d.h. wenn
jeder Investor die Hochstgrenze ausschopfen
wiirde, konnte das Start-up insgesamt 3 Millionen
Euro Eigenkapital von sechs Investoren als gefor-
derte Finanzierung einnehmen. Damit werden auch
technologisch hochst anspruchsvolle junge Unter-
nehmen, wie Medizintechnik, Life Sciences und
Green Tech die Chance erhalten, gefordertes Kapi-
tal einzuwerben.

Fordervoraussetzungen Unternehmen

Anders als z.B. in GroBbritannien mit seinem Incen-
tivesystem ,Small Enterprise Investment Scheme
(SEIS)” wurde bei INVEST von Anfang an versucht,
nicht mit der GieBkanne zu arbeiten, sondern sich
auf innovative Unternehmen zu konzentrieren. Dies
hat zur Folge, dass Abgrenzungskriterien gefunden
werden missen. Als innovativ gelten nach den bis-
herigen INVEST Richtlinien alle Unternehmen, die in
einer Liste von innovativen Branchen aufgefiihrt
sind, wobei die genaue Definition dieser Branchen



sich aus der Wirtschaftszweigklassifikation der
amtlichen Statistik ergibt.

Als innovativ gelten dariiber hinaus auch Unterneh-
men, die Inhaber eines auf den Geschéaftszweck be-
zogenen Patents sind, das nicht alter al 15 Jahre ist,
oder in den letzten beiden Jahren eine 6ffentliche
Forschungsfoérderung erhalten haben.

Kiinftig ist der Nachweis des Innovativitatskriterium
zusatzlich durch ein Kurzgutachten maglich, das
nach schriftlicher Aufforderung durch das BAFA
Uber den Projekttrager Jilich eingeholt wird, der mit
solchen Gutachten im Rahmen des EXIST Pro-
gramms sehr viel Erfahrung gesammelt hat.

Angewiesen auf solche Gutachten diirften insbe-
sondere Unternehmen ohne Forschungsférderung
oder Patent aus politisch so enorm wichtigen Berei-
chen Energie, Energieeffizienz, Ressourcenscho-
nung, Klima, Luftreinhaltung, Wasserreinhaltung,
Abwasser-und Bodenreinigung sein, ebenso wie die
Sharing Economy. Man wird abwarten missen, wie
die Ausgestaltung des Gutachtenverfahrens im Ein-
zelnen funktionieren wird und wie haufig solche
Falle sein werden, bevor man eine Bewertung ab-
gibt. Aber schade ist es schon, dass diese zukunfts-
trachtigen Bereiche sich wohl aus statistiksystema-
tischen Griinden nicht in der Branchenliste finden.

Die einzige, nach Auffassung von BAND aber gut
vertretbare ,Verschlechterung” des neuen INVEST
ist, das die Altersgrenze fiir die Unternehmen auf
von 10 auf 7 Jahre abgesenkt wurde. Nach den bis-
herigen Zahlen waren davon 2,3 % der Félle betrof-
fen. Da es um eine Start-up Forderung geht, ist die
Absenkung auf 7 Jahre konsequent.

Fordervoraussetzungen Investor

Die Beteiligungs-GmbH kann nun auch Beteili-
gungs-Unternehmergesellschaften (UG) sein. Dies
ist etwas Uberraschend und fiir Business Angels ei-
gentlich nicht notwendig, denn jeder Business An-
gel sollte in der Lage sein, 25.000 Euro fiir die Griin-
dung seiner GmbH aufzubringen. Bedeutsam ist die
Neuerung eher fiir Griinderteams, die in Erwartung
eines erfolgreichen Exits sich in die Griindungsge-
sellschaft als UG einbringen, um spétere Exiterlose
nicht unmittelbar versteuern zu miissen.

Sehr erfreulich ist, dass die einengenden Regelun-
gen fiir die Beteiligungs-GmbH stark erweitert wur-
den. Statt bisher vier kann sie sechs Gesellschafter
haben, es muss kein Gesellschafter Mehrheitsge-
sellschafter sein und nur noch ein Gesellschafter

muss volljahrig sein, so dass auch die bei vielen An-
gels beliebten Familien GmbHs férderfahig werden.

Nach wie vor nicht forderféahig sind alle Personen-
gesellschaften wie Gesellschaft birgerlichen
Rechts, OHG, KG, GmbH & Co. KG. Der Grund diirfte
wohl darin liegen, dass INVEST nach EU Recht auch
Investoren aus dem europaischen Wirtschaftsraum
(bisher EU-Raum) zugutekommt und es verwal-
tungstechnisch schwierig ist, mit entsprechenden
Rechtsformen der anderen EU Lander umzugehen.
Ausgeschlossen sind weiter nach wie vor Genos-
senschaften, Aktiengesellschaften und Treuhand-
gestaltungen.

Verdanderungen bei Beteiligungen

Fiir den Markt sehr erfreuliche gravierende Verbes-
serungen gibt es bei den Voraussetzungen fir die
Beteiligung selbst. Insbesondere sind Anschlussfi-
nanzierungen jetzt forderfahig. Voraussetzung ist
allerdings, dass auch die Erstfinanzierung bereits
INVEST gefordert wurde. Da das bisherige INVEST
Programm Ende 2016 ausgelaufen ist, muss - und
das ist schade — auch die Erstforderung nach dem
31.12.2016 erfolgt sein.

Da Wandeldarlehen sowohl fiir die Seedfinanzie-
rung als auch fiir die Bridgefinanzierung eine immer
groRere Rolle spielen, sind auch sie kiinftig forder-
fahig. Fur die Bridgefinanzierung ist besonders vor-
teilhaft, dass gleichzeitig Anschlussfinanzierungen
forderfahig werden, denn um solche wird es sich
meistens handeln. Zu beachten bei Wandeldarlehen
ist, dass die Wandlung innerhalb von 15 Monaten
nach Bewilligungsbescheid erfolgen muss, der Zu-
schusses erst nach Wandlung ausgezahlt wird und
die Mindesthaltedauer von drei Jahren erst mit
Wandlung beginnt.

3. Neu: Der Exitzuschuss
Ausgangslage

Volliges Neuland wird mit dem Exitzuschuss betre-
ten, der nun neben den ,Erwerbszuschuss” tritt.
Ausgangspunkt ist, dass natirliche Personen den
Exiterl0s versteuern miissen, wahrend Beteiligungs-
GmbHs im Exitfall nahezu steuerfrei bleiben. BAND
hatte seit langem vorgeschlagen, eine weitgehende
steuerliche Gleichstellung von natirlichen Perso-
nen mit Beteiligungs-GmbHs herbeizufiihren (vgl.
BrANDneues 3/2015, http://www.business-an-
gels.de/bund-muss-angel-investitionen-aus-einem-
guss-foerdern/). Grund ist, dass es gelingen muss,
mehr Business Angels zu gewinnen. Dieser Schritt



muss filr die Virgin Angels moglichst unkompliziert
sein. Nicht immer werden diese Angels sofort eine
Beteiligungs-GmbH mit ihren Formalitaten errichten
wollen. Die Beteiligungs-GmbH ist ein typisch deut-
sches Beteiligungsvehikel, dessen Nutzung eben
oft steuerlichen Griinden geschuldet ist.

Mit dem Exitzuschuss wird nun nicht ein steuerli-
cher Weg begangen, sondern - etwas (berra-
schend und zunéchst nicht ganz einfach nachzu-
vollziehen - der mit dem INVEST Zuschuss einge-
schlagene Weg konsequent weitergefiihrt.

Prinzip des Exitzuschusses

Der Exitzuschuss ist wie der Erwerbszuschuss steu-
erfrei und betragt im Grundsatz 25% des Veraule-
rungsgewinns aus einer INVEST-geforderten Betei-
ligung. Voraussetzung ist also immer, dass bereits
die Beteiligung mit dem Erwerbszuschuss geférdert
wurde und zwar nach dem INVEST Programm, das
ab dem 01.01.2107 gilt. INVEST gefdrderte Beteili-
gungen aus den Jahren 2013 bis 2016 kdnnen den
Exitzuschuss nicht ,auslosen”.

Wegen der dargestellten Ausgangslage konnen nur
naturlich Personen in den Genuss des Exitzuschus-
ses kommen.

Business Angel GmbH:

Business Angel als natiirliche Person:

Derzeitige Besteuerung von VerauBerungsgewinnen in Deutschland

=  Grds. steuerfrei gemal §8b Abs. 2 KStG

= Aber auch keine Verlustverrechnung maoglich

= Aber 5% pauschal als nicht abzugsfahige Betriebsausgaben steuerpflichtig
= 15% KSt + SolZ sowie GewSt = 30% Steuerlast

=> ca. 1,5% Steuerlast, aber kein Verlustabzug

§20 Abs. 2 EStG: Anteil < 1%: Abgeltungsteuer (25% + SolZ); Werbekostenabzug; aber
sehr begrenzte Verlustverrechnung
=> ca. 26,4% Steuerlast

§17 Abs. 1 EStG: Im Privatvermdgen u. = 1%: Teileinkiinfteverfahren (60%); keine Ge-

wSt; VerduBerungsverluste zu 60% absetzbar
=> ca. 26,6% (bei Hochstsatz Est, einschl. SolZ, keine Reichensteuer)

= §15 Abs. 1 EStG: Im Betriebsvermogen: Teileinkiinfteverfahren (60%), GewsSt fallt an,
aber mit ESt verrechenbar; VerauRerungsverluste
=> ca. 26,6% (bei Hochstsatz Est, einschl. SolZ, keine Reichensteuer)

zu 60% absetzbar.

Quelle: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie

Konditionen des Exitzuschusses

Wie beim Erwerbszuschuss muss die Beteiligung
vor der Verdaulerung drei Jahre lang gehalten wer-
den (Mindesthaltedauer). Die Héchsthaltedauer be-
tragt 10 Jahre. Der VerauBerungsgewinn muss min-
destens 2.000 Euro betragen. Der Zuschussemp-
fanger muss dem zustdndigen Wohnsitzfinanzamt
eine Kontrollmitteilung zuleiten.

Wichtig ist, dass es eine Kappungsgrenze bei 80 %
des Investitionsbetrages gibt. Daraus folgt, dass die
Deckelung ab einem Multiple von mehr als 4,2 zu
wirken beginnt. Dies ergibt sich aus folgender Bei-
spielsrechnung: Betragen die Investition 100.000
Euro und der Exiterlés 420.000 Euro (Multiple 4,2),
so belauft sich der VerduBerungsgewinn auf
320.000 Euro. Der Exitzuschuss betragt 25 % von
320.000 Euro, gleich 80.000 Euro. dies sind 80 %
des Investitionsbetrages. von 100.000 Euro. Der



Grund fiir die Deckelung bei 80 % des Investitions-
betrages liegt darin, dass der Investor bereits 20 %
des Investitionsbetrages als Erwerbszuschuss er-
halten hat.

Insgesamt besteht also die Chance fiir einen steu-
erfreien Zuschuss von 100 % der Investition.

Exitzuschuss - Vorteilhaftigkeit

Im Ergebnis ist bei naturlichen Personen die Steuer-
last im Falle von Verduflerungsgewinnen durch den
Exitzuschuss praktisch abgedeckt und sie werden
ahnlich gestellt wie Beteiligungs-GmbHs, bei denen
auch 1,5 % an Steuern verbleiben. Ab einem Multiple
von 4,2 stehen zwar Beteiligungs-GmbHs steuerlich
zunachst besser. Aber zu beriicksichtigen ist, dass
natiirliche Personen Verauflerungsverluste mit Ge-
winnen, auch bezuschussten Gewinnen, zu 60 %
verrechnen koénnen, was bei Beteiligungs-GmbHs
nicht moglich ist und dass Ausschiittungen aus der
GmbH an die Gesellschafter Einkommenssteuer
nach dem Teileinkiinfteverfahren auslosen. AulRer-
dem gilt fir natirliche Personen beim Erwerbszu-
schuss nicht die 200.000 Euro De-minimis Begren-
zung innerhalb von drei Jahren.

Vorteile fiir die Beteiligungs-GmbH sind demnach
noch darin zu sehen, dass die Maximalhaltedauer
von 10 Jahren nicht zu beachten ist und fiir den Fall,

dass das Multiple 4,2 iibersteigt. Angel Investoren,
die zurzeit eine GmbH nutzen, sollten daher genau
Uiberlegen, ob bei Nutzung des INVEST nicht kiinftig
flir sie Investitionen als natirlich Personen der ein-
fachere und elegantere Weg sind.

4. Antragstellung

Viele Business Angels sind Uberrascht, wenn der
Zuschuss abgelehnt wird, weil sie den Beteiligungs-
vertrag vor der Antragstellung abgeschlossen ha-
ben und konnen dies nicht nachvollziehen. Weil es
als ehernes Gesetz jeder Forderung gilt, dass vor
Antragstellung mit dem Vorhaben nicht begonnen
werden darf, gibt es auch keine Aussicht auf Erfolg
eines Rechtsmittels oder eine Anderung der Richtli-
nien. Dieser Punkt muss also nach wie vor unbe-
dingt beachtet werden.

N&here Informationen:

http://www.business-angels.de/invest-zuschuss-
fuer-wagniskapital/

http://www.bmwi.de/DE/Themen/Mittelstand/Mitt
elstandsfinanzierung/invest.html

Die neuen INVEST Richtlinien waren zum Zeitpunkt
des Redaktionsschlusses von BANDquartal noch
nicht im Bundesanzeiger veroffentlicht.

Dr. Ute Giinther ist seit 2001 Co-Vorsitzende von Business Angels Netzwerk Deutsch-
land e.V. (BAND) und in dieser Eigenschaft auch Vice-President von Business Angels
Europe (BAE). Sie hat Philosophie, Romanistik und Erziehungswissenschaft an der
Ruhr Universitat Bochum und der Sorbonne in Paris studiert und in Philosophie pro-
moviert. Sie war in Forschung und Lehre tatig an den Universitaten Bochum, Essen,
Trier und Vallendar. Parallel dazu entwickelte sie Infrastrukturprojekte im Bereich In-
novation und Qualifizierung, seit Mitte der neunziger Jahre vorwiegend im Ruhrgebiet.
Auf dieser eher regionalen Ebene ist heute noch tatig als Geschaftsfiihrendes Vor-
standsmitglied von pro Ruhrgebiet e. V. (VpR), Vorstand der Business Angels Agentur
Ruhr e. V. (BAAR) und Geschéaftsfihrerin der Startbahn Ruhr GmbH.

Dr. Roland Kirchhof ist seit 2001 Co-Vorsitzender von Business Angels Netzwerk
Deutschland e.V. (BAND). Bereits seit 1999 ist er als Vorstand der Business Angels
Agentur Ruhr e.V. (BAAR) tétig. Zuvor hat der Volljurist eine Verwaltungslaufbahn im
Freistaat Bayern und der Lan-desverwaltung NRW absolviert, war Beigeordneter des
Landkreistages NRW und Oberstadtdirektor in Herne bis 1995. Neben seiner An-
waltstéatigkeit war er Geschéaftsfiihrendes Vorstandsmitglied des Vereins pro Ruhrge-
biet (bis 2011) und ist aktuell Geschaftsfiihrer der Startbahn MedEcon Ruhr GmbH.
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Interview mit Dr. Tobias Engelhardt

Im Fokus: 3 Fragen — 3 Antworten mit dem Business Angel des Jahres

Dr. Tobias Engelhardt (Dr. Engelhardt, Kaupp, Kiefer
Beteiligungsberatung GmbH) aus Stuttgart ist Busi-
ness Angel des Jahres 2016. Auf dem Galabend des
Deutschen Business Angel Tages 2016 im Alten Rat-
haus in Nirnberg nahm er die Ehrung aus den Hén-
den der Parlamentarischen Staatsekretarin Brigitte
Zypries entgegen. Vorgeschlagen wurde Tobias En-
gelhardt von einem seiner Beteiligungsunternehmen,
der copaltec GmbH, in Person von Andreas Hartwig.

Herr Dr. Engelhardt stand uns fir ein kurzes Inter-
view zur Verfligung.

Was war lhr gro3ter Erfolg als Investor?

Wenn es um den grofiten Einzelerfolg geht, ist das
sicherlich die Investition in Turtle Entertainment
und der damit verbundene Aufbau einer weltweiten,
professionellen E-Sports Organisation. Damit ein-
her geht natirlich der Exit im Jahr 2015 zu einem
Unternehmenswert von 100 Millionen € an einen
erstklassigen strategischen Investor. Ich bin mir
aber gar nicht sicher, ob der Erfolg eines Investors
an einem Einzelinvestment gemessen werden
sollte. Wenn Sie einen Marathon laufen, kommt es
auch nicht darauf an, ob Kilometer 30-32 besonders
gut waren, sondern das Gesamtergebnis zahlt.
Letztlich besteht der Erfolg darin, dass man bei vie-
len verschiedenen Unternehmen aktiv zum Erfolg

beitragen konnte und die Teams durch Mentoring
und Coaching dazu gebracht hat, zu wachsen und
sich permanent zu verbessern.

Aus welchem Fehler haben Sie am meisten ge-
lernt?

Grundsatzlich gilt fiir die Unternehmen genauso wie
flir uns ,failure is the mother of innovation”. Meiner
Ansicht nach ist es zentral fiir unser Tun als Inves-
toren, dass wir jeden Tag versuchen, unser Bestes
zu geben und richtig zu entscheiden; dies aber in
dem Bewusstsein, dass wir Fehler machen kdnnen.
Wir entscheiden trotzdem, einfach, weil Entschei-
dungen getroffen werden miissen. Und wenn eine
Entscheidung nicht zu dem gewiinschten Ergebnis
fahrt, haben wir eben eine Lernerfahrung mehr zu
verbuchen (,Erfahrung ist die Summe aller gemach-
ten Fehler”). Der Fehler, den ich immer wieder be-
gangen habe, ist, bei Fehlentwicklungen strategi-
scher oder personeller Art zu lange gewartet zu ha-
ben, bevor ich aktiv gegengesteuert habe.

Was sind lhre Wiinsche fiir die Start-up und Busi-
ness Angel Szene in Deutschland?

Die weitere Verbesserung der Rahmenbedingungen
wurde den Business Angels seitens der Bundesre-
gierung ja gerade in Nirnberg unter den Weih-
nachtsbaum gelegt. Ich wiirde aber sagen, dass ich
gerade bei den regionalen Business Angels Netz-
werken Professionalisierungsbedarf sehe und mir
winsche, dass diese besser unterstiitzt werden. Die
Netzwerke sollten liber einen Beteiligungsmanager
verfligen, der die Arbeit koordiniert, Business An-
gels zusammenfihrt und z.B. auch ein Term Sheet
schreiben kann. Somit wiirden administrative und
organisatorische Aufgaben fiir die Business Angels
Ubernommen. Dies lduft in einigen Netzwerken
schon gut, aber ich wiirde mir eine breitere Umset-
zung wiinschen. Foren, auf denen man Start-ups
kennenlernen kann, gibt es genug. Bedarf sehe ich
in der Nachbereitung solcher Events bei der Koordi-
nation von Investoren und der Anbahnung eines In-
vestments. Wenn das im Sinne eines Projektmana-
gements organisiert wére, glaube ich, dass die Aus-
beute aus der Zusammenfiihrung von Start-ups und
Angels deutlich groRer wiirde.

Das Gesprach mit Dr. Tobias Engelhardt fiihrte
Matthias Wischnewsky
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Matthias Wischnewsky

Im Fokus: European Angels Fund (EAF)

BUSINESS

ANGELS
NETZWERK
DEUTSCHLA

Angel Investor Prof. Dr. Michael Friebe diskutiert mit
Bjorn Tremmerie vom EIF

Auf dem Deutschen Business Angels Tag 2012 fei-
erlich aus der Taufe gehoben, ist der EAF des Euro-
pean Investment Fund (EIF) inzwischen nicht nur in
Deutschland, sondern auch in weiteren europai-
schen Landern aktiv. Die Einzigartigkeit des Fonds
besteht darin, dass er zunachst ein grundlegendes
Co-Investment Framework Agreement (CFA) mit
Business Angels eingeht, danach aber dem Angel
Investor bei der Auswahl und der weiteren Beglei-
tung der Deals freie Hand lasst.

Diese Struktur bedingt, dass der EAF bei der Aus-
wahl der Angels, mit denen er kooperiert, sehr sorg-
faltig vorgeht, weil diese Form der Zusammenarbeit
auf dem Vertrauen in den Investor basiert. So muss
der Investor neben dem Nachweis seiner Vermo-
genssituation auch bisherige Investmenterfolge
vorweisen kénnen sowie Erfahrung in der Zielbran-
che mitbringen. Wer als Angel diese Hiirde aber
Ubersprungen hat, kann sich iber zukiinftige pari
passu Co-Finanzierungen in Hohe von bis zu 5 Mil-
lionen € freuen, mit denen der EAF wahrend der In-
vestitionsphase von 5 Jahren jedes neue Invest-
ment und Uber einen Zeitraum von 10 Jahren jedes
Folgeinvestment spiegelt.

Zum Business Angels Tag 2016 war Bjorn Tremme-
rie vom EIF angereist, um in einer Keynote liber die
Facts and Figures zu berichten nach vier Jahren
EAF Germany.

Stand Dezember 2016 sind vom Fondsvolumen fiir
Deutschland von 135 Millionen € insgesamt 79 Mil-
lionen € an 21 Business Angels fest zugesagt. Ab-
gerufen wurden bislang 19 Millionen € fir insge-
samt 90 Co-Investments in Start-ups aus verschie-

" Der TVPI ist zentrale Kennzahl fiir die Bewertung der Perfor-
mance eines Fonds. Er beschreibt das Verhéltnis zwischen ak-
tueller Bewertung (inkl. erfolgter Riickfliisse) und urspriingli-
chem Kapitaleinsatz.

denen Branchen, wobei auffillig ist, dass Life Sci-
ences und MedTech Unternehmen (berproportio-
nal vertreten sind.

Der EAF ist bekannt dafiir, bei der Auswahl der zu-
gelassenen Investoren eher rigide vorzugehen. Dies
spiegelt sich in den Track Records der EAF Angels
wider. In 374 Deals haben sie vor Eintritt in das Pro-
gramm insgesamt 142 Millionen € investiert und ei-
nen Gesamterlds von 456 Millionen € erwirtschaf-
tet. In fondsspezifische KPIs ibersetzt haben die
BAs mit Ihren Portfoliounternehmen durchschnitt-
lich einen Total Value to Paid In (TVPI)' von 6,6x er-
zielt. Diese Track Records lassen die Verantwortli-
chen hoffen, dass die ausgewahlten Angels mit Ih-
ren aktuellen und kiinftigen Investments ahnliche
Erfolge erzielen konnen.

Das Programm selbst ist mittlerweile auch in Dane-
mark, Irland, den Niederlanden, Osterreich und Spa-
nien zuganglich fur Business Angels; ein Launch in
Finnland und Italien steht kurz bevor. Unbestritten
aber ist die Fihrungsrolle der deutschen Angel In-
vestoren im europaweiten Programm: Die Halfte
der EAF Angels kommt aus Deutschland und 86%
der getatigten Co-Investments sind mit deutschen
Angels getatigt worden. Sicherlich sind die Zahlen
auch darauf zurlickzufiihren, dass das Programm in
Deutschland am langsten aktiv ist und dass die
Bundesregierung die Finanzierung der fiir Deutsch-
land zur Verfligung stehenden Mittel aus dem ERP-
Sondervermogen stark unterstiitzt.

Uber Sinn und Zweck des Programms aus prakti-
scher Sicht diskutierten anschlielend drei Angel In-
vestoren, die es wissen missen: Dr. Cornelius Bo-
ersch, Prof. Dr. Michael Friebe und Falk Strascheg
sind allesamt beim EAF akkreditiert und fanden lo-
bende Worte fiir das Programm. Michael Friebe, Bu-
siness Angel des Jahres 2011, etwa strich den Wert
des Co-Investings fiir Folgerunden hervor:

Mit zwischenzeitlich 2 Exits - dabei auch den ersten
positiven, den der EAF gemacht hat - und noch 4 ak-
tiven Beteiligungen kénnen wir bestétigen, dass das
gesamte Programm sehr schnell, flexibel und wenig
biirokratisch ablauft. Wir haben uns damals fiir den
EAF entschieden, da wir immer wieder von den
neuen Investoren ,gezwungen’ wurden, in einer wei-
teren Investitionsrunde mitzumachen, obwohl wir
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das nicht geplant hatten. Jetzt investieren wir mit und kommunikativ. Dies geht so weit, dass nun-

dem EAF zwar anfénglich die gleiche Summe, kén- mehr die Moglichkeit besteht, liber die Website des
nen dann aber noch einmal einen identischen Betrag EAF eine Liste der europaweit ausgewahlten Inves-
fur eine spétere Runde zur Verfligung stellen.” toren einzusehen, die fortlaufend aktualisiert wer-

den wird. (www.eif.org/eaf-selected-angels.htm)

Die Verantwortlichen des European Angels Fund
zeigten sich beim Business Angels Tag transparent

Autor

Matthias Wischnewsky ist seit 2014 Projektmanager bei Business Angels Netzwerk
Deutschland e.V. (BAND). Er fungiert als Ansprechpartner fir Start-ups auf Kapitalsu-
che, Business Angels und die Mitgliedernetzwerke. Zusatzlich ist er in Projekte des
Verbands im Hinblick auf CSR und Greentech Unternehmen involviert. In der Offent-
lichkeitsarbeit des Verbands ist er u.a. mit der Redaktion des Onlinemagazins BAND-
quartal betraut. Matthias hat Geschichte und Germanistik (M.A.) an der Universitat
Duisburg-Essen studiert und nach dem Studium zunéachst in einem unternehmensge-
schichtlichen Forschungsprojekt der Universitat Jena gearbeitet.

Chronik

15 Jahre Deutscher Business Angels Tag

2001

2002

2003

2004

2005

2006

Erster Deutscher Business Angels Tag auf dem Weltkulturerbe Zeche Zollverein in Essen. Erster Bu-
siness Angels des Jahres wird Alec Rauschenbusch. Bestimmendes Thema: wo liegen nach dem
Ende des Internetbooms lohnende Engagements?

In Disseldorf wird der zweite Deutsche Business Angels Tag in Kooperation mit dem europaischen
Verband veranstaltet. Prominenter Redner ist der frisch gekiirte Superminister Wolfgang Clement

Motto des Business Angels Tages auf dem Petersberg in Bonn: ,Es geht bergauf!” Zu Gast ist u.a.
der Amerikaner Jeffrey E. Sohl, der als Doyen der Angel Forschung gilt, wobei seine Methodik zur
Genese der teils phantastisch anmutenden Zahlen nicht Gber alle Zweifel erhaben ist.

Besonders in Erinnerung bleibt der frohliche Galaabend im Schifffahrtsmuseum in Wiesbaden. Die
anwesende Weinkonigin trug zur Stimmung bei, die in einem vierh@ndigen Klavierstandchen zweier
Angels zu Mitternacht mindete.

Dieses Jahr bereitete den Aufstieg Baden-Wiirttembergs als Business Angels Land vor. In Baden-
Baden verkiindet BAND die Vision, in zehn bis zwanzig Jahren in punkto Angel Investing die USA
eingeholt haben zu wollen. 2015 hat es nicht geklappt, vielleicht ja 2025?

Zukunftsmusik in Wolfsburg: Nicht nur das von Zara Hadid gestaltete Phaeno, auch die Themenset-
zung ist wegweisend; Titel eines Vortrags: ,Internet der Dinge"“. Bei den Rahmenbedingungen muss
BAND allerdings Stillstand feststellen.
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2007

2008

2010
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2014

2016

2018

Premiere in den neuen Bundeslandern: Halle in Sachsen-Anhalt ist Gastgeber des Deutschen Busi-
ness Angels Tages. Thematischer Schwerpunkt: zu wenig Start-ups kommen aus deutschen Hoch-
schulen. Das ZEW prasentiert erstmals seridse Zahlen lber Business Angels in Deutschland.

Berlin und Potsdam: Mit 450 Teilnehmern gewinnt der Deutsche Business Angels Tag zunehmend
an Komplexitat. Probleme: das fir die Teilnehmer vorgesehene Mittagessen wird von hungrigen Stu-
dierenden verspeist, die Horsale bleiben trotz spannender Referate relativ leer, weil sich alle in der
Ausstellung tummeln. Nie mehr Deutscher Business Angels Tag?

Um der Komplexitat Herr zu werden, findet der Deutsche Business Angels Tag nunmehr alle zwei
Jahre statt. BAND hat 2010 zum ,Business Angels Jahr” ausgerufen und der Kongress im Dezember
in Stuttgart bildet den krénenden Abschluss und Startschuss fiir die ,Dekade der Business Angels”
2011 bis 2020. BAND veroffentlicht eine Business Angels Charta, die faire Bedingungen von Folge-
investoren einfordert.

Frankfurt: Die Kurve zeigt nach oben. Richard Pelly vom EIF ist anwesend und verkiindet den Launch
des European Angel Fund, Dr. Georg Friedrich Hoepfner unterschreibt den ersten Kooperationsver-
trag mit dem EAF. Dr. Johannes Velling vom Bundeswirtschaftsministerium gibt erstmals Einblicke
in die Plane zum Investitionszuschuss Wagniskapital.

In Miinchen zeigt sich, dass das Thema Business Angels in Politik und Offentlichkeit weiter an Fahrt
gewinnt. Carsten Maschmeyer macht als Dinner Speaker seine Ambitionen als Business Angel 6f-
fentlich bekannt und internationales Flair erhalt das Event durch David S. Rose aus den USA und
David Assia aus Israel.

Weihnachtsgeschenk in Niirnberg: Dr. Johannes Velling verkiindet die Eckpfeiler von INVEST 2.0,
das ab 01.01.2017 deutlich verbessert an den Start geht. Mit mehr als 600 Teilnehmer und knapp
180 Ausstellern ist der Deutsche Business Angels Tag groRRer als je zuvor.

See you in Hamburg!
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Deutscher Business Angels Tag 2016
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Die nachste Ausgabe von BANDquartal

BANDquartal 1,2017 befasst sich mit dem Thema Women Business Angels und wird im Marz 2017 erscheinen.
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