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Editorial

Ist der Secondary eine Alternative zum Exit oder gar ein Ausweg, wenn der
Weg zum Exit qualend lang geworden ist und Business Angels ohnehin nur
noch kleine Anteile am investierten Unternehmen halten? Das war die Frage-
stellung beim BANDexpertforum 2019 am 24. Oktober in Berlin zum Thema
,Secondaries als Exitkanal“. Fast 100 Teilnehmer diskutierten auf dem von
BAND und Veranstaltungspartner APX Early Stage Investor organisierten
Event in Berlin Vor- und Nachteile sowie die gegenwartige Akzeptanz von Se-
condaries in Deutschland. Die Beitrage der Referenten sind in der hier vorlie-
genden Ausgabe von BANDquartal 4/2019 zusammengefasst.

Till-Manuel Saur, Rechtsanwalt im Bereich Corporate / Venture Capital, gibt
mit seinem Beitrag ,Was genau sind Secondaries?” einen Einstieg fiir alle, die
mit dem Begriff des ,Secondary” noch nicht voll vertraut sind. Nicolas Samios
charakterisiert in seiner Funktion als Managing Partner der COOPERATIVA
Venture Group anhand von sechs konkreten Aspekten, was fiir ihn den ,per-
fekten Secondary” ausmacht. Mark Miller berichtet {iber die aktuelle Dealpra-
xis anhand konkreter Beispiele in seinem Unternehmen, der Carlsqure GmbH,
in dem Secondaries gangige Praxis sind.

Marcel Doeppes ist Investmentmanager bei G|S Market - der ersten deut-
schen Sekundarmarktplattform fiir Anteile an Start-ups. Er erldutert die Funk-
tionen und Vorteile des Sekunddrmarktes anhand seines Unternehmens.
Dennis Kirpensteijn ist sowohl Griinder als auch Angel Investor. Er betrachtet
in seiner Riickschau des BANDexpertforums vor allem die Rolle der Start-ups
im Zusammenhang mit Secondaries. Angel, pladiert in seinem Beitrag fiir eine

Arbeitsgruppe aus Angel-Investoren, BAND, VC Fonds und Anwalten, die sich
mit der Erhohung der Fungibilitat von Anteilen an Einzelunternehmen, Portfo-
lios oder Fonds auseinandersetzt.

Angel Investor Dr. Henning Pentzlin regt in seinen ,Gedanken zu Secondaries
flr Business Angels” ein standardmaRiges Volumen von mindestens zehn
Prozent pro Kapitalrunde an, das fiir die Auszahlung von Business Angels vor-
gesehen und auf alle austrittswilligen Business Angels verteilt werden kann.
Hans-Peter ligner, Business Angel, pladiert in seinem Beitrag fiir eine Arbeits-
gruppe aus Angel-Investoren, BAND, VC Fonds und Anwalten, die sich mit der
Erhohung der Fungibilitat von Anteilen an Einzelunternehmen, Portfolios oder
Fonds auseinandersetzt. Alfred Mockel, Business Angel des Jahres 2017,
spricht sich dafiir aus, dass Business Angels bereits im Beteiligungsvertrag
festlegen sollten, ihre Anteile unter bestimmten Voraussetzungen vorzeitig
verkaufen zu konnen.

Business Angels Netzwerk Deutschland (BAND) hat aus den Ergebnissen die-
ses BANDexpertforums folgende Schliisse gezogen:

1. Im M & A Geschaft und im Later-Stage Bereich sind Secondaries
schon lange Normalitat.

2. Es besteht bei Business Angels ein begriindetes Bediirfnis, Seconda-
ries bereits auch im Growth Stage zu ermdglichen.



Der Aspekt der Cap-Table-Bereinigung kann auch fiir die Start-ups und
die Folgeinvestoren eine wichtiges Argument fiir Secondaries sein.

Noch gibt es zu wenige Finanzinvestoren im deutschen Markt, die (zu-
mindest (Teil-)Secondaries gegeniiber friih finanzierenden Business
Angels akzeptieren.

Auch die Zahl der Plattformen fiir Secondaries ist aushaufahig.

Um Secondaries perfekt durchzufiihren, bedarf es bestimmter Vo-
raussetzungen, insbesondere darf es sich nicht um einen ,Notver-
kauf“ handeln.

Bereits bei der Gestaltung der Beteiligungsvertrage sollten Business
Angels Vorsorge fiir einen spateren Secondary treffen.

BAND als Verband der Business Angels und ihres Ecosystems wird diese As-
pekte bei seiner weiteren Arbeit aufgreifen, insbesondere auch bei der Arbeit
an den Standardvertragen im Rahmen des ,German Standards Setting Insti-
tutes” (GESSI).

Unser ganz besonderer Dank gilt den Autoren, die sich im Nachgang des
BANDexpertforums 2019 die Miihe gemacht haben, lhre Vortrage und Gedan-
ken zur Veranstaltung zu verschriftlichen. Vielen Dank!

Viel Freude beim Lesen!

Mit herzlichen vorweihnachtlichen GriiRen
Christian Miiller



Till-Manuel Saur

Was genau sind Secondaries?

Investments sind fiir Start-ups iiberlebenswichtig. Ohne finanzkraftige Inves-
toren und Business Angels ware ein GroBteil dieser jungen Unternehmen dem
Untergang geweiht. In einer klassischen Eigenkapitalfinanzierung fiihrt das
Start-up eine Kapitalerhohung durch, im Rahmen derer neu geschaffene An-
teile an diesem Start-up ausgegeben werden. Der Investor ibernimmt diese
Anteile gegen Zahlung des Investments an das Start-up.

Verfolgt man die einschldgige Fachpresse, iiberschlagen sich die Investitions-
summen, die angeblich in Start-ups flieRen. So wurde beispielsweise im Rah-
men des Einstiegs des japanischen VCs SoftBank Vison Fund in das Berliner
Start-up Auto1 berichtet, dass ca. 460 Millionen Euro in das Unternehmen ge-
flossen seien. Liest man jedoch die von dem Unternehmen selbst veroffent-
lichte Pressemitteilung, stellt man fest, dass das Investment wohl nur zur
Halfte aus neu ausgegebenen Anteilen des Unternehmens bestand.

Woraus bestand also die andere Halfte?

Das Investment in ein Start-up gegen Ausgabe neu geschaffener Anteile nennt
man auch ,Primary“. Das Gegenstiick dazu sind so genannte ,Secondaries”.
Anders als beim Primary werden im Rahmen von Secondaries keine neuen An-
teile durch das Start-up geschaffen, sondern bestehende Anteile von beste-
henden Gesellschaftern abgekauft. Im oben genannten Auto1-Beispiel floss
also die Halfte des 460-Millionen-Euro-Investments nicht an Auto1 sondern an
Gesellschafter von Auto1.

Das verandert die Investmentlogik erheblich. Geld, das das Start-up im Rah-
men eines Primaries erhalt, kann in weiteres Unternehmenswachstum inves-
tiert werden. Somit steigert sich der Wert des Start-ups durch ein Primary-In-
vestment. Die Mittel aus einem Secondary flieBen jedoch an Gesellschafter,
konnen folglich nicht durch das Start-up in weiteres Wachstum investiert wer-
den und tragen somit nicht zur Wertsteigerung des Start-ups bei. Typischer-
weise reduziert sich dadurch der Preis pro Anteil, der im Rahmen eines Se-
condaries verduBert wird, gegeniiber dem Preis, den ein Investor im Rahmen
eines Primarys investiert.

Fiir Business Angels sind Secondaries eine attraktive Moglichkeit, Gewinne
aus einer Unternehmensbeteiligung friihzeitig zu realisieren. Business Angels
beteiligen sich oft in friihen Entwicklungsphasen an Start-ups. Anfangs stehen
sie den Start-ups nicht nur mit ihrem Kapital, sondern auch mit Rat und Tat
zur Seite. Bis zu einem Exit des Start-ups dauert es jedoch oft viele Jahre.
Jahre, in denen das Kapital des Business Angels fest gebunden ist und nicht
anderweitig investiert werden kann. Auf der anderen Seite kann sich der Wert
der Anteile bereits vor einem Exit so sehr erhoht haben, dass der Business
Angel sein personliches Renditeziel, auch unter Beriicksichtigung des gerin-
geren Secondary-Preises, bereits erreicht hat. Dann ist ein Secondary eine
sehr attraktive Moglichkeit, einen personlichen Exit des Business Angels her-
beizufiihren.



Und die Unternehmen?

Auch die Unternehmen konnen von Secondaries profitieren. Fiir ein Start-Up
sind Secondaries ein probates Mittel, um allzu fragmentierte Cap-Tables zu
bereinigen und die Gesellschafterstruktur zu verschlanken. Je einfacher das
Cap-Table ist, desto weniger Administrationsaufwand haben die Unternehmen
beim Management ihrer Gesellschafterstruktur.

Secondaries sind absolut marktiiblich und finden zu jeder Phase des Start-Up-
Lebenszyklus statt. Je reifer das Unternehmen ist, desto groRer ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass es Secondary-Transaktionen gibt.

Zum Autor

Till-Manuel Saur ist seit 2014 als Rechtsanwalt im Be-
reich Corporate / Venture Capital bei Osborne Clarke. Er
berat Investoren und Wachstumsunternehmen bei Ven-
ture Capital und M&A Transaktionen sowie gesellschafts-
rechtlichen MalBnahmen, wie der Strukturierung von Mit-

arbeiterbeteiligungsprogrammen. Ein Schwerpunkt seiner ‘ ;
Tétigkeit liegt in der Beratung von Venture Capital Fonds

und Start-ups, die er in zahlreichen Transaktionen - von Friihphasenfinanzierungen
bis zum Exit - beraten hat. Nach seinem Studium in Potsdam arbeitete er im Rah-
men des Referendariats fiir internationale Wirtschaftskanzleien in London und New
York City.




Nicolas Samios
Der ,perfekte” Secondary

Secondary Deals sind oft ein notweniges Ubel. Sie nutzen einem Unternehmen
nur in Teilaspekten, sind jedoch essentiell, um einzelnen Stakeholdern Liqui-
ditdt vor einem letztendlichen Exit zu verschaffen. Am haufigsten treffen wir
die Situation an, in der friihe Investoren wie etwa Business Angels oder (pas-
sive / aktive) Griinder nach einer gewissen Laufzeit eines Start-ups ,Geld vom
Tisch” nehmen mdochten - freiwillig oder unfreiwillig, zum Beispiel. aufgrund
der Lebensumsténde der einzelnen Akteure. Dies wird ermdglicht, indem ein
neuer Investor dem Altgesellschafter - sei es nun Angel oder Griinder - durch
einen Secondary Deal Unternehmensanteile abkauft. Die Krux dabei: Wie es
bei einem Start-up oft nun mal der Fall ist, arbeitet es in den ersten Jahren
noch nicht Cashflow-positiv, d.h. potentiell verfiighare Geldmittel von neuen
Investoren sollten vorrangig zur Entwicklung des Unternehmens eingesetzt
werden und nicht an Altgesellschafter abflieRen. Erschwerend kommt zudem
noch der Zustand hinzu, dass der Wunsch eines Insiders, Anteile zu verkaufen,
ein problematisches Signal an neue Investoren sendet. Ware das Start-up
doch so erfolgversprechend wie angepriesen, wiirde es sich dann nicht fiir die
Altgesellschafter ungeachtet aller Umstande lohnen, die zukiinftige Wertstei-
gerung der eigenen Anteile abzuwarten?

Da es natiirlich in vielen Fallen vollkommen nachvollziehbar ist, dass friihe
Investoren oder Griinder zumindest einen Teil ihrer ,Schafchen ins Trockene

bringen” wollen, ist der Secondary nicht per se etwas Negatives. Er muss nur
tiberlegt und koordiniert umgesetzt werden. Eine Best-Practice-Losung fiir ei-
nen ,perfekten” Secondary, der etwaige Spannungen mindert und eine opti-
male Dramaturgie bietet, sieht daher folgendermalen aus: Vorrangig erfolgt
eine Primary-Finanzierungsrunde, in der notwendiges Wachstumskapital im
Rahmen einer Kapitalerhohung in die Firma flieRt, zusatzliches Kapital der In-
vestoren folgt dann in einem dramaturgisch nachgeordneten Secondary.

Natiirlich ist dabei auch der Anteil am Volumen der Gesamttransaktion ein
wichtiges Signal, sprich der Primary-Teil der Transaktion sollte deutlich héher
ausfallen als der Secondary-Teil. Hierbei ist essentiell, dass die Motivation der
Anteilsverkdufer transparent und rational nachvollziehbar ist und nicht durch
eine womoglich negative Entwicklung des Start-ups bedingt ist.

Um diesen reibungslosen, dramaturgisch vorteilhaften Ablauf, der im Sinne
alle Stakeholder ist, zu orchestrieren, sollte zunachst die Anwerbung der fiir
das Wachstum notwendigen Mittel mit normalen Platzierungsunterlagen er-
folgen. Idealerweise entsteht dabei ein Nachfrageiiberhang (z.B. 5 Mio. Euro
potentielle Investorengelder bei einer gewiinschten Finanzierungshdéhe von
nur 4 Mio. Euro - dhnlich einem iiberzeichneten IPO).



Erst in einem spateren Schritt erfolgt die koordinierte Kommunikation einer
zusatzlichen Secondary-Option durch das Unternehmen.

Eine nochmals vorteilhaftere Situation entsteht, wenn eine zusatzliche Cap-
Table-Bereinigung ersichtlich wird, also nach der Transaktion die Gesamtzahl
der am Unternehmen beteiligten Parteien kleiner ist als zuvor.

Secondaries werden grundsatzlich oftmals mit einem Discount auf die Pri-
mary-Bewertung (je nach Anteilsklasse / Liquidationspréferenz) von ca. 10-
30% angeboten. Im Mix reduzieren so Investoren, die sowohl im Primary- als

auch Secondary-Teil investieren, ihre Einstiegsbewertung.

Die juristische Umsetzung kann in zwei Teilen der gleichen Urkunde erfolgen,
und da sie bei dieser Umsetzungsgestaltung im Interesse aller Parteien ist,
mit Verzicht auf Form und Frist sowie auf Vorkauf- und Mitverkaufsrechte/-
pflichten erfolgen.

AbschlieRBend lasst sich mit folgenden Schlagworten zusammen, was einen
Jperfekten” Secondary ausmacht:

1) Signaling - Die Hauptaufgabe besteht darin, zu vermitteln, dass der
Anteilsverkauf nicht aufgrund einer schlechten Unternehmensent-
wicklung erfolgt.

2) Momentum - Ein Secondary zur Unzeit hat so gut wie keine Chance,
egal welche Ausgestaltungsform gewahlt wird.

3) Kombination - Mit einer Kopplung an eine Primary-Finanzierung er-
hoht sich die Chance und der Wert des Secondary Deals substanziell.

4) Gewichtung - Je hoher der Anteil des Primary-Teils an der Ge-
samttransaktion ausfallt, desto besser ist das Signaling.

5) Bereinigung - Der Cap-Table profitiert am meisten, wenn z.B. drei
kleinere Parteien ganzlich aussteigen, als wenn etwa sechs Parteien
50% ihrer Anteile verkaufen.

6) Logistik - Im Konsens bzgl. Verzicht auf Mitverkaufsrechte etc. wird
der Secondary fundamental erleichtert.

Zum Autor

Nikolas Samios ist seit fast zwei Jahrzehnten Teil der
deutschen Griinderszene und Managing Partner der
COOPERATIVA Venture Group, einer Plattform, die
360° des Venture-Capital-Lebenszyklus abdeckt, und
Managing Partner von PropTech1 Ventures, dem fiih-
renden Venture-Capital-Fonds, der sich auf das unge-
nutzte Innovationspotenzial der Immobilienwirtschaft
in Europa fokussiert. Nikolas Samios begleitete

bis heute mehr als 100 Transaktionen mit Start-ups von der Seed-Runde bis zum
Barsengang und steht Griindern wie Investoren seit Jahren mit seiner Methoden-
und Prozesskompetenz zur Seite. Als aktives Mitglied in den wichtigsten Bran-
chenverbanden ist er malgeblich an der Initiative zur Erstellung von Standardver-
trégen fiir das Start-up-Okosystem beteiligt und ist zudem zusammen mit Anja
Rath Autor von DEALTERMS.VC, dem VC-Standardwerk iiber den Verhandlungspro-
zess und Beteiligungsvertrag einer Start-up-Finanzierungsrunde.



https://www.cooperativa.vc/
https://proptech1.ventures/
https://www.crunchbase.com/person/nikolas-samios
file://Diskstation/band/%C3%96ffentlichkeitsarbeit/BANDquartal/BANDquartal%202019/4-2019/Anja%20Rath
file://Diskstation/band/%C3%96ffentlichkeitsarbeit/BANDquartal/BANDquartal%202019/4-2019/Anja%20Rath
https://www.amazon.de/Nikolas-Samios/e/B079DWMJNF

Mark Miller
Secondaries sind Dealpraxis

Wenn einzelne Gesellschafter - ob Management oder Business Angels -
einen Exit fiir ihre Beteiligung anstreben, dann miissen sie heute nicht mehr
100% oder eine Mehrheit zum Verkauf stellen. Es ist heute auch ein Teilver-
kauf im Rahmen einer ,Secondary-Transaktion“ moglich. Eine Reihe von Inves-
toren hat den Bedarf erkannt und diese Marktliicke geschlossen. Der Cash-
out vor dem groRen Gesamtexit hat damit sein ,Geschmackle” verloren. Wenn
der Griinder ein Hausle bauen will, muss er nicht mehr die ganze Firma ver-
kaufen. Gleichzeitig muss er aber ,Skin in the Game" behalten, muss also
hungrig genug bleiben, um fiir den zweiten grofen Exit motiviert zu sein. Wenn
nun die Business Angels und Griinder etwas Geld vom Tisch genommen ha-
ben, dann kann der Gesamtverkauf an den Strategen auf den richtigen Zeit-
punkt verschoben werden. Bei aktuellen Transaktionen sehen wir keinen Ab-
schlag mehr auf die Bewertung, mitunter gibt es sogar einen Zuschlag. Se-
condaries sind fiir uns nicht graue Theorie, sondern aktuelle Dealpraxis. So
enthielten die folgenden Transaktionen zumindest eine Secondary-Kompo-
nente:

Carlsquare hat Preglife AB bei der Beteiligung durch eEquity beraten

Preglife startete seine App im Oktober 2010 und wurde seitdem mehr als 2,6
Millionen Mal heruntergeladen. Heute hat die App mehr als 500.000 aktive
Nutzer und ist in allen nordischen Landern, Polen, Deutschland, GroRbritan-
nien und den USA live. Die Anwendung vermittelt Wissen und Informationen
an schwangere und neue Eltern, damit sie fundierte Entscheidungen in Bezug

auf ihre Familie und sich selbst treffen konnen. eEquity investiert in Online-
Geschaftsmodelle, vor allem in Skandinavien mit dem Ziel, groRe Marktfiihrer
aufzubauen.

Carlsquare hat Marlin Equity Partners bei der Ubernahme des Softwareun-
ternehmens Talkwalker beraten - in weniger als drei Monaten von der Identi-
fizierung bis zum Abschluss

Die abonnementbasierte Cloud-Plattform von Talkwalker mit Hauptsitz in Lu-
xemburg und weiteren Biiros in den USA und Deutschland ermdglicht es Kun-
den weltweit, die Markenreputation zu schiitzen, ihre Kunden besser zu ver-
stehen und Marketingkampagnen zu optimieren. Marlin Equity Partners ist
eine globale Investmentgesellschaft mit einem verwalteten Kapital von iber
6,7 Milliarden US-Dollar, die sich darauf konzentriert, Muttergesellschaften,
Aktionaren und anderen Interessengruppen malRgeschneiderte Losungen an-
zubieten, die ihren Geschafts- und Liquiditatshedarf decken

Carlsquare hat GENUI Partners beim Investment in Market Logic beraten

Market Logic, ein fiihrender Anbieter von Enterprise SaaS Marketing Informa-
tionssystemen, stellt Unternehmenssoftware fiir Marken her. Market Logic lie-
fert Insights-Portale zum Austausch und zur Forderung von Wissen, Intelli-
gence-Portale zur Analyse von Markten und Wettbewerbern und Market In-
sights-Plattformen zur Generierung von Erkenntnissen aus Daten und deren



Einbindung in Geschaftsprozesse. GENUI beteiligt sich an mittelstandischen
Unternehmen im deutschsprachigen Raum. Unternehmen erhalten neben Ka-
pital vor allem aktive Unterstiitzung, die passgenau auf die jeweiligen Erfor-
dernisse zugeschnitten ist.

Carlsquare hat exklusiv die Griinder & Inhaber von Invincible Brands wah-
rend des erfolgreichen Verkaufs an Capital D beraten

Invincible Brands ist ein Social Commerce Unternehmen mit zwei separat ge-
flihrten Marken fiir Food Supplements und Kosmetik. Die hochwertigen Pro-
dukte von Natural Mojo und Hello Body werden iiberwiegend auf Sozialen

Enterprise Value und Transaktionsstruktur
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Plattformen beworben, was in einem sehr starken Wachstum resultierte. Ca-
pital D ist ein Paneuropdischer Private Equity Fond mit dem Fokus auf disrup-
tive Geschaftsmodelle in etablierten Industrieumfeldern.

Auch wenn der Komplettverkauf in Angriff genommen wird, sollte immer auch
der Teilverkauf im Rahmen des Secondary gepriift werden. Untenstehend ist
exemplarisch der Angebotsvergleich bei einer aktuell begleiteten Transaktion.
Beim Secondary mit dem Finanzinvestor flieRt zwar initial weniger, aber die
Griinder und die Friihphaseninvestoren bleiben mit der Mehrheit an Bord, ha-
ben also viel mehr vom finalen Exit mit der womdglich viel hoheren Bewertung.

Kurzum: der Secondary ist eine valide Option und bietet die ideale Kombina-
tion aus friiher Realisierung und weiterer Partizipation am Wertzuwachs, wenn
gewiinscht.

Zum Autor

Mark Miller ist einer der Griinder und geschéftsfiihrenden

Gesellschafter von Carlsquare. Er studierte Wirtschafts- ﬁ
wissenschaften und Business an der Universitat Wit- - '“
ten/Herdecke und an der University of Texas at Austin. Er é
war u.a. bei der Deutschen Bank im Firmenkunden- und ?
Vermagensverwaltungsgeschéft tatig und insgesamt an '
iiber 100 erfolgreichen Transaktionen beteiligt.
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Roland Kirchhof
Kein Absatz


Marcel Doeppes

G|S Market™ - Die erste deutsche Sekundarmarktplattform fiir Anteile an Start-ups

Der wohl wichtigste Moment im Leben eines Griinders oder Investors, auf den
es hinzuarbeiten gilt, ist weiterhin der Exit oder Borsengang. Denn was ihnen
zu ihrem Gliick fehlt, ist nicht etwa ein neuer Eigentiimer oder ein Tombstone
im Regal - es ist die Liquiditat bzw. die Freiheit, diese Anteile in frei verfiig-
bares Geld umwandeln zu konnen. Viele solcher Anteilseigner sind zuvor zwar
auf dem Papier ,vermogend"; mit diesen Werten konnen sie jedoch leider we-
der den Bau eines Hauses finanzieren noch Investments in erfolgsverspre-
chende neue Ventures tatigen. Sie verfiigen somit also iiber ein nicht-liquides
Blockrisiko, das im Ernstfall sogar dafiir sorgen kann, dass sie ihr gesamtes
iiber die Jahre miihevoll und oft unter Verzicht auf marktiibliche Gehalter er-
arbeitetes bzw. aus eigenen Mitteln finanziertes Vermdgen auf einen Schlag
verlieren. Eine Abhilfe hierfiir konnte der Verkauf eines Teils dieses Stakes in
Form von sog. Secondary Shares darstellen, die von (institutionellen) Investo-
ren immer haufiger genutzt werden, um mit einem Discount Zugang zum je-
weiligen Unternehmen zu erhalten und dadurch bei gemindertem Risiko an der
weiteren Wertsteigerung teilhaben zu konnen oder in Kombination mit der
Ausgabe weiterer Primary Shares die eigene Einstiegsbewertung zu senken
und somit ein spéteres Multiple zu optimieren.

Ein funktionierender Sekundarmarkt verkiirzt die Zeit bis zum (Teil-)Exit und
schafft damit Liquiditat fiir Angels, Griinder und Mitarbeiter, die diese wiede-
rum nutzen konnen, um sie in weitere Projekte - seien es eigene oder die von

Freunden, Kollegen oder ehemaligen Mitarbeitern - zu reinvestieren. Ein sol-
cher sich selbst nahrender Kreislauf ist in Nordamerika und Siidostasien be-
reits Usus und wird seit Anfang der 2010er Jahre durch Angebote wie Sekun-
darmarktplatze und -berater erganzt, die die Nachfrageseite um internationale
Investoren erweitern. Wichtigste Instanz ist hierbei wohl Sharespost aus den
USA, die mit einem digitalen Marktplatz gestartet sind, auf dem Shareholder
ihre Anteile einstellen konnen und durch ca. 20 Broker an der Ostkiiste mit
Kaufinteressenten zusammengebracht werden. Auf diese Weise hat Shares-
post bereits Anteile im Gesamtwert von iiber 4,5 Milliarden USD vermitteln
konnen und dafiir im Mittel 10% an Vermittlungsgebiihr, halftig aufgeteilt zwi-
schen Kaufer und Verkaufer, erhoben. Allein dies zeigt, wie gefragt ein solches
Angebot am Markt zu sein scheint.

In Deutschland dagegen ist das Thema leider bisher noch relativ unbekannt
und wird, so zumindest unsere Erfahrung, zum Teil kritisch gesehen, was oft
mit fehlender emotionaler Distanz zum jeweiligen Investment sowie Angsten
vor negativer Signalwirkung begriindet wird. Und das obwohl diverse M&A-
und Corporate Finance Hauser diese Assetklasse fiir sich entdeckt haben und
genau mit solchen Leistungen die steigende Nachfrage ihrer Kunden nach der
Assetklasse Venture Capital bedienen - wenn auch zugangsbeschrankt, nicht
fiir alle transparent sowie natiirlich vollkommen analog. Dies zu andern, ha-
ben wir uns mit der G|S Market™ zum Ziel gesetzt.
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German Start-ups Market - Die erste deutsche Sekundarmarktplattform fiir
Anteile an Start-ups

Mit der 2018 gelaunchten Matchmakingplattform G|S Market™ mdchten wir
Anteilseignern und Investoren die Moglichkeit geben, Anteile an erfolgreichen
deutschen Start-ups anzubieten und einzusehen, um anschlieBend Anbieter
und Interessenten zusammenzubringen. Durch ein solches zentrales Angebot
werden sowohl Transparenz als auch Prozesseffizienz gefdordert, indem An-
bieter direkt mit einer Vielzahl an relevanten potentiellen Erwerbern verbunden
werden und Kaufinteressenten eine groRtmogliche Auswahl an Start-ups ge-
boten wird. Die Interaktion erfolgt dabei bilateral {iber einen Messenger, so-
dass Nutzer selbst entscheiden, wie viel sie mit der anderen Seite teilen. Wir
sorgen durch vorherige Akkreditierung dafiir, dass nur erfahrene Investoren
mit Anteilseignern in Kontakt treten konnen, um den Prozess zu professiona-
lisieren und eine angenehme User Experience zu schaffen. Auf der Anbieter-
seite sorgen wir fiir qualitativ hochwertigen Dealflow, indem wir jede neue Of-
ferte in Bezug darauf priifen, ob das jeweilige Start-up reif genug ist, der be-
absichtigte Anteilspreis uns fair erscheint und bestenfalls der Verkaufer nur
einen Teil seines Stakes verkaufen mochte, was darauf schlieBen lasst, dass
es sich hierbei nur um Risikoabsicherung und nicht einen Notverkauf handelt.
Dabei werden die meisten Daten nur uns offengelegt; das spatere Listing auf
dem Marktplatz enthalt nur ein redaktionell von uns aufbereitetes Start-up
Portrait mit 6ffentlichen Informationen, das Gesamtvolumen des Deals und
ob eine Stiickelung, also eine Aufteilung auf mehrere Interessenten, moglich
ware. Auf diese Weise kommen wir dem Wunsch vieler im Vorfeld befragter

Griinder und Investoren nach, mit der offentlichen Offerte keinerlei Informa-
tion tiber den dahinterstehenden Anteilseigner preiszugeben. Insgesamt ent-
steht dadurch ein ubersichtlicher und gleichzeitig vielseitiger Marktplatz, der
es beiden Seiten kiinftig einfacher macht, Anteile der Assetklasse Venture Ca-
pital untereinander zu handeln. Unsere Fees liegen dabei, abhangig vom je-
weiligen Gesamtvolumen, zwischen zwei und sechs Prozent, die nach erfolg-
reichem Abschluss dem Verkaufer in Rechnung gestellt werden.

Wir hoffen, mit unserem Angebot dazu beitragen zu konnen, den deutschen
Sekundarmarkt fiir Start-up-Anteile zu 6ffnen, diesen fiir weitere Marktteilneh-
mer zu erschlieBen und dadurch allgemein fiir mehr Liquiditat zu sorgen; in
der Hoffnung, dass sich in Zukunft noch mehr Business Angels und Anleger
dazu entschliefen, in diese Assetklasse zu investieren.

Zum Autor

Marcel Doeppes ist Investment Manager und Head of Oper-
ations bei der German Start-ups Group GmbH & Co. KGaA.
Diese ist eine seit 2015 borsennotierte Beteiligungsgesell-
schaft mit Sitz in Berlin, die sich direkt oder indirekt {iber
Mehrheits- oder Minderheitsbeteiligungen insbesondere an
Start-ups beteiligt, also Venture Capital zur Verfiigung
stellt. Der Fokus der German Start-ups Group liegt auf Un-
ternehmen, deren Produkte oder Geschaftsmodelle eine hohe Skalierbarkeit erwar-
ten lassen. Marcel Doeppes studierte Business Administration, Marketing und Ma-
nagement an den Universitéten Frankfurt, Mainz und Groningen (NL).
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Henning Pentzlin

Gedanken zu Secondaries fiir Business Angels

Die wesentliche Rolle im Okosystem der Start-ups spielen die Business Angels
in den Phasen von Pre-Seed bis hin zum Proof of Concept. Aufgrund des in
diesen Phasen eminenten Risikos sind die Tickets in der Hohe beschrankt und
liegen pro Runde und Angel bei durchschnittlich ca. T€ 60, also in einer Gro-
Renordnung, die fiir institutionelle Investoren viel zu klein sind. Kompensiert
werden die limitierten Finanzmittel aber durch die aktive Mitwirkung des Bu-
siness Angels und seins Netzwerkes (2. Fliigel des Angels).

In den dann das Wachstum finanzierenden Folgerunden werden viel hohere
Mittel bendtigt, die auch ein aktives Business Angels-Netzwerk kaum noch
darstellen kann, zumindest nicht tiber alle Folgerunden. Auch diirfte sich zwi-
schenzeitlich der Grenznutzen der Mitwirkung eines Business Angels dras-
tisch reduziert haben. Die Beteiligungen der Business Angels verkomplizieren
lediglich die Cap-Tables der Start-ups.

Fiir das gesamte Okosystem wire es daher héchst sinnvoll, dass die Business
Angels ab einer erfolgreichen Series-A-Runde ihre Mittel wieder frei bekom-
men, um diese im nachsten Start-up neu einsetzen zu konnen und so dem Ge-
samtsystem einen permanenten attraktiven Deal Flow zu gewahrleisten.

Leider hat es sich verstetigt, dass im deutschen Venture Capital Markt davon
ausgegangen wird, dass die Business Angels u. a. durch Tag-along-Regeln
maglichst bis zum Gesamt-Exit an ihr Investment gebunden bleiben.

Somit fehlt tiber haufig zehn Jahre Investmentdauer ihr Geld, ihre besondere
Risikobereitschaft und ihr Engagement fiir Folge-Start-ups.

Jeder hat Verstandnis dafiir, dass Private Equity Fonds, die ja meist eine be-
schrankte Gesamtlaufzeit von ca. sieben Jahren haben, in den einzelnen Run-
den klare Exit-Regeln aufnehmen lassen. Ein solches Verstandnis ist aber ge-
nau so dringend angeraten fiir Regelungen, gemal denen Business Angels
ihre Beteiligungen zumindest in groReren Teilbetragen pro Folgerunde den
dort zeichnenden Alt- und Neuinvestoren andienen konnen und fiir den Fall der
Nichtzeichnung ihre Anteile ohne Tag-along-Auflagen frei verduern kdnnen,
gern dann auch wieder mit Vorkaufsrecht der Mitgesellschafter.

Konkret schlage ich vor, dass in die Standardvertrage des German Standards
Setting Institutes (GESSI) eingearbeitet wird, dass pro Kapitalrunde standard-
maRig ein Volumen von mindestens zehn Prozent fiir die Auszahlung von Bu-
siness Angels vorgesehen wird, das dann auf alle austrittswilligen Business
Angels verteilt werden kann.

Zum Autor

Dr. Henning Pentzlin ist Angel Investor und seit 2017 Partner
beim Hamburger Company Builder Hanse Ventures. Seit 2001
als Business Angel aktiv, ist er Mitglied im Investorenkreis
von b-to-v und BAND akkreditierter Business Angel. Zuvor hat
er als Serial Entrepreneur in Sachsen und Hamburg ver-
schiedenste Unternehmen gegriindet. Henning Pentzlin hat
an der Carolus-Magnus-Universitét Kéln studiert mit Ab-
schluss als Diplom-Kaufmann. Er ist Mitglied des BAND Business Angels Beirats.
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Alfred Mockel

Verkaufsrecht fiir Business Angels-Anteile im Beteiligungsvertrag festlegen

Business Angels investieren i.d.R. sehr friihphasig, wenn Venture Capital
Fonds oder Family Offices (VCs) die Investments noch zu riskant sind. Neben
dem Startkapital stellen sie ihr Netzwerk und ihre Erfahrung zur Verfiigung.
Dieser Input ist in der Startphase extrem wertvoll.

Nach mehreren Finanzierungsrunden und einigen Jahren verschiebt sich
diese Funktion. Dann iibernehmen i.d.R. VCs die Rolle des Leadinvestors, be-
stimmen die Beteiligungsvertrage, sichern sich Mitspracherechte und Liqui-
dationspraferenzen. In dieser Phase ist es oft sinnvoll, dass die Business An-
gels das Zepter weiterreichen und ihre Anteile verkaufen, um das erzielte Geld
wiederum neuen Start-ups zur Verfiigung zu stellen und den Gesellschafter-
kreis (Cap-Table) iiberschaubar halten. Das ist betriebs- und volkswirtschaft-
lich sinnvoll und ein einfacher Fall von Rollenteilung: Friihphase vs. Wachs-
tumsphase.

Neue Investoren (VCs) haben oft ein groRes Interesse daran, dass alles ver-
flighare Geld in das Unternehmen flieRt. Zahlungen fiir den Exit von Business
Angels sind daher oft nicht willkommen. Wenn allerdings Business Angels so
lange in Unternehmen festgehalten werden, bis sie marginalisiert (verwassert)
werden und dies zum Common Sense wird, wird der Appetit auf Angel Invest-
ments zukiinftig deutlich abnehmen. Business Angels brauchen Erfolgssto-
ries und freie Liquiditat, um das Okosystem am Laufen zu halten.

Es muss daher ein fiir alle Beteiligten sinnvoller Kompromiss gefunden wer-
den, um Business Angels nicht zu zwingen als ,lastige Gesellschafter" den
Druck so lange zu erhohen, bis sie heraus gekauft werden.

Ein madglicher und fiir alle Seiten sinnvoller Weg konnte folgender sein: Im Be-
teiligungsvertrag wird festgelegt, dass Business Angels nach fiinf Jahren oder
einer Finanzierungsrunde in Hohe von mindestens 1 Mio.€ ein Recht haben,
im Zusammenhang mit einer Kapitalerhohung Kaufer fiir ihre Anteile zu fin-
den, ohne an Mitverkaufsrechte, die zu langen Hangepartien fiihren kdnnen,
gebunden zu sein. Durch den Zusammenhang mit einer Kapitalerhohung ist
eine aufwandige Due Diligence fiir Kaufer kleinerer Anteile ggf. unnétig, da
diese Priifung und Wertbemessung schon durch die Teilnehmer der Kapitaler-
hohung stattgefunden hat. Die Fristen fiir Vorkaufsrechte werden auf 2 Wo-
chen verkiirzt, um die Kapitalerhohung nicht zu verzogern.

Um die Secondary-Transaktion, die eventuell mit einem Bewertungsabschlag
zur Kapitalerhohung stattfindet, nicht bilanziell wertbestimmend fiir die VCs
werden zu lassen, muss diese Transaktion vor der Kapitalerhthung stattfin-
den. Die Business Angels erhalten demnach ein sehr kurzes Zeitfenster fiir
ihren Verkauf, der Aufwand fiir die Geschéftsfiihrung ist iiberschaubar (Due
Diligence) und das gesamte von den VCs zur Verfiigung gestellte Geld flieRt
in das Unternehmen.
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Fiir so einfach und klar strukturierte Transaktionen konnte sogar eine Platt-
form (Marktplatz) funktionieren, um interessierte Kaufer zu finden.

Das Ganze lauft schnell, unkompliziert und ohne unnétige Reiberein ab und
die Business Angels kdnnen sich wieder neuen Friihphaseninvestments wid-
men, mit denen sich die VCs noch nicht befassen méchten.

Zum Autor

Alfred Mockel ist bereits seit 2002 als Business Angel
in tatig. Nach dem Studium der Betriebswirtschafts-
lehre in Karlsruhe, Mannheim und New York City arbei-
tete er in Frankfurt in der Zentrale der Deutschen Bank,
spater als Vorstand der Morgan Stanley Bank AG und
der BHF-BANK AG bevor er die Consors Capital BANK
AG griindete, als CEQ leitete und gleichzeitig als Vor-
stand der Consors Discountbroker AG agierte. 2002
verkaufte er seine Anteile an die BNP-Paribas / Cortal. Alfred Mockel ist akkredi-

tiertes Mitglied im Business Angel Netzwerk Deutschland. 2017 wurde er als Busi-

ness Angel des Jahres mit der ,Goldenen Nase"” geehrt.
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Hans-Peter ligner
Secondary Markt muss noch entwickelt werden

Dass Angel-Investoren fiir eine geraume Zeit, sagen wir einmal etwa fiinf
Jahre, dem Seed-finanzierten Start-up auch finanziell verbunden bleiben, ist
Teil des gemeinsamen Verstandnisses im Start-up Eco-System. Wenn sie aber
dann ihre Anteile z.B. aufgrund des eigenen Investment-Horizontes veraufern
wollen, sind sie auf die wohlwollende und wertbestimmende Mitwirkung von
anderen Investoren angewiesen. Das bedeutet, die Fungibilitat der Business
Angels-Anteile hangt in jedem Einzelfall von der Bereitschaft zur Unterstiit-
zung des Vorhabens anderer Investoren ab. Das heutige Instrumentarium zum
Verkauf der Business Angels-Anteile ist eingeengt durch:

. Vorkaufsrechte im Gesellschaftsvertrag

. Tag-along Vereinbarungen im Gesellschaftsvertrag

. Die Verbindung mit einer Kapitalerhohung von neuen Investoren
(Regelfall)

. Das Herauskaufen durch wenige (ca. 20 in der EU nach Aussage eines

Teilnehmers am Expertenforum) auf Secondaries spezialisierte
Fonds

Die Uberwindung dieser Einengungen hat i.d.R. Abschlége auf die aktuelle Be-
wertung in der gangigen GroRenordnung zwischen 10 und 30% zur Folge

(Variationen in beide Richtungen kommen vor). In jedem dieser Falle sind in-
dividuelle Einzelvertrage und -Verhandlungen mit mehreren Parteien notwen-
dig, die das Vorhaben komplex, kostenintensiv und zeitlich unsicher gestalten.
Der Erfolg ist zum gewiinschten Zeitpunkt ist alles andere als garantiert. An-
merkung: Es versteht sich auch von selbst, dass nur Secondaries von sich gut
entwickelnden Start-ups werthaltig sind und damit dieser Betrachtung zu-
grunde liegen.

Um die VerduRerung des Investments unabhangig von Einzelvereinbarungen
und Prozessen weniger infrage kommender Parteien zu machen und damit die
Fungibilitat privaten Vermogens zu verbessern, ist eine Annaherung an gan-
gige Sekundarmarkt- und Wertpapierborsen-Regeln notwendig. Es ist Klar,
dass das Start-up in solchen Fallen Markttransparenz durch die Erfiillung von
Informationspflichten herstellen muss. Dazu sollte aber ein in der Wachs-
tumsphase befindliches Start-up nach fiinf Jahren auch befahigt sein, da es
nicht nur den Sekunddrmarkt fiir Secondaries bedient, sondern auch Neuin-
vestoren in deutlich verkiirzter Zeit gewinnen konnen sollte. Die Schaffung ei-
nes Sekundarmarktes fiir einzelne Beteiligungen aber auch in anderen Seg-
menten dieser Anlageklasse wie ganzer Portfolios oder von Fondsanteilen
wiirde der Entwicklung als neuer Anlageklasse zur (Langfrist-)Finanzierung
von Start-ups und den Einbezug von stark regulierten Anlegern wie Banken,
Versicherungen und Altersversorgern erheblich fordern.
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Die Offnung fiir eine breite Basis kaufbereiter Anleger, wiirde eher eine markt-
gerechte Preisregulierung ermdglichen als die Anwendung der heute prakti-
zierten Abschldge aufgrund nicht wettbewerblichen Umfeldes.

Alle den Verkauf von Secondaries vorbereitenden Klauseln in neuen Term
Sheets und Gesellschaftsvertragen sind zweifelsfrei hilfreich und sollten mog-
lichst ziigig (mdglichst bereits in neu zu fassenden Standards) umgesetzt
werden. Sie werden aber das langfristige Ziel der Erhohung der Fungibilitat
von Anteilen an Einzelunternehmen, Portfolios oder Fonds nicht erreichen
konnen. Die Einsetzung einer Arbeitsgruppe mit Beteiligung von Angel-Inves-
toren, BAND, VC Fonds und Anwalten, die die Voraussetzungen fiir eine solche

Initiative analysiert, wére ein erster sinnvoller Schritt in diese Richtung.

Zum Autor

Hans Peter ligner ist seit 2009 Business Angel und
Mitgriinder des Investment-Consortiums BACT GbR. Er ist
Co-Investor von HTGF und Bayern Kapital sowie den
Rheingau Founders. Gemeinsam mit der DECHEMA ist er
Initiator des ACHEMA Griinderpreises und des in der
Entwicklung befindlichen Scientific Accelerator & Inkubator
Konzeptes zur Steigerung der Anzahl von Start-up
Griindungen aus dem Bereich der Chemie. Vor seiner Tatigkeit als Business Angel
war er Griinder und Geschéftsfiihrer der ChemAdvice GmbH (Verkauf 2013) und in
leitenden Positionen in der Chemieindustrie tatig, u.a als Geschéftsfiihrer bei der
Uhde GmbH und als Leiter Konzernplanung und Beteiligungsmanagement bei der
Hoechst AG. Seit 2017 ist er Mitglied des BAND Business Angels Beirats.
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Dennis Kirpensteijn

Veranstaltungs-Review

Das BANDexpertforum zum Thema ,Secondaries als Exitkanal” war eine sehr
aufschlussreiche Veranstaltung - insbesondere, da das Thema aus samtli-
chen Perspektiven betrachtet wurde. Mitgenommen habe ich vor allem, dass
Secondaries in Deutschland, zumindest auf Portfolioebene von Fonds und in
der Later Stage, wesentlich haufiger vorkommen als angenommen.

Ein Punkt, den ich nachdriicklich betonen mdchte, ist, dass wir Secondaries
zwar als Chance sehen miissen, allerdings beachten sollten, dass diese dem
Start-up auf Grund iiberregulierter Term Sheets in den friihen Phasen nicht
zum Verhangnis werden. Das soll heilRen: Secondaries haben eine Daseinsbe-
rechtigung, diirfen aber nicht willkiirlich von Business Angels forciert werden
und schon gar nicht, wenn dies bedeutet, gegebenenfalls Wettbewerber ins
Cap-Table zu infiltrieren oder Nebenbewertungen zu generieren, die nicht dem
Marktwert entsprechen.

Es bleibt also noch einiges zu priifen und zu durchdenken, um einen regulier-
ten Secondary Markt in Deutschland zu schaffen. Einen Weg dorthin werden
wir mit Faraday Venture Partners schaffen und freuen uns auf den weiteren
Austausch.

Zum Autor

Dennis Kirpensteijn ist unter anderem Director Ger-
many bei Faraday Venture Partners in Miinchen. AuBer-
dem ist er seit 2013 als Griinder und Geschéftsfiihrer
bei der VetStage GmbH, einem auf den Veterindrmarkt
spezialisierten Karriereportal, tétig. Seit 2017 ist Kir-
pensteijn als Angel Investor aktiv. Er studierte Interna-
tional Business an der Friedrich-Alexander-Universitét
Erlangen-Niirnberg sowie an der Jonkoping University.
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