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- Editorial

BANDquartal 3-4/2017 widmet sich dem Thema Exit,
einem der nach wie vor meistdiskutierten Themen im
Angel Ecosystem. Und weil 6ffentlich verfiigbare Best
Practice Beispiele rar sind, prasentieren wir Ihnen als
Aufmacher fiir die Herbstausgabe von BANDquartal
ein in mehrfacher Hinsicht besonderes Exitbeispiel:
Paola Bonomo, Italien, im Sommer 2017 von BAND mit
der ,Golden Aurora“ ausgezeichnet als ,Europe’s Fe-
male Angel Investor of the Year”, erzédhlt die AdEs-
presso Exit Story, berichtet (iber den Verkauf ihres Be-
teiligungsunternehmens an Hootsuite, Kanada.

Je groBer der VerdauBerungsgewinn, desto groRRer die
Freude (iber den Exit, vorausgesetzt, die Freude wird
nicht durch die Steuerlast auf VerduRerungsgewinne
wieder getriibt. Der neue Exit-Zuschuss im Rahmen
von INVEST - Zuschuss fiir Wagniskapital bannt diese
Gefahr. Wie er funktioniert, wie und wann der Angel In-
vestor an den steuerfreien Exit Zuschuss kommt, er-
l[dutert Dr. Johannes Velling, Bundesministerium fir
Wirtschaft und Energie.

Investieren, verdufern, wieder investieren: Fir viele
Angel Investoren ist das Vision und Anspruch eines
idealtypischen Angel Investor Zyklus. In der Praxis er-
weist er sich allerdings mit vielen Hindernissen ge-
spickt, nicht zuletzt, weil entlang der Finanzierungs-
kette eines Unternehmens viele Akteure mit unter-
schiedlichen Interessen mitmischen. Wie man hier ei-
nen Interessensausgleich herstellen kann, das be-
leuchtet Mark Miller, CatCap GmbH, Hamburg, in sei-
nem Beitrag. Sein Fazit: Es bedarf einer Strategie, friih-
zeitiger Planung und guter Vorbereitung.

Wie das gehen kann, was aktive Angels tun, um ihre
Exitoptionen zu gestalten, was die Praxis lehrt und wel-
che ,lessons learned” sich daraus fiir die Angels Com-
munity ableiten lassen, damit beschéftigen sich die
folgenden drei Beitrdge prominenter Angel Investoren,
und zwar jeweils aus unterschiedlichen Perspektiven.
Den Anfang macht Alfred Mackel, Berlin, der sich auf
die Suche nach einem Erfolgsmuster seiner erfolgrei-
chen Exits begibt. Der ndchste Beitrag stammt aus der
Feder von Dr. Tobias Engelhardt, Angel Investor aus
Stuttgart. Er identifiziert sechs Schritte zum Exit, her-
geleitet aus seinen praktischen Erfahrungen. Es folgt
der Beitrag von Prof. Wolf Michael Nietzer, Heilbronn,

der sowohl aus Sicht des Angel Investors als auch aus
Sicht des Transaktionsanwalts zentrale Stellschrau-
ben sorgféaltiger Exitvorbereitungen sowohl fiir Busi-
ness Angels als auch fiir die Griinder benennt.

Und weil es fiir den Exit immer eines Vertragswerkes
bedarf, kommen im aktuellen BANDquartal Anwalte zu
Wort: Nicolas Gabrysch und Till-Mauel Saur, Osborne
Clarke, diskutieren in ihrem Beitrag die Relevanz von
Drag-Along Klauseln fiir den Exit. lhr genereller Rat:
Den Exit schon beim Einstieg im Blick haben und bei
der Gestaltung von Beteiligungsvertragen diesem Prin-
zip folgen.

Philipp Hartmann, einer der Rheingau Founders,
nimmt als Serial Entrepreneur und Angel Investor die
Exit-Sicht der Griinder in den Blick und lberrascht u.a.
mit der These, dass die ,schiere Moglichkeit eines
Exits" viele Griinder tiberhaupt erst dazu motiviert, das
Risiko einer Unternehmensgriindung einzugehen.

Den Schlusspunkt mit Ausrufezeichen unter diese
Ausgabe von BANDquartal setzt Christian Vollmann,
Berlin, ebenso wie Alfred Mockel kiirzlich ausgezeich-
net und geehrt als ,Business Angels des Jahres 2017".
Im Gegensatz zu Alfred Mockel kann aber Christian
Vollmann das Wort ,Exit“ schon gar nicht mehr héren.
sVollgas statt Exit” lautet seine These. Dahinter ver-
birgt sich sein leidenschaftliches Pladoyer fiir: ,lang-
fristig denken zahlt sich aus.”

Wir bedanken uns bei der Autorin und den Autoren und
zollen ihnen groRen Respekt fiir die Offenheit, mit der
sie uns teilhaben lassen an ihrem Engagement als An-
gel Investor, fiir ihre Bereitschaft, ihr Wissen und ihre
Erfahrungen zu teilen und fiir den Mut, pointiert Stel-
lung beziehen.

Ihnen, den Lesern von BANDquartal, wiinschen wir viel
Spal beim Eintauchen in die spannende und heraus-
fordernde Business Angel Welt. Beziehen auch Sie Po-
sition, schicken Sie uns |hre Kommentare, lhre Kritik
und lhre Meinungen (band@business-angels.de).

Herzlichst

Ihr BANDteam


mailto:band@business-angels.de

Paola Bonomo

When ecosystems meet: exit for an Italian SaaS company

Italy rarely features in the annals of the European
startup ecosystem, and — apart from the biotech and
pharma sector - large fundraising or exit events are
still rare. There are a few notable exceptions (two
fintech companies, Moneyfarm and Satispay, and a
network of coworking spaces, Talent Garden, have
made headlines over the last two years), but it is safe
to say that Italian entrepreneurs and companies have
not become household names to the extent that their
French or Spanish counterparts have.

This is why | believe that AdEspresso’s story is worth
telling: AdEspresso grew mostly “under the radar”, was
well known only to specialists in a subset of the digital
advertising space, and yet achieved a successful exit
in little more than three years after raising its first out-
side money.

Founded by Massimo “Max” Chieruzzi in 2012, AdEs-
presso had set to work on what seemed to be an in-
tractable problem: how to generate, run and debrief
A/B tests for Facebook ads at scale in a way that opti-
mized campaign performance for a given budget with
many target segments, and still was manageable for
an SME without dedicated headcount or the support of
a marketing agency. Max was, in essence, solving his
own problem: as the founder of a Web agency himself,
his clients often asked him to help out with small Fa-
cebook advertising budgets, and he quickly developed
an in-depth expertise. When Max started AdEspresso,
some key people from his previous team followed him;
soon he hooked up with California-based Armando
Biondi, who went on to become AdEspresso’s COO
and co-founder.

What about funding? AdEspresso was largely boot-
strapped: remember, in 2012-13 there was still consid-
erable skepticism in the market around the viability of
Facebook as an advertising environment. Facebook’s
IPO in May 2012 had brought the platform under huge
scrutiny, and its leaders were under pressure to come
up with a mobile strategy and prove the opportunity for
mobile monetization. Luckily for AdEspresso, clients
were seeing results from investing ad budgets on Fa-
cebook, and revenues soon started paying the bills for
the nascent company. Furthermore, those revenues

T https://adespresso.com/academy/blog/adespresso-
raises-20m-heres-whats-next/

were recurring, and marketing costs were low, as
AdEspresso filled the nascent space with what turned
out to be one of its most powerful weapons: trans-
forming the team'’s expertise into content marketing
that was helpful to users and also pleased search en-
gines.

In the fall of 2013, AdEspresso seized a decisive op-
portunity: it was admitted to Batch 7 of Dave
McClure’s 500 Startups acceleration program. As Max
prepared to relocate to California, he decided to pitch
to a number of angel investors, and raised AdEs-
presso’s first angel round while he was going through
the accelerator. Andrea Rota - a fellow member of Ital-
ian Angels for Growth —and |, together with a number
of friends, were among Max’s enthusiastic Italian
backers.

Things moved quickly: in 2014, AdEspresso was certi-
fied by Facebook as Preferred Marketing Developer
(the program known today as Facebook Marketing
Partner). In the spring of 2015, it raised another con-
vertible note, but did not go for the bigger round that it
could have sought based on its metrics. A Facebook
post from November 2015 shows a beaming Max next
to Sheryl Sandberg, in a picture taken at the exclusive
lunch with Sandberg held for top partners during the
Facebook Marketing Partner summit.

The first priced equity round, from a small VC team in
Silicon Valley, came in the spring of 2016, and Ar-
mando’s comments’ in the AdEspresso blog perfectly
encapsulated the team'’s feelings:

e Making money is the new raising money,
since it means you're delivering actual value to
actual customers.

» [We have a] profitable business model (we
make 7.5x our Customer Acquisition Cost in
the first month) and an aggressively growing
company (10x in terms of AdSpend Processed
and 6.5x in terms of Net Revenue, year-over-

year).

e ..Weturned down five acquisition offers in the
last six months... we had other Term Sheets on
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the table and we could have raised 3x more or
at 50% higher valuation, but we didn't.

e If what you're doing is remotely interesting,
you *will* get M&A proposals.

In late 2016, after discussing the opportunity with their
investors, Max and Armando eventually decided to se-
riously discuss one of those acquisition offers: the one
put on the table by Hootsuite, the Vancouver-based
leader in social media management tools for publish-
ers and brands. The two companies were already part-
nering on a commercial basis and working on product
integrations, and as Ryan Holmes (the Hootsuite
founder and CEO) got to know Max and Armando, both
sides had started feeling that there could be some-
thing more to it. In December 2016, the deal was done.
It was an emotional moment for the founders, for the
team, and for the angel investors who'd been close to
the company for the previous three years. When the
acquisition was publicly announced in February 2017,
here’s what Armando blogged:?

[It is] a big win of the mid-sized M&A, where founders
raise some capital but not too much, focus on execu-
tion and growth and revenue, maintaining the owner-
ship and flexibility to consider and eventually accept
outcomes that are life-changing for them and generate
great returns for their investors... but are ultimately a
big ‘narrative violation’ of the classic Silicon Valley
story, where the only acceptable outcome is $1B+.

His further post on the process of negotiating and
closing a deal in Silicon Valley (“AdEspresso joins
Hootsuite — Anatomy of an M&A”) should be, in my
opinion, required reading for any entrepreneur who is
starting to think about selling the company.

As | write this, Armando is in Vancouver and Max has
returned to Milan, based in what has become Hoot-
suite’s Italian office. As an investor in AdEspresso in
2013 who doubled up in 2015, | am proud of their suc-
cess. | have also learned lessons that have informed,
and sometimes strengthened, my investment criteria.
| am a big fan of the “dual model”, companies with one
leg in Italy (product management, developers, cus-
tomer support) and one leg abroad (commercial and
business development). | have seen how SaaS compa-
nies can often go global right away — especially by rid-
ing the tiger of a global platform, as AdEspresso did by
shining in the Facebook Marketing Partners program:
such businesses are truly borderless and scaling them
is much faster than scaling pretty much anything else.
And most importantly, I've been part of a trust-based,
transparent and collaborative relationship between
angels and entrepreneurs. As Boston-based investor
Lydia Schroter says, “Angel investing is like a marriage
where you hope to have a happy divorce five years
later.” With AdEspresso, | believe my coinvestors and |
share the assessment that the divorce has come a bit
sooner, that we've been a lot happier than usual, and
most of all, that we've remained friends.

Zur Autorin

Paola Bonomo is a non-executive director, angel investor and advisor in the digital tech-
nology space. Since 2009, she has invested in technology startups with Italian Angels
for Growth, where she focuses on investments in the digital space. In 2015 and again
in 2016, Paola was recognized as one of the Inspiring Fifty, the fifty most inspiring
women in European Technology. In 2017, she was awarded both the Business Angel of
the Year award in Italy and the “Golden Aurora Award” as “Europe’s Female Angel In-
vestor of the Year” by BAND.

Dr. Johannes Velling

Den Ausstieg versiiBen — der neue Exitzuschuss von INVEST

Uber zwanzig Jahre ist es her, dass der Begriff des Bu-
siness Angels Einzug in den deutschen Sprachge-
brauch genommen hat. In der Nachfolge sind zahlrei-
che regionale Business Angels Netzwerke entstanden,
die sich im Business Angels Netzwerk Deutschland

2 https://adespresso.com/academy/blog/adespresso-

joins-hootsuite-anatomy-of-an-ma/

(BAND) zusammengeschlossen haben. Doch bis die
Business Angels den Ritterschlag aus der Politik erhal-
ten haben, sollte es noch sehr viel langer dauern. Erst
2009 hat das Wort Business Angel erstmals Eingang
in einen Koalitionsvertrag der Regierungsparteien im
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Bund gefunden (damals noch sehr abstrakt: ,Wir wer-
den das Umfeld fiir die Tatigkeiten von Business An-
gels in Deutschland verbessern”). Damit erkannte die
Politik zum ersten Mal quasi offiziell den betrachtli-
chen volkswirtschaftlichen Beitrag von Business An-
gel Investitionen fiir das Heranwachsen junger, inno-
vativer Unternehmen an. Zugleich war offensichtlich,
dass sowohl die absolute als auch die relative Zahl an
Business Angels in Deutschland im Vergleich zu den
Landern, mit denen sich Deutschland im internationa-
len Innovationswettbewerb misst, viel zu niedrig aus-
fiel. Dies war die Geburtsstunde von ,INVEST - Zu-
schuss fiir Wagniskapital”. Das neue Programm, das
ein Finftel der nachgewiesenen Investitionen eines
Business Angels in forderfahige Start-ups in Deutsch-
land bezuschusst, erblickte im Mai 2013 das Licht der
Welt.

Enterprise Investment Scheme als Pate

Pate fiir INVEST hat insbesondere das britische Enter-
prise Investment Scheme (EIS) gestanden. Dieses For-
derschema, das liber eine Steuererleichterung private
britische Investoren in Wagniskapital fordert, wurde
bereits 1995 aufgelegt und dann sukzessive weiterent-
wickelt. Die wichtigsten Bestandteile des EIS sind das
sog. Income Tax Relief und das Capital Gain Tax Re-
lief. Beim Income Tax Relief kann der Investor unter
bestimmten Umstanden 30% der Investition von seiner
Steuerschuld abziehen, wahrend das Capital Gain Tax
Relief dem Investor seine Steuerschuld auf VerdufRle-
rungsgewinne aus einem Engagement an kleinen und
mittleren Unternehmen erlasst. INVEST hat sich in sei-
ner ersten Auflage in 2013 lediglich auf das Income
Tax Relief bezogen. Jedoch ist INVEST fokussierter
und innovationsorientierter als das EIS (z.B. nur kleine
Unternehmen jiinger als 7 Jahre zugelassen), ist etwas
weniger groRzligig (nur 20%, statt 30%), lasst dafir
aber etwa auch Business Angel Beteiligungsgesell-
schaften als Investoren zu. Der wichtigste Unterschied
besteht aber darin, dass INVEST als sofort auszahlba-
rer Zuschuss gewahrt wird, wahrend der EIS als Abzug
von der Einkommensteuer konstruiert ist. Okonomisch
betrachtet sind beide Instrumente grundsatzlich iden-
tisch, auch wenn eine Steuererleichterung in einem
Land mit vielen passionierten Steuersparern psycholo-
gisch manchmal anders wirken mag.

INVEST 2.0

Nach den positiven Erfahrungen mit INVEST - nicht
zuletzt bestatigt durch eine externe Evaluation und bis
dahin erteilten 2.700 Forderfahigkeitshescheinungen
und ebenso vielen Investorenbewilligungen - hatte
sich die Politik entschieden, bei der Forderung von Bu-
siness Angel Investitionen einen Schritt weiterzuge-
hen. Auf dem letzten Deutschen Business Angel Tag
in Nirnberg wurde kurz vor Weihnachten 2016 das

neue INVEST 2.0 verkiindet. Mit dem beihilferechtli-
chen Segen der EU-Kommission in Briissel ausgestat-
tet konnten ab dem 1. Januar 2017 deutlich groRziigi-
gere Forderbedingungen in Anspruch genommen wer-
den.

INVEST 2.0 besteht aus zwei wesentlichen zusétzli-
chen Komponenten. Zum einen wurden die Férderbe-
dingungen des bisherigen sog. Erwerbszuschusses -
also des 20% Zuschusses bei Erwerb der Beteiligung
— verbessert. So sind neuerdings Wandeldarlehen
ebenso forderfahig wie Anschlussfinanzierungen.
Auch bei den zugelassenen Beteiligungsgesellschaf-
ten wurden groRziigigere Ausgestaltungen erlaubt.
Und ganz wichtig: Die maximale Férderhéhe pro Jahr
und Investor wurde auf 500.000 Euro verdoppelt.

Der neue EXIT-Zuschuss

Wahrend diese Verbesserungen fiir Investoren und in-
direkt auch fiir Start-ups sofort spiirbar werden, zielt
die zweite Verbesserung auf den Zeitpunkt des Aus-
stiegs von Investoren aus dem Unternehmen ab: Zum
Zeitpunkt des Verkaufs erhalt der Investor einen Zu-
schuss von 25% des VerduRerungserloses, wenn be-
stimmte Bedingungen eingehalten sind. Diese sind:

e Es muss sich um eine durch den Erwerbszu-
schuss geforderte Beteiligung handeln, die
nach dem 1.1.2017 eingegangen wurde.

e Die Beteiligung ist mindestens drei Jahre zu
halten (Mindesthaltefrist wie bei Erwerbszu-
schuss).

e Die Beteiligung kann hochstens zehn Jahre
gehalten werden.

e Es werden ausschlieBlich natirliche Perso-
nen gefordert.

e Der VeraulRerungsgewinn muss mindestens
2.000 Euro betragen (Bagatellgrenze).

e Erwerbszuschuss und Exitzuschuss zusam-
men diirfen nicht mehr als die Héhe der Inves-
tition ausmachen.

Die Hohe von 25% ist nicht zufallig gewahlt. Der Exit-
zuschuss hat den Anspruch, die Steuerlast bei der Ver-
aulerung von Business Angel Investitionen als natir-
liche Person auszugleichen. Die Steuerlast kann sich
folgendermalRen herleiten:

1. Einkilnfte aus Kapitalvermdgen (§20 Abs. 2
EStG): Bei einem Anteil von weniger als 1%
am verduferten Unternehmen fallt die Abgel-
tungssteuer an. Einschliellich Solidaritatszu-
schlag betragt die Steuerlast ca. 26,4%.




2. VerauRerung von im Privatvermdgen gehalte-
nen Anteilen an Kapitalgesellschaften (§17
Abs. 1 EStG): Die VeraulRerungsgewinne von
Anteilen grofRer 1% sind nach dem Teilein-
kiinfteverfahren mit dem personlichen Steu-
ersatz zu versteuern, die Steuerlast betragt
beim Hochstsatz der Einkommensteuer
(ohne Reichensteuer) einschliellich Solidari-
tatszuschlag ca. 26,6%.

3. Einkiinfte aus Gewerbebetrieb bei im Be-
triebsvermégen gehaltenen Anteilen (§15
Abs. 1 EStG): Auch hier ist das Teileinkiinfte-
verfahren anzuwenden. Zusétzlich fallt Ge-
werbesteuer an, die aber mit der Einkom-
mensteuer verrechenbar ist, die Steuerlast be-
tragt ebenfalls 26,6%.

Damit es nicht dazu kommt, dass VerauRerungsge-
winne einerseits bezuschusst werden, aber eine spa-
tere Besteuerung unterbleibt, ist eine Kontrollmittei-
lung an das zustdndige Wohnsitzfinanzamt vorgese-
hen.

EXIT-Zuschuss versus Capital Gain Tax Relief

Mit dem Exitzuschuss ist INVEST dem EIS auch hin-
sichtlich der Behandlung von VeraufRerungsgewinnen
nahezu gleichgezogen. Dennoch gibt es selbstver-
standlich Unterschiede zwischen dem Exitzuschuss
und dem Capital Gain Tax Relief des EIS in GroRbritan-
nien:

e Deckelung des Héchstbetrages: Der Exitzu-
schuss ist bei 80% der Investitionssumme ge-
deckelt (s.0.). D.h. fiir den Betrag, der ein Mul-
tiple von 4,2 libersteigt, erhalt der Investor kei-
nen Zuschuss mehr. Trotz aller Hoffnungen
bei Erstinvestition: Ein Multiple von mehr als
4,2 haben die wenigsten Business Angels je-
mals in ihrem Leben realisieren kénnen. Fir
die Forderer ist jedoch eine Deckelung wich-
tig, denn sonst kann es leicht passieren, dass
der GroBteil des Fordergeldes auf ganz we-
nige Investitionen entfallt und die Haushalts-
ansatze nicht ausreichen.

e Deckelung bei zehn Jahren: Zeitliche Befris-
tungen sind auch im Steuerrecht nicht fremd,
doch auf den Capital Gain Tax Relief grund-
satzlich nicht anwendbar. Doch eine Forder-
malnahme ist ohne eine Befristung nicht
denkbar.

e Forderhohe: Die Steuerlast auf den VerdulRe-
rungsvorgang ist etwa bei der Abgeltungs-
steuer leicht hoher (wenn auch Business An-
gel Investitionen in der Regel liber 1% liegen
und die Abgeltungssteuer daher eher selten
zur Anwendung kommt), bei einer Besteue-
rung Uber §15 oder 17 EStG kommt jedoch
der individuelle Steuersatz zur Anwendung,
der — solange er unter dem Spitzensteuersatz
liegt — in Kombination mit dem Teileinkiinfte-
verfahren in der Regel niedriger als 25% ist. In
vielen Féllen dirfte der Investor daher leicht
hohere Zuschiisse erhalten als er an VeraulRe-
rungsgewinnsteuern zahlt.

Beteiligungsgesellschaft eher unvorteilhaft

Den Exitzuschuss konnen nur natirliche Personen be-
antragen, Kapitalgesellschaften dagegen nicht. Hinter-
grund ist die Steuerfreiheit von VerdauRerungsgewin-
nen von Kapitalgesellschaften gemal §8b Abs. 2
KStG. Nur 5% der VerauBerungsgewinne sind als pau-
schal nicht abzugsfahige Betriebsausgaben steuer-
pflichtig, die Steuerlast auf VerduBerungsgewinne be-
tragt daher bei Kapitalgesellschaften lediglich 1,5%.

Gerade diese nahezu vollstandige Steuerfreiheit der
Veraullerungsgewinne war in der Vergangenheit fir
viele Business Angels ein Grund, ihre Investitionen
Uber eine Beteiligungs-GmbH vorzunehmen. Dieser
Vorteil relativiert sich nun deutlich. Denn: Bei VerauRe-
rungsgewinnen ist der bisherige Vorteil der Steuerfrei-
heit bei einer Investition Uber eine Business Angel
GmbH praktisch weggefallen, bei Veraulerungsver-
lusten jedoch kann man nur als natiirliche Person eine
Verrechnung mit positiven Einkiinften an anderer
Stelle vornehmen, innerhalb der GmbH macht diese
Verrechnungsmaoglichkeit keinen Sinn.

Gerade sog. Virgin Angel, also solche Business An-
gels, die das erste Mal investieren, sollten sich daher
kiinftig gut Uberlegen, ob sie wirklich die Miihen und
Kosten auf sich nehmen wollen, eine Beteiligungs-
GmbH aufzusetzen. Denn die bisherigen steuerlichen
Vorteile werden seit Januar 2017 durch den neuen
Exitzuschuss auller Kraft gesetzt bzw. sogar ins Ge-
genteil verkehrt. Der Schritt zu einer eigenen Beteili-
gungs-GmbH ist eigentlich guten Gewissens nur den-
jenigen zu empfehlen, die liberzeugt davon sind, eines
Tages beim Exit ein Vielfaches ihrer Investition einzu-
streichen (deutlich oberhalb eines Multiples von 4,2)
oder aber davon ausgehen, nach 10 Jahren immer
noch dabei zu sein.



Zum Autor

Dr. Johannes Velling ist Ministerialrat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Energie und als Referatsleiter ,KfW, Startup-Finanzierung” zustandig fir innovative
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Mark Miller

Sechs unterschiedliche Interessen, ein Exit — Wie geht das?

Der Start einer Unternehmung wird oft von mehreren
Parteien begleitet. Neben dem Griinder und dem Ma-
nagement haben sich in den vergangenen Jahren vier
groRe Investorengruppen herauskristallisiert: Venture
Capital-Geber, strategische Investoren, Business An-
gels und Crowd-Investoren.

Der Zeitpunkt des Einstiegs der einzelnen Parteien ist
oft unterschiedlich, jedoch fiihrt der Weg am Ende fiir
alle gemeinsam auf das gleiche Ziel hinaus, erfolg-
reich den Exit zu meistern.

Der Weg dorthin ist jedoch alles andere als einfach und
stellt die Parteien vor diverse Aufgaben. Auch wenn
die Interessen und Absichten der Seiten sehr unter-
schiedlich sind, kommt es am Ende darauf an, dass
alle in die gleiche Richtung arbeiten, und zum Schluss
der Exit mit Erfolg geschafft wird.

In der Abbildung (S. 8 unten) sind die beteiligten Par-
teien und ihre Interessen verdeutlicht dargestellt.
Diese unterschiedlichen Interessen fiihren immer wie-
der zu Interessenskonflikten, die fiir vielversprechende
Unternehmungen zum Problem werden kdnnen und
damit aufgeldst werden miissen.

Welche Konfliktsituationen treten also auf und wie
konnen sie gelost werden?

Eine Vielzahl der Interessenskonflikte entsteht bei
dem Aufeinandertreffen zwischen den Venture Capi-
tal-Gebern auf der einen Seite, und den Griindern, dem
Management sowie den Business Angels, auf der an-
deren Seite.

Hierbei ist zu beachten, dass zwischen Griindern und
Angels allgemein eine Freundschaft besteht, die durch
den Einstieg eines gemeinsamen ,Feindes”, dem VC,
noch einmal verstarkt wird.

Klassische Beispiele fiir Interessenskonflikte zwi-
schen diesen Parteien sind den unterschiedlichen Ziel-
setzungen und Planungen der Beteiligten geschuldet.
Wahrend die eine Seite versucht, mit der Unterneh-
mung nach den Sternen zu greifen, ist die andere Seite
schon zufrieden, einen mittleren Exit zu erreichen.

Oft verlieren VCs den Spal an der Investition und dran-
gen auf einen Verkauf hin, wahrend die anderen

Parteien von einem Exit nichts horen wollen und an
den langfristigen Erfolg der Unternehmung glauben.
Die mehrfachen Liquidationspraferenzen der VCs ver-
schéarfen diesen Interessenkonflikt.

Des Weiteren erhalten Angels oft kein verniinftiges Re-
porting Gber den Stand der Dinge. Die hierdurch ent-
stehende Informationsasymmetrie ist ein haufiger
Grund fiir Konflikte und Unstimmigkeiten zwischen
den einzelnen Parteien.

Diesen Interessenskonflikten stehen mehrere Lo-
sungsvorschlage gegentber, die heutzutage schon in
der Praxis oft zum Einsatz kommen. Zum einen sind
ausgewogene Mitverkaufsrechte und —pflichten ein
wirkungsvolles Werkzeug dafiir zu sorgen, dass alle
Beteiligten ein Interesse daran haben, dass die Unter-
nehmung langfristig am Markt existiert und erfolgreich
ist. Wenn der VC nicht mit den restlichen Parteien an
einem Strang zieht, sollte die Beziehung so schnell wie
moglich beendet werden, bzw. es gar nicht erst zu ei-
nem Engagement des VCs an dem Unternehmen kom-
men. Bei grofReren Finanzierungsrunden sollten Se-
condarys vereinbart werden, um den Angels den (teil-
weisen) Ausstieg zu ermdglichen. Aus der Sicht der
Angels ist es wichtig zu beachten, dass diese nur in-
vestieren sollten, wenn sie nachhaltig relevant fiir das
Unternehmen sind. Sonst sind sie wie das fiinfte Rad
am Wagen.



Auch zwischen Strategen und dem Rest der Parteien
konnen Konflikte entstehen, da der Stratege Sonderin-
teressen aufweist und sich aus der Investition bspw.
die Erschlieung neuer Technologien oder die Erweite-
rung der eigenen Wertschopfungskette erhofft, wah-
rend die restlichen Parteien primar Renditeinteressen
vertreten.

Eine mdgliche Losung dieses Konfliktes ist ein einge-
schranktes Reporting fiir den Strategen, sowie klare
Absprachen zum Exit-Mechanismus, Preis und Ent-
scheidungsweg des Strategen.

Weitere Konflikte entstehen zwischen Griindern und
Management im Zusammenspiel mit den restlichen
Parteien oftmals dadurch, dass die Griinder und das
Management Uber Jahre hinweg mit der Unterneh-
mung verhaftet sind und nachhaltige Entscheidungen
treffen wollen, wahrend der Rest nur das schnelle Geld
sehen will.

Um die hieraus entstehenden Konflikte zu umgehen,
sind offene Reflexionen dieser Unterschiede zwischen
den Parteien notig. Hierbei sollte durch Moderation ein
fairer Risikoausgleich gefunden werden.

Auch zwischen Crowd-Investoren und Venture Capital-
Gebern besteht ein hohes Konfliktpotential, da die
Governance der beiden Seiten vollig unterschiedlich
ist und nicht zusammenpasst. Die Crowd-Vertrage

Venture

Capital-
Geber

suchen das néchste Um

Strategische
Investoren

wollen mit Startup-Investments
ihren Konzern voranbringen

miissen so gestaltet sein, dass sie VC-kompatibel
sind.

Man kann schnell erkennen, dass auf dem Weg zu ei-
nem erfolgreichen Exit, aufgrund dieser vielen Konflikt-
potentiale, diverse Schwierigkeiten auf alle Beteiligten
lauern. Daher sollten folgende Empfehlungen beachtet
werden, bevor man sich mit dem Exit auseinanderset-
zen will:

e Die Interessenskonflikte sollten im Vorfeld
identifiziert und ausgerdumt werden.

e Die Fronten sollten geklart und die Erwartun-
gen moderiert werden.

e Es sollte ein Pool mit Sprecher gebildet und
der Cap Table aufgeraumt werden.

e Die Verhandlungsrollen sollten definiert sein
und taktisch zum Einsatz kommen.
Auch das Netzwerk der Gesellschafter sollte
berlicksichtigt und gezielt genutzt werden.

Wenn alle diese Punkte vor dem Exit beachtet werden,
und die Parteien gemeinsam an einem Strang ziehen
und allen Parteien von Anfang an klar ist, worauf sie
sich einlassen, sollte dem erfolgreichen Exit nichts
mehr im Wege stehen.

wollen ihr Baby
grol® machen

Unternehmen

e

wollen, dass ihr Los gewinnt

Crowd-
Investoren

Business
Angels

Management

wollen Geld verdienen

wollen frih aufs richtige Pferd setzen
und bei der Dressur unterstiitzen

Abb. 1: Unterschiedliche Interessen der Akteure
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Alfred Mockel
Grundlagen einer erfolgreichen Exit-Strategie

Basierend auf einem Vortrag beim BAND Business An-
gels Community Summit 2017’

Seit Beginn meiner Aktivitaten als Business Angel im
Jahre 2002 habe ich in 13 Start-ups in der Pre-Seed-
und Seed-Phase investiert und mich von sieben wieder
getrennt. Vier Investments waren leider erfolglos, drei
allerdings sehr profitabel - im Schnitt haben diese
Exits einen mittleren zweistelligen Faktor auf meine In-
vestitionssumme eingespielt.

Leider ist die Transparenz des Marktes fiir Frihpha-
seninvestitionen sehr eingeschrankt, sodass ein Mark-
vergleich nicht moglich ist. In Publikationen kann man
haufig lesen, dass im Durchschnitt nur ein bis zwei von
zehn Investitionen die Rendite fiir das gesamte Portfo-
lio erwirtschaften miissen; meine Investitionen wéren
damit vergleichsweise ganz ordentlich gelaufen.

Sicherlich hat mir bei allen meinen Investmentent-
scheidungen geholfen, dass ich selbst als Griinder Er-
fahrungen sammeln konnte: Bereits 1984 habe ich De-
potverwaltungssoftware geschrieben und ein paar
hundert Pakete an Banken verkauft. Neben meinem
Stipendium von der Friedrich-Naumann-Stiftung hat
das mein Studium finanziert. Im Jahr 2001 griindete
ich dann die erste europaische Online Investmentbank
- heute wiirde man das "FinTech" nennen. Auch mein
Erfahrungshintergrund als Fondmanager und Invest-
mentbanker - insbesondere die vielen Borsengange an
den Neuen Markt - ist sicherlich niitzlich.

Ein mégliches Erfolgsmuster fiir den Exit?

T https://www.business-angels.de/impressionen-band-

business-angels-community-summit-2017/

2 https://www.slideshare.net/VentureArchetypes/star-
tup-exit-strategy-thought-piece-v76

Bei der Suche nach einem Erfolgsmuster meiner Exits
fallt auf, dass ich bei allen der einzige externe Investor
war, da sich diese Unternehmen von Anfang an darauf
konzentriert haben, Ertrdage zu erwirtschaften
(bootstrapping), um maoglichst wenig Verwasserung in
Kauf nehmen zu missen. Aus diesem Grund konnte
ich bei all diesen Unternehmen nicht so viel investie-
ren, wie ich gerne wollte, bzw. normalerweise tue.
Ebenso war die Haltedauer bis zum Exit geringer als
im Schnitt meines Portfolios.

Interessanterweise passt das exakt zu den schon vor
ein paar Jahren von Venture Archetypes? erkannten
Trends in den USA: Die heutige IT und Kommunikati-
ons-Infrastruktur ermaoglicht es, mit kleinerem Kapital
zu starten und zu wachsen. GroRe Finanzierungsrun-
den sind demnach nicht immer notwendig. Schlanke
Start-up-Modelle konnen schnell ihre relevanten
Markte testen und gegebenenfalls die Strategie an-
passen. Im Pre-Seed und Seed-Umfeld sind Business
Angels die wichtigste Finanzierungsquelle. Grof3e Un-
ternehmen setzen immer starker auf Akquisitionen als
auf eigene Forschung und Entwicklung. GroRe Unter-
nehmen haben viele liquide Mittel und glinstige Finan-
zierungsmoglichkeiten und bendtigen  dringend
Wachstumsstories fiir ihre Aktionére. Unternehmens-
kaufe finden starker auch tiber Sektoren hinweg statt.
Alle diese Trends finden sich in meinen Exits wieder.

Interessante Informationen zum Thema Exit finden
sich auch im "BAND Best Practice Koffer"®. Die dort ge-
nannte erste "Lehre" kann ich aus meiner Erfahrung
voll unterstreichen: "Die Erfolgsfaktoren bei Griindung
bleiben auch meist die Erfolgsfaktoren fiir den EXIT".

3 http://www.business-angels.de/wp-content/uplo-

ads/2013/12/10-Lehren-005.pdf
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Natirlich missen Markwachstum, Wettbewerbssitua-
tion und Produkt passen. Ganz wichtig ist aber auch
das Team. Erfolgreiche Start-up-Griinderteams setzen
sich aus Nerds, Strategen, Verkdufern und Meister der
Zahlen zusammen. Oft vereinigen einzelne Griinder
Teile davon in einer Person. Wenn man sich vor Augen
halt, welche Charaktere mit diesen idealtypischen
Qualifikationen verbunden sind, ist es offensichtlich,
dass es hier sehr schnell zu Spannungen kommen
kann. Als Business Angel sind wir hier gefordert, fir
eine Unternehmenskultur zu sorgen, die auf gegensei-
tigem Respekt basiert, in der die Griinder einander auf
Augenhodhe schatzen. Bei entstehenden Reibereien ist
die Erfahrung eines Business Angels sehr hilfreich.
Wenn das Team friihzeitig auseinanderféllt, ist das
Start-up in der Regel kaum zu retten.

Den Exit vorbereiten

Ganz entscheidend fiir einen erfolgreichen Exit ist das
Timing. Auch hier gibt Venture Archetypes wertvolle
Hinweise: Aus Verkaufer-Sicht ist ein optimaler Zeit-
punkt zum Verkauf gekommen, wenn der Markt bereit
ist, hohe Pramien auf zukiinftige Erwartungen zu be-
zahlen. Das ist besonders dann der Fall, wenn GroRun-
ternehmen in einzelnen Bereichen dringend Verstar-
kung bendtigen. Bevor man eine neue Finanzierungs-
runde mit VC-Investoren plant, ist es dann sehr sinn-
voll, auch Uber einen Gesamt-Exit nachzudenken. Aus
der Kauferperspektive ist ein starkes Griinderteam,
das eine groRartige Idee hat, die zumindest teilweise
einen "Proof of Concept" nachweisen kann, von ent-
scheidender Bedeutung. Die groRartige Idee und das
entsprechende Momentum eines Start-ups gepaart
mit dem Marktzugang und finanziellen Ressourcen ei-
nes GroRunternehmens fiihrt zur oft genannten (und
selten erreichten) "Win-Win-Situation". Einen sehr gu-
ten Anhaltspunkt fiir das Timing gibt auch der Gartner
Hype Cycle.* Bevor eine Technologie in das Tal der
Enttduschungen eintritt, sollte man sehr starke Partner
haben.

Bevor entschieden werden kann, wie man am besten
auf Kaufersuche geht, ist es absolut notwendig, alle
Griinder fir diesen Schritt an Bord zu haben und Mini-
mumbkriterien wie Preis, zukinftiger Arbeitsort und Or-
ganisationsstruktur inklusive Berichtslinien zu definie-
ren. Wiederkehrende Zweifel, ob man sein Unterneh-
men verkaufen mochte, kosten Kraft und fiihren bei
den Gesellschaftern - und spater bei potentiellen Kau-
fern - zu groBer Frustration und kénnen damit den Exit
und oft sogar die zukiinftige Zusammenarbeit torpe-
dieren.

4 http://www.gartner.com/smarterwithgartner/top-

trends-in-the-gartner-hype-cycle-for-emerging-technolo-
gies-2017/

Wenn sich die Griinder und Investoren einig sind, dass
ein Verkauf angestrebt werden soll, ist es an der Zeit,
die Braut schén zu machen. Die tollste Idee, das beste
Produkt niitzt nichts, wenn der Markt es nicht kennt.
Top-Level Referenzkunden zeigen, dass die Dienstleis-
tung bzw. das Produkt relevant ist, auch wenn man da-
fir eventuell auf Marge verzichten muss. Teilnahme
an internationalen Konferenzen und Messen kann die
Attraktivitat eines Start-ups massiv steigern. Nur wenn
man in der Lage ist, einen Bieterwettbewerb zu initiie-
ren, wird man den besten Verkaufspreis erzielen.

Bevor man Gesprdache mit potentiellen Kaufern an-
bahnt, miissen dringend eventuell vorhandene "Lei-
chen im Keller" adressiert und idealiter bereinigt wer-
den. Dinge, die man schon immer einmal klaren wollte,
aber bislang nicht dazu gekommen ist, miissen spa-
testens jetzt dringend angepackt werden. Falls man-
che Probleme nicht vollstandig zu bereinigen sind,
muss man in der Lage sein, die damit verbundenen Ri-
siken abzuschéatzen. Spatestens im Due Diligence Pro-
zess missen derartige Dinge offengelegt werden, da
Ké&ufer dafiir in der Regel Garantien verlangen werden.

Risiken der Vertragsverhandlungen

Fur die anstehenden Vertragsverhandlungen ist es ext-
rem wichtig, eine Anwaltskanzlei an der Seite zu ha-
ben, die mit den - in der Regel - GroBunternehmen auf
der K&uferseite zumindest auf Augenhohe verhandeln
kann. Es sollte nicht tibersehen werden, dass es unter
Anwalten eine klare Hackordnung gibt - auch wenn das
von kleineren Kanzleien natirlich bestritten wird.
Wenn die Kauferseite den "500-Pfund-Gorilla" ins Ren-
nen schickt, sollten die Griinder nicht mit Leichtge-
wichten kontern miissen. Hier zu sparen ist oft schad-
lich, da man sich unter Umstanden in Sackgassen ver-
rennt oder sich an Klauseln aufreibt, die marktiblich
und nicht verhandelbar sind.

Andererseits ist das Risiko insbesondere fiir die Griin-
der erheblich, hier im schlimmsten Fall auf hohen Kos-
ten sitzen zu bleiben, da die Anwaltskosten auch an-
fallen, wenn der Verkauf platzt. Diese sind nicht vom
Unternehmen, sondern von den Gesellschaftern (in der
Regel pro rata der Anteile) zu tragen. Bei Kosten, die
schnell im 6-stelligen Bereich landen, kann das fiir die
Grunder existenzbedrohend werden. Wenn der Bieter-
wettbewerb stark ist, sollte man daher versuchen, sich
fur die Exklusivitat einer Priifung und Zugang zum (vir-
tuellen) Datenraum, eine entsprechende Pramie be-
zahlen zu lassen. Dieses ist auch ein klares Signal der
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Ernsthaftigkeit der Kaufer, die nicht selten auch poten-
tielle Konkurrenten sind und unter Umstanden nur
wichtige Informationen erhalten mochten.

Auf die finalen Verhandlungen miissen sich die an den
Verhandlungen teilnehmenden Gesellschafter bes-
tens vorbereiten. Hier macht es Sinn, ein klares Dreh-
buch zu schreiben und alle mdglichen Falle durchzu-
spielen. Auch sollte die Rollenverteilung eindeutig
festgelegt werden. Die Griinder werden fiir mehrere

Guys"® iibernehmen. Hier miissen dann zwangslaufig
Business Angels oder VCs in die Bresche springen.

Alles muss darauf abzielen, eine schnelle Einigung zu
finden. Verhandlungen, die sich tiber Monate hinzie-
hen, lenken zu sehr vom Kerngeschéft ab und machen
die Transaktion komplizierter und damit unwahr-
scheinlicher.

"Entscheidend ist, was hinten rauskommt."®

Jahre mit den Kéaufern weiter auskommen miissen
(Earn Out) und sollten daher nicht die Rolle der "Bad

Zum Autor
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Dr. Tobias Engelhardt

Business Angel Investments: Exit ist nicht alles — aber ohne Exit ist alles nichts

Wir Business Angel sind nicht ausschlieBlich finanziell
motiviert. Wir wollen Griindern helfen, ihre Ideen zum
Erfolg zu flihren und erfolgreiche Unternehmen aufzu-
bauen. Wir wollen mit unseren Investments Innovatio-
nen voranbringen. Auch wollen wir von unserer Erfah-
rung und dem, was wir in unserem Leben erhalten ha-
ben, etwas weiter- und damit auch zuriickgeben.

Business Angels leisten damit einen wichtigen Beitrag
fir Grinder, Start-ups (die ,Mittelstandler von mor-
gen”) und damit insgesamt fiir die Weiterentwicklung
unserer Wirtschaft. Wahrend dieser Beitrag unbestrit-
ten ist, sind die finanziellen Erfolge von Business An-
gel oft bescheiden: Nach meiner Einschatzung ver-
dient ein Grofteil der Business Angel mit ihren Invest-
ments kein Geld oder erreicht zumindest keine risiko-
adaquate Rendite.

Dafir gibt es letztlich nur einen einzigen Grund: Es fin-
den zu wenige erfolgreiche Exits statt. Damit ist das
Thema Exit nicht nur aus Sicht der Business Angels,
sondern auch aus der Perspektive ihrer volkswirt-
schaftlichen Rolle von zentraler Bedeutung. Business

S http://www.manager-magazin.de/lifestyle/artikel/a-
974305-5.html

Siehe auch: https://www.welt.de/print/wams/wirt-

schaft/article120664104/Der-grosse-Bluff-15-
Tricks.html

Angels missen Geld verdienen, damit ihre Tatigkeit
nicht zum (teuren) Hobby wird, an dem man schnell
wieder die Lust verliert. Dafiir bedarf es mehr erfolgrei-
cher Exits.

Wie schafft man aber liberhaupt einen Exit? Was kon-
nen Business Angels tun, um einen Exit erfolgreich zu
gestalten? Der folgende Beitrag will darauf eine Ant-
wort geben.

Aus dem bloRen Blickwinkel eines Investments ist die
Beteiligung eines Business Angels an einem Unterneh-
men besonders herausfordernd. Denn wéhrend bei an-
deren Investments laufend Rickfliisse erfolgen, die
optimiert werden konnen, gibt es fiir Business Angel
Investments meist nur ein Ereignis, das dariber ent-
scheidet, ob die Investition erfolgreich wird: der Exit;
der Verkauf der Beteiligung, zumeist im Rahmen eines
Gesamtverkaufs des Unternehmens an einen strategi-
schen Kéaufer, Finanzinvestor oder im Rahmen eines
IPO.

Wenn Business Angels einen Exit hinbekommen, sind
ihnen die Glickwinsche sicher. Und ja, ,Gllick” ist bei

5 Helmut Kohl, https://www.welt.de/politik/deutsch-
land/article165632182/Entscheidend-ist-was-hinten-
rauskommt.html
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einem erfolgreichen Exit, wie bei jedem Erfolg, immer
dabei. Im Kern ist ein Exit jedoch das Ergebnis eines
gezielten Vorgehens. Dazu z&hlt (1) bereits beim Ein-
gehen einer Beteiligung eine Vorstellung zu einem spa-
teren Exit zu entwickeln, (2) einen spéteren Exit wah-
rend der Entwicklung der Beteiligung im Auge zu be-
halten, (3) auf Signale zu achten, aus denen sich Exit-
chancen ergeben konnen, (4) das richtige Timing fir
einen Exit zu finden, (5) den Verkauf im Rahmen eines
geordneten Prozesses vorzunehmen und (6) Wettbe-
werb zwischen potenziellen Kaufern sicherzustellen.
Diese sechs Punkte werden im Folgenden naher be-
leuchtet.

(1) Exitperspektive von Anfang an

In den Augen der Griinder kommt Unverstandnis zum
Ausdruck. Gerade wurde lange die Innovation des
Griinderteams, das Geschaftsmodell und die Finanz-
planung besprochen und jetzt stellt der Business An-
gel die Frage nach den Exitperspektiven fiir das Start-
up. ,Geht es hier nicht erst einmal um den Einstieg?”
fragen sich die Griinder, ,warum fragt uns der Busi-
ness Angel dann jetzt nach den Mdglichkeiten seines
spateren Ausstiegs?”.

Diese Situation habe ich oft erlebt. Ich sehe sie als
Chance, mit den Griindern nicht nur Uber deren Ge-
schaftsmodell zu sprechen, sondern auch offensiv
das eigene Geschaftsmodell des Business Angels zu
vermitteln. Und ein zentraler Kern des Geschaftsmo-
dells von Business Angels ist eben der Exit. Das mis-
sen Griinder von Anfang an verstehen.

Gemeinsam mit den Griindern sollten schon beim Ein-
gehen einer Beteiligung spatere Exitoptionen disku-
tiert werden: Welche Art von strategischem Kaufer
kommt — auch aus Sicht der Griinder — in Betracht?
Was wollen die Griinder auf gar keinen Fall? Was ergibt
sich aus der Lebensplanung der Griinder fiir den zeitli-
chen Horizont eines Exits? Wovon machen es Griinder
flr sich abhangig, ob ein Exit erfolgreich ist?

Wir Business Angels suchen Griinder, denen es um die
Sache geht, die eine Innovation zu einem Durchbruch
fihren wollen. ,Reich” werden wollen, reicht als Moti-
vation nicht aus. Wer nicht inhaltlich getrieben ist, hat
nicht die Kraft, unvermeidliche Durststrecken beim
Aufbau eines Unternehmens durchzustehen. Gleiches
gilt fir uns als Business Angels. Nur ist der Exit eben
Teil der Zusammenarbeit und muss friihzeitig thema-
tisiert werden.

(2) Exitperspektive wéahrend der Beteiligung

Das Unternehmen passt gut zu einem strategischen
Kaufer. Auch das Griinderteam kann sich eine Zusam-
menarbeit mit dem potenziellen Kaufer gut vorstellen.
Leider wurde kurz nach der Griindung versaumt, die IP-

Rechte-Situation mit einem Kooperationspartner ein-
deutig zu regeln. Das war damals auch gar nicht not-
wendig und hétte nach Ansicht der Griinderteams nur
Misstrauen bei dem Partner geschiirt. Die Zusammen-
arbeit lief in all den Jahren vollig reibungslos und zum
beiderseitigen Nutzen. Der strategische Kaufer ver-
langt jedoch eine klare Regelung der IP-Situation. Der
Kooperationspartner sieht dafiir keine Notwendigkeit
und entzieht sich entsprechenden Anfragen; zumal
sich in jingster Zeit die Zusammenarbeit mit dem
Griinderteam auch zunehmend verschlechterte.

Solche Beispiele gibt es viele: Etwas, was lber Jahre
reibungslos funktionierte, ist bei einem Exit nicht mehr
ausreichend. Daher miissen die Anforderungen im
Rahmen eines spateren Exits wahrend der Beteili-
gungsphase beriicksichtigt werden: Was wiirde ein
strategischer Kaufer zu dieser und jener Regelung sa-
gen? Wiirde er Risiken genauso wie wir bewerten? Wie
lielRe sich eine ungeklarte Situation vor einem Exit be-
reinigen?

Unternehmen missen mit Blick auf die Personlichkeit
der Griinder und ihrer Kompetenzen, technologische
Anforderungen, Kundenerwartungen und die Wettbe-
werbssituation aufgebaut werden. Dafiir miissen ent-
sprechende Entscheidungen getroffen werden. Nur
missen diese Entscheidungen eines Tages im Rah-
men eines Exits vom Kaufer ,mitgekauft” werden. Da-
her ist es gut, Anforderungen eines spateren Kaufers
im Blick zu halten.

(3) Signale, aus denen sich Exitchancen ergeben

Wir erhalten sténdig Anfragen von mehr oder weniger
seriosen Unternehmensmaklern und selbsternannten
M&A-Beratern, die vorgeben, fiir diese oder jene Betei-
ligung von uns DEN Kaufinteressenten zu haben. Wir
beantworten solche Anfragen nicht einmal mehr. Bei
einem Unternehmen lesen wir jedoch in letzter Zeit im-
mer wieder ber Transaktionen, bei der strategische
Kaufer Unternehmen erwerben, die mit unserem Unter-
nehmen vergleichbar sind. Auch berichtet einer der
Griinder von einem Gesprach mit einem potenziellen
strategischen Kaufer auf einer Messe. Ein Geschafts-
flihrer eines anderen Interessenten habe sich kiirzlich
gemeldet.

Er spricht einiges dafiir, dass jetzt evtl. ein giinstiger
Zeitpunkt ist, einen Exitprozess zu starten. Was waren
die Kaufmotive des Strategen, der das vergleichbare
Unternehmen erwarb? Ist das Motiv des Interessenten,
der sich kirzlich meldete, ahnlich oder géanzlich an-
ders? Ist insgesamt betrachtet die Situation fiir einen
Unternehmensverkauf jetzt glinstig?

Wer beim Aufbau eines Unternehmens standig mit
Kaufinteressenten verhandelt, ldsst sich von strategi-
schen und operativen Themen ablenken. Fir attraktive
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Unternehmen gibt es standig Interessenten. Die Kunst
ist, die Signale herauszufiltern, die auf eine echte Exit-
chance schlielRen lassen.

(4) Richtiges Timing

Vor zwei Jahren gab es zwei ernstzunehmende Inte-
ressenten fiir das Unternehmen, nachdem auch zwei
Wettbewerbsunternehmen von Strategen gekauft wur-
den. Da fiihlte sich das Griinderteam jedoch noch
nicht weit genug. Eine bestimmte technische Entwick-
lung sollte erst noch abgeschlossen werden. Damit lie-
Ren sich potenzielle strategische Kaufer begeistern.
Drei Jahre spater ist die Entwicklung abgeschlossen;
es hatte ein Jahr langer gedauert. Das Unternehmen
steht jetzt gut da. Nachdem ein Exitprozess gestartet
wurde, stellt sich jedoch heraus, dass ins Auge genom-
mene strategische Investoren kein Interesse mehr ha-
ben. Einige von ihnen haben Wettbewerber tibernom-
men, andere eigene Entwicklungen abgeschlossen,
wieder andere sich strategisch umorientiert.

In diesem Beispiel wurde ein Exitfenster verpasst. Die
unternehmensinterne Entwicklung wurde hoher ge-
wichtet als die Attraktivitat des Marktes fiir Unterneh-
menskaufe. Das war ein Fehler. Denn es ist umge-
kehrt: Flr das Timing ist das Interesse strategischer
Kaufer wichtiger als die aktuelle Unternehmenssitua-
tion. Es ist eben einfacher, in einem guten Marktum-
feld ein nicht so perfekt aufgestelltes Unternehmen zu
verkaufen als ein gut aufgestelltes Unternehmen in ei-
nem schlechten Marktumfeld.

Und der Fehler wiegt umso schwerer, als das , Timing“
von allen Faktoren der wichtigste fiir einen Exit ist. Wie
bei einer Immobilie ,Lage — Lage — Lage"; ist es bei
einem Exit ,Timing — Timing — Timing".

(5) Strukturierter Prozess

Nach dem ersten Meeting mit dem Kaufinteressenten
ist das Griinderteam begeistert: Dieser Investor hat die
Technologie und das Geschaftsmodell der Griinder
sehr gut verstanden. Die aufgerufene Bewertung liegt
Uber den Erwartungen. Auch seine Vorstellungen zu ei-
ner spateren Integration heben die Stimmung: Die
Griinder sollen auch fiir Teile des Geschéafts des stra-
tegischen Kaufers verantwortlich werden. Die Passfa-
higkeit wird als so hoch angesehen, dass direkt Ver-
handlungen zu einem Erwerb aufgenommen werden
konnen. Ein strukturierter M&A-Prozess wiirde das
Ganze nur verkomplizieren und warum auch einen
M&A Berater bezahlen, wenn der Kaufer schon fest-
steht?

Vier Monate spater haben mit dem Ké&ufer inzwischen
weitere Meetings stattgefunden. Die Begeisterung auf
beiden Seiten fiir eine Zusammenarbeit hat dabei
deutlich abgenommen. Zuletzt wurde die anfanglich
von dem Interessenten in Raum gestellte Bewertung
deutlich reduziert. Seit drei Wochen meldet sich der In-
teressent jetzt nicht mehr auf E-Mails und Anrufe...

Ich glaube nicht mehr daran, dass ein erfolgreicher Un-
ternehmenskauf - von wenigen gliicklichen Zuféllen
abgesehen — ohne strukturierten Prozess erfolgen
kann. Auch bei M&A-Transaktionen wohnt ,jedem An-
fang ein Zauber inne”, aber danach ist es erforderlich,
die Gesprache und Verhandlungen mit moglichst vie-
len Interessenten in einem strukturierten Prozess zu
fihren, vor allem auch, um einen weiteren Erfolgsfak-
tor sicherzustellen: Wettbewerb.

(6) Wettbewerb

Das Angebot des Kaufinteressenten liegt auf dem
Tisch. Insgesamt sind es attraktive Konditionen, vor al-
lem die Bewertung liegt tiber den Erwartungen. Ver-
schiedene andere Elemente des Angebots verursa-
chen Kopfschmerzen: U.a. ist ein earn-out vorgesehen,
obwohl das Unternehmen doch schnell in das Kaufer-
unternehmen integriert werden soll. Auch die vorge-
schlagene Regelung zu einer Anpassung in Bezug auf
das ,normalisierte Working Capital” beinhaltet erhebli-
che Risiken. Jetzt steht die Verhandlung mit dem Kauf-
interessenten an. Erfreulicherweise liegt ein attrakti-
ves Angebot eines anderen Interessenten vor. Mit dem
mochten die Griinder zwar nicht so gerne zusammen-
arbeiten, aber der gebotene Kaufpreis liegt um rd. 10
% hoher; auch enthalt dieses Angebot weniger Rege-
lungen, die Kopfschmerzen verursachen.

Mit einem alternativen Angebot im Riicken lasst sich
die anstehende Verhandlung erfolgreich gestalten. Der
favorisierte Interessent geht teilweise auf die Bedin-
gungen des alternativen Angebots ein. Nicht daran zu
denken, wie die Verhandlung ohne eine Wettbewerbs-
situation gelaufen wére. Damit ist zum Thema Wettbe-
werb alles gesagt. Richtiges Timing und ein struktu-
rierter Prozess sind meistens die Voraussetzungen,
um eine Wettbewerbssituation zu schaffen.

Ich wiinsche mir fir die deutsche Business Angel
Szene mehr und vor allem mehr erfolgreiche Exits —
denn: ,Exit ist nicht alles — aber ohne Exit ist alles
nichts!”

Uber den Exit der Turtle Entertainment
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Turtle Entertainment ist das weltweit gro8te eSports-Unternehmen, das die Branche mit der von ihr betriebenen
Electronic Sports League (ESL) anfiihrt. 2015 — nach einem intensiven 15-monatigen Exit-Prozess - hat der schwe-
dische Medienkonzern MTG die Mehrheitsanteile an der Turtle Entertainment fiir einen dreistelligen Millionenbetrag
tibernommen. ENGELHARDT KAUPP KIEFER war ,Investor der ersten Stunde” der Turtle Entertainment und hat den
gesamten Exitprozess eng begleitet.

Zum Autor

Dr. Tobias Engelhardt ist seit tiber 25 Jahren als Private Equity- und Venture Capital-
Investor tatig. Im Jahr 2001 griindete er mit zwei Geschéftspartnern die ENGELHARDT
KAUPP KIEFER, die sich an schnell wachsenden Technologie-Unternehmen beteiligt
und diese von einer Umsatzgrofe i.H.v. EUR 1-3 Mio. auf EUR 10-30 Mio. pro Jahr be-
gleitet.

Zuvor war Tobias Engelhardt bei Roland Berger Strategy Consultants und spater fiir die
Treuhandanstalt in Berlin tatig. Zwischen 1993 und 2001 war er Mitglied der Geschafts-
flihrung der Beteiligungsgesellschaft Schroder + Partner (spater Peppermint Holding).
Tobias Engelhardt investierte wahrend seiner Laufbahn als Investor rund 100 Unterneh-
men und konnte zahlreiche erfolgreiche Exits durchfiihren.

Tobias Engelhardt ist Mitglied bei der BARS Business Angel Region Stuttgart. Fiir das
Jahr 2016 wurde er von BAND mit der ,Goldenen Nase" zum ,Business Angel des Jah-

res” gekdrt.

Prof. Wolf Michael Nietzer
Vorbereitungen eines Exits

Es gibt keine Blaupause fiir den Exit eines Start-ups,
dennoch kann ich im Folgenden aus meiner Sicht als
Angel Investor und Transaktionsanwalt ein paar wich-
tige Punkte adressieren, die sich bei allen Exits (teil-
weise aber auch bei Finanzierungsrunden) wiederfin-
den. Natirlich hat die Auflistung keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit (steuerliche Themen sind zudem aus-
geblendet), aber je eher man sich auch Uber diese
Punkte im Hinblick auf einen angestrebten Exit Gedan-
ken gemacht hat, umso besser ist man vorbereitet,
wenn es ernst wird.

Sorgféltige Vorbereitung eines Datenraumes.

Hier gibt es verschiedene Software; die Start-ups wis-
sen erfahrungsgemal gut Bescheid. Wichtig ist eine
Strukturierung entsprechend einer Due Diligence-Liste,
die durchaus auch vom Start-up im Vorfeld einer
Transaktion den potentiellen Kdufern kommuniziert
werden kann. Es handelt sich um standardisierte Lis-
ten, sodass dariiber nicht verhandelt werden muss,
wer welche Liste vorlegt. Im Vorfeld einer Transaktion
bereits einen gut strukturierten und Ubersichtlichen
Datenraum potentiellen Kaufern préasentieren zu kon-
nen (gegebenenfalls sogar mit einem dort schon ein-
gestellten Entwurf eines Kaufvertrages), und damit
eben auch eine entsprechende Due Diligence-Liste
vorzulegen, dient der Effizienz des Prozesses an sich,
erlaubt eine schnelle Geschwindigkeit zu Beginn einer
Transaktion aufzunehmen und kommuniziert potenti-
ellen Kaufern gegentiiber auf einfache Weise, dass das

Start-up seine ,Hausaufgaben” gemacht hat bezie-
hungsweise weil}, ,seine Hausaufgaben gut zu ma-
chen”.

Je nach Art des gewahlten Prozesses und involvier-
tem Intellectual Property (IP) mag es angezeigt sein,
gewisse sensible Dokumente erst spater im Prozess
einzustellen, wenn ein aussagekraftiges und im Rah-
men des Moglichen ,verbindliches” Term Sheet unter-
zeichnet wurde, oder im Rahmen des Mdglichen kom-
merzielle und rechtliche Rahmenbedingungen inso-
weit geklart sind, dass das Start-up zu Recht darauf
vertrauen darf, dass die weiteren Verhandlungen und
damit Offenlegungen von IP mit einem bestimmten
Kaufer zum Erfolg fiihren. Dass ein Non Disclosure Ag-
reement vor Offenlegung jeglicher Daten beziehungs-
weise Zugang zum Datenraum unterzeichnet vorlie-
gen muss, ist eine Selbstverstandlichkeit.

Mégliche Schutzklauseln fiir das Start-up?

Zum Non Disclosure Agreement ist erganzend anzu-
merken, dass aus US-Sicht weder Vertragsstrafen im
uns in Deutschland bekannten Sinne akzeptiert wer-
den, noch - in aller Regel — Abwerbeverbote (Non So-
licitation-Klauseln), insbesondere wenn der Kaufer aus
dem Silicon Valley kommt). Den besten Vertrauens-
schutz verschafft man sich immer noch dadurch, dass
man sich im Markt tiber den potentiellen Kaufer erkun-
digt und gegebenenfalls auch Referenzen bei Unter-
nehmen einholt, die der Kaufer bereits erworben hat.
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Breakup Fee Klauseln

Diese Klauseln kdnnen zugunsten des Start-ups fiir im
Falle eines nicht vom Start-up verursachten Scheiterns
der Transaktion fir nutzlos aufgewendete Beratungs-
kosten oder gar vom K&ufer nahegelegter Umstruktu-
rierungen angedacht werden. Je nach Umfang der
Transaktion und je nach Risiko des Scheiterns bei ein-
mal zugunsten eines bestimmten Kaufers getroffener
Entscheidung mag dies ins Spiel gebracht werden, ich
wirde aber keine besondere Hoffnung auf Akzeptanz
beim Kéaufer oder gar nennenswerte Betrdge setzen,
im Ubrigen wird es dann in aller Regel zumindest aber
auch eine Regelung mit Gegenseitigkeit sein. Aber hier
wie auch andernorts gilt: Fragen kostet nichts, und wer
nicht fragt, kriegt auch keine Antworten.

Sorgfaltige IP-Dokumentation vornehmen

Sofern IP den eigentlichen Wert des Start-ups darstellt,
muss bereits vor Aufnahme der Verkaufsgespréache si-
chergestellt sein, dass jegliches IP ausschlieBlich im
Eigentum des Start-ups liegt beziehungsweise das
Start-up ausschlielliche Nutzungsrechte hieran hat.
Je technologiegetriebener ein Kaufer ist und je mehr
das IP ausschlaggebender Faktor fiir die Bemessung
des Kaufpreises ist, umso umfangreicher féllt nicht
nur die IP Due Diligence aus, sondern auch der ent-
sprechende Garantiekatalog. Ein solcher kann durch-
aus dann uber viele Seiten gehen und ein Start-up bei
der Abarbeitung von Fragen und Akzeptanz von Garan-
tien maximal zeitlich und nervlich belasten. Dies kann
so weit gehen, dass der Kaufer eine Priifung bis zuriick
in die friihen Anfange eines Start-ups verlangt, ein-
schlieBlich moglicher Rechte solcher Mitarbeiter oder
freier Berater oder Doktoranden, die gar nicht mehr
beim Start-up beschaftigt sind. Komplex wird es, wenn
IP in Zusammenarbeit mit Forschungsinstituten oder
Hochschulen oder Bezuschussung von staatlichen
Stellen entstanden ist oder entstanden sein konnte. Es
kann daher nur jedem Start-up geraten werden, von
Anfang seiner Tatigkeit an immer sorgféltig die Entste-
hung von IP und mdgliche Rechte von Beteiligten hie-
ran zu dokumentieren. Im Nachhinein ist dies extrem
schwierig und zeitaufwéandig, insbesondere, wenn Be-
teiligte nicht mehr beim Start-up tatig sind. Im Ubrigen
geht jede Unsicherheit, die nach Priifung noch verblei-
ben konnte, zu Lasten des Kaufpreises, zumindest
geht es stets einher mit harten Garantieklauseln und
moglicherweise auch Klauseln, die einen Anspruch
des Kaufers auf Freistellung durch die Verkaufer im
Falle einer Inanspruchnahme des Start-ups durch
Dritte regeln.

Klauseln, die bei Kaufverhandlungen zu beachten sind

Im Rahmen des Kaufvertrages gibt es einen bunten
StrauR an Themen zu verhandeln, z.B.

wie ist im Einzelnen das Disclosure-Kon-
zept zu strukturieren? Welchen Einfluss
haben im Rahmen der Due Diligence of-
fengelegte Informationen auf einen mog-
lichen Haftungsausschluss zu Lasten
des Kaufers?

wem ist welches Wissen bei der Frage, ob
eine Garantie verletzt wurde, zuzurech-
nen, sofern eine Garantie mit den soge-
nannten Knowledge Qualifiern versehen
wurde? Welches Wissen ist einem Garan-
tiegeber zu unterstellen, actual know-
ledge versus constructed knowledge?

wie sind spezielle Garantien auszugestal-
ten? z.B. Bilanzgarantie zum letztverflig-
baren Jahresabschluss, subjektive oder
objektive Bilanzgarantie? Behandlung
moglicher Scheinselbstandigkeit von
freien Mitarbeitern, gegebenenfalls An-
spruch des Kéaufers auf Freistellung von
hieraus resultierenden Sozialversiche-
rungsproblematiken? Umsatzsteuerga-
rantien bei internationalen Lieferbezie-
hungen? IT Sicherheit und Schutz vor Ha-
ckerangriffen? Liegen Lizenzen aller im
Geschaftsbetrieb genutzter Software und
IP Dritter inkl. Open Source vor? Compli-
ance mit Rechten ,aller Herren Lander"?

wie haften die Griinder, Teilschuld oder
Gesamtschuld? Im Ubrigen: Ab welchem
Betrag greift eine Haftung (Stichworte:
de-minimis, Freibetrag, Freigrenze) und
auf welchen Betrag ist die Haftung insge-
samt begrenzt?

wie verhalt es sich mit der Haftung von
Investoren im Vergleich zu Griindern? In-
vestoren haften in aller Regel wesentlich
eingeschrankter, oftmals nur im Rahmen
von Title Guarantees; je nach Kaufer
muss abweichend vom Kaufvertrag im In-
nenverhdltnis zwischen den Griindern
und den Investoren eine gesonderte Haf-
tungsvereinbarung in Verbindung mit ei-
nem Treuhandkonto getroffen werden;

Sicherheit fiir den Kaufer fiir den Fall von
Garantieverletzungen fiir einen begrenz-
ten Zeitraum mittels Treuhandkonto
(Escrow Account) oder Kaufpreiseinbe-
halt (Hold back), dann auch Frage einer
moglichen Verzinsung und Vereinbarung
eines Mechanismus bei Streit Uber die
Auszahlung?
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e Wie den Umfang von Wettbewerbsverbo-
ten mit dem Ziel der Wahrung aller Betei-
ligten aushandeln?

e Wie mit Earn-out Regelungen umgehen?
Ein schwieriges Terrain. Entscheidender
Punkt ist, mit welchem praktikablen Me-
chanismus kann das Risiko des mit Ver-
kauf eintretenden Kontroll- und Informati-
onsverlustes reduziert werden? Wie kann
die Zahlung eines zukiinftigen Kaufpreis-
anspruchs, gegebenenfalls auch gegen-
Uber einer im Ausland sitzenden und biir-
genden Muttergesellschaft des Kaufers
(eine evtl ,vermogenslose NewCo") si-
chergestellt und durchgesetzt werden?
Im Ubrigen gilt es dann auch mégliche
Anspriiche aus einem Virtuellen Options-
programm und Voraberlosberechtigun-
gen zu beriicksichtigen.

Vertrauen schaffen fiihrt zu akzeptablen Ereignissen

Bei allen vorgenannten Punkten eines Kaufvertrages
(und diese kénnen leider an dieser Stelle nicht ab-
schlielfend sein, zudem es auch immer Sondersitua-
tion gibt, die kreative Lésungen erfordern, um einen
,Deal” nicht zu gefahrden), die zu mitunter langwieri-
gen Verhandlungen fiihren kénnen, gilt, dass die Griin-
der entscheiden missen, welche Verantwortung sie
als Gegenleistung fir einen entsprechenden adaqua-
ten Kaufpreis zu tibernehmen bereit sind. Einen risiko-
losen Verkauf gibt es nicht, ein jeder muss fiir sich
seine Risiken abwéagen, um einen optimalen Preis zu
optimalen (und eben nicht maximalen) Konditionen zu
erreichen. Aufgrund der Informationsasymmetrie zwi-
schen Kaufer und Verkaufer - und da hilft insoweit
auch keine noch so umfangreiche Due Diligence - wird
ein Kaufer zu Recht immer versuchen, sich im Rahmen
von Garantien, Freistellungen und Treuhandlésungen
oder Kaufpreiseinbehalten abzusichern. Ich weil} aus
eigener Erfahrung als Transaktionsanwalt wie auch In-
vestor, dass manch ein Garantiekatalog Griindern
schlaflose Nachte bereitet und Nerven kostet, und oft-
mals gegen Ende zdher Verhandlungen Gber die Aus-
gestaltung des Wortlauts von Garantien mehr emotio-
nal als rational agiert wird. Hier gilt, dass nichts so
heill gegessen wird wie gekocht. Garantien horen sich
oftmals schlimmer an, als sie tatsachlich sind. Und die
Griinder alleine wissen, ob sie ihre Hausaufgaben gut
gemacht haben oder nicht. Bei Zweifeln sollte lieber
eine Offenlegung mehr erfolgen als eine zu wenig. Das,
was auch immer dann daraus an Reaktion vom Kaufer
folgen mag, kann dann Einfluss auf den Kaufpreis oder
zumindest auf den Kaufpreis-Mechanismus haben.
Aber Offenheit und Ehrlichkeit schaffen Vertrauen, und

nur Vertrauen fihrt im Zweifelsfalle zu einem akzep-
tablen Ergebnis, eher als der Versuch, vom Kaufer ge-
forderte Garantien, wenn denn fair, ohne nachvollzieh-
bare Argumente kleinzureden oder bis zur offensicht-
lichen Bedeutungslosigkeit aufzuweichen. Augenmal,
Common Sense, Pragmatismus und das Wissen da-
rum, was ist State of the Art und Marktiblichkeit wie
aber auch, was ist wirklich wichtig und angemessen
oder gar nur Nebenkriegsschauplatz, all’ das ist ,Key"”
flir einen ausgewogenen und damit erfolgreichen Ver-
tragsabschluf.

Herausforderung: Kéaufer aus angelsdchsischem
Rechtssystem

Sofern es sich beim Kaufer um einen Kaufer aus dem
angelsachsischen Rechtssystem handelt, besteht oft-
mals eine Herausforderung darin, eine Losung hin-
sichtlich anwendbaren Rechts zu finden, im Ubrigen
aber auch zwischen Kaufer und Start-up Versténdnis
Uber andere Rechts- und damit Vertragsstrukturen zu
schaffen, sofern zum Beispiel US-Recht zur Anwen-
dung kdme. Manch einem einen US-K&ufer beratenden
US-Anwalt sind u.a. die Prinzipien des deutschen Ge-
sellschaftsrechts bei der Frage, wie werden Anteile
wirksam Ubertragen, oder wie verhalt es sich mit gege-
benenfalls bestehenden Rechten nach dem Arbeitneh-
mererfindergesetz, géanzlich unbekannt. Bei im Aus-
land domizilierten K&ufern ist es im Ubrigen ratsam, im
Kaufvertrag einen fiir die wirksame Entgegennahme
von (auch gerichtlichen) Dokumenten bevollmachtig-
ten Zustellbevollmachtigten des K&ufers in Deutsch-
land zu benennen, gegebenenfalls die in Deutschland
fur ihn im Rahmen des Kaufes tétig gewordene An-
waltskanzlei. Denn der Weg (ber internationale Zu-
stellabkommen ist zeitaufwendig und mitunter be-
schwerlich.

Ein guter Rat

Es ist bei harten Verhandlungspunkten ratsam, dies
den Transaktionsanwalt oder zum Beispiel den M&A-
Berater handhaben zu lassen, um eine moglicherweise
angedachte weitere Zusammenarbeit zwischen Griin-
dern und Kaufer nicht emotional zu belasten.

Das Vertrauensverhaltnis zwischen dem fiir das Start-
up im Rahmen der Transaktion tatigen Teams aus ex-
ternen Beratern und den Griindern ist von groRer Be-
deutung. Je mehr sich die Transaktion der Ziellinie na-
hert, umso ofters kdnnen Nerven blankliegen und
Nachtschichten (angesichts eines unbarmherzig na-
henden Notartermins und dem aufkommenden Ge-
flihl, von dem was noch zu tun ist, Gberwaltigt zu wer-
den) angezeigt sein. Dies setzt offenes und vertrau-
ensvolles Miteinander aller auf Seiten des Start-ups
beteiligten Personen voraus, nur so kann die letzte
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Meile gemeinsam erfolgreich zu Ende gegangen wer-
den. Viel Erfolg bei Eurem Exit!

Zum Autor

Prof. Wolf Michael Nietzer, MBA, ist Angel Investor (WOLFMAN One GmbH) und Trans-
aktionsanwalt (Nietzer & Hausler). WOLFMAN ist eine Gesellschaft, die diverse Beteili-
gungen halt. Gesucht werden weitere Beteiligungen sowohl im mittelstandischen 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 An-
gel und Mitgriinder der Food Angels. Er ist deutscher Wirtschaftsanwalt mit US-
amerikanischer Zulassung als Attorney at Law.

Nicolas Gabrysch, Till-Manuel Saur
Zur Relevanz von Drag-Along Klauseln fiir den Exit

Der Exit in Venture-Capital-Vertragen?

Die Zusammenarbeit von Investoren und Griindern en-
det bestenfalls erfolgreich mit einem fiir alle Parteien
erfreulichen Exit. Da das Start-up typischerweise keine
Gewinne erzielt, welche an die Investoren ausgeschiit-
tet werden konnen, ist der Exit das wichtige Ziel nicht
nur der Investoren. Zur Sicherung dieses Ziels enthal-
ten Vertrage mit Investoren umfangreiche Regelungen
zum Exit. Obwohl die Interessen aller Gesellschafter
im Hinblick auf einen Exit gleichlautend sein sollten,
werden selten alle Gesellschafter gleichermaRen
gliicklich mit dem Ubernahmeangebot sein. Manchen
ist der Preis zu niedrig, anderen der Zeitpunkt zu frih
und wiederum andere Gesellschafter haben Vorbe-
halte gegen den Erwerber. Auf der anderen Seite sind
insbesondere Venture-Capital-Fonds haufig wegen ih-
rer Fondslaufzeiten gezwungen, ihre Beteiligungen zu
festgelegten Zeitpunkten zu monetarisieren. Aber
auch Business Angels haben ein berechtigtes Inte-
resse daran, den Exit herbeifiihren zu kdnnen, da die
Verduferung des Start-ups im Falle einer Gesamt- (o-
der Mehrheits-)verduRerung leichter fallt, als wenn der
Business Angel nur seine (oft sehr kleine) Beteiligung
verdufRert. Folglich ist eine der typischsten in diesem
Zusammenhang relevanten Regelungen einer Gesell-
schaftervereinbarung die ,Drag-Along-Klausel” (die
Mitverkaufspflicht), die einer bestimmten Gruppe von
Gesellschaftern das Recht gibt, die anderen Gesell-
schafter dazu zu zwingen, einen Exit durchzufihren.

Wie sind Drag-Along-Klauseln ausgestaltet?

Eine ,Drag-Along-Klausel” gibt einer bestimmten
Gruppe von Gesellschaftern das Recht, ein Ubernah-
meangebot eines anderen anzunehmen und die ver-
kaufsunwilligen Gesellschafter dazu zu zwingen, ihre
Beteiligung an der Gesellschaft ebenfalls zu verau-
Rern. Es handelt sich bei den ,Drag-Along-Klausel” also

um eine Form des Mehrheitsschutzes. Die verkaufs-
willige Mehrheit soll davor bewahrt werden, dass sich
eine verkaufsunwillige Minderheit einem Ubernahme-
angebot verweigert und den Exit somit verhindert. Oft
wird eine qualifizierte Mehrheit, vielfach kombiniert
aus einer bestimmten Mehrheit der Stimmrechte aller
Gesellschafter sowie einer bestimmten Mehrheit der
Stimmrechet der Investoren, ermachtigt, das ,Drag-A-
long“-Recht auszuiiben. Um einen gewissen Schutz
der Ubrigen Gesellschafter vor einem verfriihten Exit
zu gewabhrleisten, kann in ,Drag-Along-Klauseln” vorge-
sehen werden, dass der ,Drag-Along” nicht vor Ablauf
eines bestimmten Zeitraums und nicht unter einer be-
stimmten Mindestbewertung ausgeiibt werden darf.

Verweigerte VerduBerung trotz vertraglicher Verpflich-
tung

Allerdings enthalt eine ,Drag-Along-Klausel” immer nur
eine vertragliche Verpflichtung an einem Exit mitzuwir-
ken. Problematisch ist insbesondere der Fall, in wel-
chem die Minderheitsgesellschafter verpflichtet wa-
ren, ihre Geschaftsanteile zu verauRern, sich jedoch
der rechtlichen Ubertragung verweigern. Zur Umset-
zung einer Ubertragung von Geschéftsanteilen ist (je-
denfalls bei der gangigen Rechtsform der GmbH) im-
mer ein zu beurkundender Kauf- und Abtretungsver-
trag erforderlich. In diesem Fall bleibt den verduRe-
rungswilligen Gesellschaftern nichts anderes (brig,
als den sich weigernden Gesellschafter zu verklagen,
wenn nicht die ,Drag-Along-Klausel” als einseitig aus-
ibbare Option (dazu weiter unten) gestaltet ist, was in
der Praxis selten der Fall ist. Ebenfalls dirfte in der
Praxis unwahrscheinlich sein, dass zur Durchsetzung
der ,Drag Along"“ ein langwieriger und kostenintensiver
Prozess gefiihrt wird, in dem der Ubernahmeinteres-
sent womdglich sein Angebot zur Ubernahme der Ge-
schéftsanteile zurlickzieht und sein Interesse an dem
Start-up verliert. Zwar macht sich der sich der Umset-
zung des ,Drag Along" verweigernde Gesellschafter
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schadenersatzpflichtig. Die Geltendmachung eines
solchen Schadenersatzanspruchs ist allerdings wie-
derum vor allem im Hinblick auf die Schadenshéhe mit
groBen Unsicherheiten behaftet. Fiir die Praxis emp-
fehlen sich daher klare Schadensersatzregelungen fiir
den Fall des pflichtwidrigen Unterlassens der Umset-
zung der ,Drag-Along-Klausel” durch einzelne Gesell-
schafter.

Gestaltungsmaéglichkeiten fiir eine erleichterte Durch-
setzbarkeit des Drag-Alongs

Wie bereits kurz dargestellt, ist die Konfliktvermeidung
nach Ausiibung der ,Drag-Along-Klausel” durch einsei-
tige Umsetzung dieser in der Praxis selten. Allerdings
wiére sie probates Mittel, um die Ubertragung der ge-
wiinschten Geschéftsanteile an den Erwerber auch
faktisch zu erzwingen. Der gezwungene Minderheits-
gesellschafter kann sodann den Rechtsweg bestrei-
ten, tragt jedoch dann selbst das Prozessrisiko im Hin-
blick auf die Wirksamkeit der ,Drag-Along-Klausel”.

Wenn das Ziel der einseitigen Durchsetzung der ,Drag-
Along-Klausel” dennoch verfolgt werden soll, bietet
sich die Vereinbarung einer Call-Option an. Bei einer
solchen Call-Option gibt jeder Gesellschafter ein unwi-
derrufliches Angebot ab, seine Geschaftsanteile zu
verkaufen und abzutreten. Dieses Angebot wird unter
die Bedingung gestellt, dass die Voraussetzungen der

,Drag-Along-Klausel” erfiillt sind, also die notwendige
Mehrheit der Stimmrechte gemal der Gesellschafter-
vereinbarung der VerduBerung zugestimmt hat sowie
ggfs. der vorgesehene Zeitraum und eine Mindestbe-
wertung (sofern beides vereinbart ist) eingehalten
wurden. Nicht auller Acht verlieren darf man hierbei je-
doch, dass solche Regelungen sehr weitreichende Ein-
schnitt in die Rechte eines Gesellschafters darstellen.

Ein gangbarer Mittelweg kann die klare Regelung zum
Schadensersatz bei Missachtung der ,Drag-Along-
Klausel” durch den verpflichteten Gesellschafter sein.
Es bleibt dann zwar die Gefahr, dass der verpflichtete
Gesellschaft die Umsetzung der ,Drag-Along-Klausel”
verweigert, aber die Gefahr, dass die die ,Drag-Along-
Klausel” austibenden Gesellschafter auch noch einen
Schadensersatzprozess verlieren, da der Schaden
nicht beweisbar ist, wird dadurch vermieden.

Zusammenfassend muss man festhalten, dass eine
.Drag-Along-Klausel” oft ,zahnlos" ist, wenn es sich da-
bei um eine rein vertragliche Verpflichtung der Gesell-
schafter handelt. Es sollte daher bereits in den Ver-
handlungen der Gesellschaftervereinbarung darauf
geachtet werden, die Durchsetzung der ,Drag-Along-
Klausel” durch Vereinbarung einer Call-Option oder
adaquater Schadensersatzregelungen zu ergéanzen.

Zu den Autoren

relie.

Nicolas Gabrysch ist Rechtsanwalt und Partner bei Osborne Clarke. Er leitet das deut-
sche Venture Capital Team und berat Venture Capital Fonds und Unternehmen aus dem
Bereich Digitaler Geschaftsmodelle in Europa und den USA umfassend zu Finanzierung
und M&A. Er ist spezialisiert auf grenziiberschreitende Wachstumsfinanzierung (Ven-
ture / Growth Capital), insbesondere aus den USA.

Nicolas Gabrysch hat Highland Capital und verschiedene andere Mandanten bei Ven-
ture Capital Finanzierungen in zweistelliger Millionenhohe beraten. Er hat zahlreiche
M&A-Transaktionen beraten, z.B. DailyDeal, Hitmeister, Turtle Entertainment und amo-

Nicolas Gabrysch leitet die deutschen Aktivitaten im New Yorker Biro von Osborne
Clarke und ist Mitglied im “Beirat Junge Digitale Wirtschaft”.

Till-Manuel Saur ist seit 2014 als Rechtsanwalt im Bereich Corporate / Venture Capital
bei Osborne Clarke. Er berat Investoren und Wachstumsunternehmen bei Venture Ca-
pital und M&A Transaktionen sowie gesellschaftsrechtlichen MalRnahmen, wie der
Strukturierungen von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen. Ein Schwerpunkt seiner Ta-
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Philipp Hartmann
Exiterwartungen

Die Vorstellung gilt als der heilige Gral aller Start-up-
Unternehmer: nach einem Exit die neugewonnene fi-
nanzielle Freiheit genieRen, sich allen weltlichen und
geistigen Dingen hinzugeben, ohne Sorgen in den All-
tag leben zu konnen. Diese romantischen, beinahe na-
iven Gedanken motivieren viele Griinder lberhaupt
erst, das Risiko einzugehen und ihr eigenes Unterneh-
men zu starten. Doch ist der Exit wirklich die einzige
Karotte, der man nacheifern sollte? Wann ist der rich-
tige Zeitpunkt fiir einen Ausstieg aus seinem Unter-
nehmen oder will man gar niemals aufhoren?

Nach dem Exit ist vor dem Exit

Zum ersten Mal mit dem Begriff ,Exit” konfrontiert
wurde ich als Praktikant bei Oliver Samwer (er hatte
gerade seine erste Firma ,alando.de” verkauft und
baute ,jamba.de” auf). Ich wusste, dass Oli und seine
Briider schon einen signifikanten Betrag aus dem Ver-
kauf ihrer ersten Firma erzielt hatten. Dennoch waren
sie 24/7 in der Firma, detailversessen, hoch kon-
zentriert darauf, auch die zweite namhafte Beteiligung
erfolgreich zu verdauBern. Schon damals war fiir mich
klar: nach dem Exit ist vor dem Exit. Als waschechter
Unternehmer sucht man sich stets neue Herausforde-
rungen, driickt maximal den ,Pause“-Knopf, doch nie-
mals die ,Stop“-Taste.

Man darf hierbei jedoch nicht vergessen, dass die
Start-up-Welt, in der ich lebe, kein bisschen anders ist
als die klassische, analoge Unternehmerwelt vorheri-
ger Generationen. Mein Onkel war auch mehr als 40
Jahre Unternehmer. Noch wenige Wochen vor seinem
krankheitsbedingten Tod hielt er sein BackOffice auf
Trab und hatte bis zuletzt die Ziigel fest in der Hand.
Auch ohne iPhone und E-Mail war er standig ,On“ und
auf neue Geschafte und die damit verbundenen neuen
Herausforderungen scharf.

Exit — Die chancenreiche Ungewissheit

Die schiere Mdglichkeit eines Exits ist heute mit Si-
cherheit — ganz gleich ob fiir junge oder erfahrene Un-
ternehmer — eine groBe Motivationshilfe. Gerade in
der sehr schnelllebigen Tech-Szene schielen Business
Angels wie Griinder nach erfolgreichen Finanzierungs-
runden gerne mal auf den aktuellen Wert ihrer Anteile.
Doch dieser ,Paper-Value" ist niemals Garant dafir,
dass ein vermeintlich profitabler Ausstieg aus der
Portfoliofirma in der erhofften Hohe oder iberhaupt je-
mals zustande kommt! In den beinahe elf Jahren mei-
ner eigenen Unternehmerkarriere im Tech-Business

habe ich schon sehr oft die Sterne hochgelobter Fir-
men aufgehen sehen, die dann kurze Zeit spater im
Nichts vergliiht sind. Es gab stets aber auch solche Fir-
men, die fast aus dem Stegreif irre Finanzierungsrun-
den abgeschlossen hatten und kurze Zeit spater vor
dem Exit standen. Es ist genau diese chancenreiche
Ungewissheit, die Griinder und Investoren anspornt,
das gemeinsame Ziel ,Exit” zu erreichen. Auf dem Weg
dorthin miissen potentiellen Kaufern immer wieder
neue Argumente geliefert werden, bis der Exit nicht
mehr nur bloRe Option, sondern unausweichlich ist.
Dabei bleibt festzuhalten, dass man als Unternehmer
immer eher passiv agieren sollte, denn: wer verkaufen
muss, bekommt nie den besten Preis!

Gleichung mit vielen Unbekannten

Der Verkauf der Anteile kann viele verschiedene For-
men annehmen: Trade Sale, IPO, MBO und viele an-
dere. Als Co-Initiatoren von fast 20 Unternehmen und
damit der wohl friihestmoglichen Form von Gesell-
schaftern, haben wir uns bei Rheingau selbst oft die
Frage gestellt, ob man nicht auch durch die Form des
LSecondary” seinen individuellen Exit herbeifiihren
sollte. Jede dieser Exiterwagungen beruht im Grunde
auf der Spieltheorie: wie hoch ist der Erwartungswert
des Gewinns auf meinen Einsatz zum aktuellen Zeit-
punkt vs. wie wahrscheinlich und um wieviel groRer
kann dieser Gewinn hypothetisch in der Zukunft sein?
Dabei flieRen eine Reihe von externen wie internen
Faktoren in die Gleichung mit ein: Wettbewerbsinten-
sitat, Produktevolution, Motivation der Griinder, Allian-
zen im Gesellschafterkreis oder auch der jeweilige Ap-
petit potentieller Exitpartner, um nur ein paar zu nen-
nen. Aus Sicht des Managements fangt mit dem Exit
der Investoren meist noch eine neue Phase an, nam-
lich die des Earn-Outs. Es ist oftmals ein wahrer Deal-
breaker, wenn Management-Teams mdglichst schnell
neuen Herausforderungen nachgehen, die potentiellen
Kaufer hingegen maoglichst lange an dem bisherigen
Management festhalten wollen.

Mehr Austausch zwischen Tech-Szene und tradierten
Unternehmen

Eines bleibt fiir mich abschlieRend noch festzuhalten:
das generelle Exit-Klima in Deutschland ist immer
noch deutlich schlechter im Vergleich zu anderen eu-
ropaischen Landern. Und das obwohl wir durch die
Vielzahl von Mittelstandlern in Deutschland eine
ebenso groBe Anzahl potentieller Kdufern haben! Zu
haufig werden Firmen erst dann gekauft, wenn sie sich
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als klare ,Market Leader” herausgestellt haben; zu die-
sem Zeitpunkt sind die meisten deutschen Firmen je-
doch nicht mehr in der Lage, die hohen Bewertungen
der auslandischen Bieter mitzugehen. Und somit ge-
hen innovative deutsche Firmen an auslandische Hol-
dings und der Mittelstand kampft weiter darum, sein
Innovationsmanagement, insbesondere in punkto Di-
gitalisierung, in den Griff zu bekommen.

Ich wiinsche mir fiir die Tech-Szene in Deutschland ei-
nen offeneren Austausch zwischen tradierten Unter-
nehmen und stark wachsenden, innovativen Start-ups.
Mittelstandler sollten bei aller verstandlichen Liebe zu
Finanzkennzahlen auch einmal ihre klassischen Glei-
chungen erweitern und innovative Firmenlenker in ihre
bestehenden Strukturen integrieren (Stichwort ,Acqui-
Hires"). SchlieRlich werden diese Griinder nach ihrem
Exit immer wieder neue Herausforderungen suchen
und sich so in neuen Gefligen verwirklichen.

Zum Autor

Philipp Hartmann ist Seriengriinder und Angel Investor und hat seit Beginn seiner Un-
ternehmerkarriere bereits mehr als 20 Firmen aufgebaut. Seit 2011 ist er Griinder und
Geschaftsfiihrer der Rheingau Founders GmbH, einem Company Builder, der sich als
zeitweiliger Mitgriinder und Akzelerator fiir junge Start-ups versteht. Daneben ist er
Griinder und Geschaftsfiihrer der Rheingau Ventures GmbH. Nach seinem Studium an
der EBS, der UADE und der University of Sydney griindete er gemeinsam mit seinen
Partnern die Start-ups sportme und spater madvertise.

Christian Vollmann

Vollgas statt Exit! Oder: Warum ich das Wort Exit nicht mehr horen kann!

In der Griinderszene reden alle unentwegt von ihm.
Alle wollen ihn. Umso schneller, desto besser. Wer ihn
nicht erreicht, gilt als Verlierer. Wer noch keinen hatte,
als Anféanger. Manchmal scheint es so, als drehe sich
alles nur um ihn — als sei er der Zweck, der alle Mittel
heiligt. Als Iose er alle Probleme. Als sei man mit ihm
am Ziel. Der EXIT.

Lange Zeit dachte ich auch so. Doch seitdem habe ich
viel gegriindet, investiert und gelernt. Meine groRte Er-
kenntnis daraus: langfristig denken zahlt sich aus.

Beispiele gefallig?

Jeff Bezos wird gerade zum reichsten Mann der Welt.
Warum? Weil er Amazon vor 23 Jahren gegriindet hat
und seitdem jeden Cent Gewinn reinvestiert. Warum
macht der Mann das? Weil er langfristig denkt und sich
sein Ziel seit 1994 eigentlich nicht gedndert hat: er will
Marktfiihrer im E-Commerce sein.

Mark Zuckerberg liegt nicht viel hinter ihm in der Welt-
rangliste der reichsten Menschen dieses Planeten. Er
denkt gar nicht daran, seine Facebook Aktien zu ver-
kaufen. Warum auch?

Warren Buffet, noch so ein Kollege aus der omindsen
Liste. Macht das, was er macht, bereits seit tiber 50 (!)
Jahren. Sein Erfolg ist hauptsachlich darauf zurtickzu-
flihren, dass er antizyklisch investiert. Etwas, das man

Uberhaupt nur machen kann, wenn man langfristig
denkt.

Elon Musk (prominenter Anwarter auf einen Listen-
platz) hat bei einem Tesla Event in Miinchen einmal
gesagt, dass er die letzte Person sein wird, die Tesla
Aktien verkauft.

Manch einer wird nun einwerfen: aber die sind doch
alle an der Borse, das ist doch ein Exit! Ja — aber nur
fir Anteilseigner, die verkauft haben. Wer clever war,
ist beim IPO von Amazon, Facebook, Berkshire Hatha-
way und Tesla aber dringeblieben — und damit gut ge-
fahren. Wie die Griinder selbst eben auch.

Woher kommt diese Fixierung auf den Exit eigentlich?
In meinen Augen gibt es zwei Hauptgriinde.

Der erste Grund sind die Venture Capital Fonds. Diese
miissen meist nach 7 Jahren anfangen, Kapital an die
Fonds-Investoren zuriickflieBen zu lassen. Sie stehen
also nach einer gewissen Zeit unter ,Exit-Druck” und
haben immer einen begrenzten Zeithorizont. Druck ist
selten ein guter Ratgeber. Weder Investitionsdruck
noch Exit-Druck sind hilfreich beim Fallen von guten In-
vestitionsentscheidungen. Hierin sehe ich einen der
groRBen Vorteile von Angel Investing gegeniiber Ven-
ture Capital!
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Der zweite Grund ist, dass die wenigsten Griinder lang-
fristig denken. Zu viele ziehen den Spatz in der Hand
der Taube auf dem Dach vor.

Wir Angels kdnnen uns die Freiheit nehmen, langfristig
zu denken. Und auch offen zu sein fiir ,alternative out-
comes”. Warum ein profitables Unternehmen nicht
dauerhaft halten und Dividenden einstreichen? Warum
Anteile an einem Weltklasse Unternehmen nicht an un-
sere Nachfahren vererben? Wir Angels kdnnten das -
und haben somit die Moglichkeit, verlassliche Spar-
rings-Partner fir Griinder zu sein, die wirklich langfris-
tig denken.

Beispiel ljad Madisch von ResearchGate. Sein Ziel ist
es nicht, das Unternehmen zu verkaufen. Sein Ziel ist
ein inhaltliches. Er mochte die Art und Weise, wie wis-
senschaftliche Erkenntnisse gewonnen werden,
grundlegend verdandern. Er mochte den Prozess
schneller, kollaborativer, offener und transparenter
machen. Natirlich hat er auch nichts dagegen, damit
Geld zu verdienen. Aber der finanzielle Erfolg steht
nicht im Vordergrund, sondern er vertraut darauf, dass
sich dieser schon einstellen wird, wenn das inhaltliche
Ziel erreicht wird. Ich habe das Gefiihl, dass ljad nicht
eher ruhen wird, bis er dieses Ziel erreicht hat. Dieses
Gefiihl suche ich, wenn ich als Angel in Griinder inves-
tiere!

Ich versuche mir ein Beispiel zu nehmen an Jeff, Mark,
Warren, Elon und ljad. Fir mich als Griinder von ne-

benan.de bedeutet das: wir bauen dieses Unterneh-
men nicht, um es zu verkaufen. Das wiirde sich wie
eine Niederlage anfiihlen. Wir wollen Markt- und Inno-
vationsfiihrer werden, was soziale Netzwerke fir
Nachbarn angeht. Und wir wollen die positive gesell-
schaftliche Wirkung, die von vernetzten, weniger ano-
nymen Nachbarschaften ausgeht, in moglichst viele
Markte dieser Welt tragen.

Fir mich als Business Angel bedeutet es: Ich will in
langfristig denkende, inhaltlich motivierte Griinder in-
vestieren. Meine besten Unternehmen will ich halten,
nicht verkaufen. Darum haben wir eDarling (die Affi-
nitas GmbH) nicht verkauft, sondern gehen damit jetzt
lieber an die Borse in New York und treten in der Kon-
solidierung des Dating Markts als aktiver Player in Er-
scheinung. Vollgas statt Exit!

Es bedeutet auch, einem inhaltlich getriebenen Griin-
der, der gerne langfristig denken wiirde aber noch nie
ein Liquidity Event hatte, mal ein klein wenig Geld vom
Tisch nehmen zu lassen, um ihm Luft zum Atmen zu
verschaffen. Am Rande des Existenzminimums denkt
es sich langfristig nicht so gut.

Fazit: Ich fir meinen Teil gedenke den beschriebenen
Vorteil, den ich als privater Business Angel gegeniiber
VCs habe, fiir mich zu nutzen. Und daher kann ich das
Wort Exit langsam nicht mehr héren. Manchmal mag
es der beste Outcome sein, aber beileibe nicht immer!

Zum Autor

Christian Vollmann arbeitet seit 1999 im digitalen Umfeld. Er hat mehrere Internetunter-
nehmen selbst gegriindet (iLove, MyVideo, eDarling) bzw. als Business Angel mitgeholfen,
diese aufzubauen (z.B. ResearchGate, Trivago, StudiVZ). Insgesamt war er seit 2005 an
mehr als 75 Griindungen beteiligt. Aktuell griindet Christian mit Ne-benan.de ein soziales
Netzwerk fiir Nachbarn. Christian setzt sich im Bundesverband Deutsche Startups fiir die
Interessen von Unternehmensgriindern ein und berét die Bundeswirtschaftsministerin als
Mitglied im Beirat junge digitale Wirtschaft. Er ist Mitglied des HighTech-Forum im Bun-
desforschungsministerium und als akkreditierter Business Angel Mitglied in BAND. Sozial
engagiert Christian sich als Unterstiitzer von Ashoka, einer Non-Profit Organisation zur For-
derung von Sozialunternehmern sowie im Beirat von Betterplace.org, einer digitalen Spen-
denplattform. 2017 wurde er von BAND mit der ,Goldenen Nase" als ,Business Angel des
Jahres" geehrt.
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