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Verhandlungen mit Start-up-Investoren bei Finanzierungsrunden

Meine Mitgriinderin und
, ich haben ein Tech-Start-up

gegriindet und stehen nun
davor, das Term Sheet fiir unsere
erste Finanzierungsrunde zu ver-
handeln. Welche Punkte werden
von Investoren typischerweise
aufgeworfen?

AnnaK., Graz

Das Term Sheet stellt den
Auftakt in Finanzierungsrun-
den dar und ist eine gemeinsa-
me Absichtserkldrung, in der
Investoren und Griinder die
wesentlichsten Aspekte der
geplanten Investition und
kiinftigen ~ Zusammenarbeit
festhalten. Erst nachdem darii-
ber Einigkeit erzielt wurde,
werden detailliertere Verhand-
lungen aufgenommen (auf de-
ren Basis schlussendlich die fi-
nalen Vertrége entworfen wer-

den). Hier ein kurzer Uberblick
iiber Themen, die sehr oft eine
Rollespielen:

* Zentral ist die Festlegung der
Hohe des Investments, das der
Investor zu tatigen hat, sowie
der Zugrunde liegenden Be-
wertung. Letztere ist aus-
schlaggebend dafiir, wie viele
Anteile der Investor fiir sein In-
vestment erhdlt. Einigt man
sich beispielsweise auf eine Be-
wertung von EUR 3 Millionen
und weist das Stammbkapital
des Start-ups EUR 35.000 auf,
bedeutet das, dass der Investor
pro EUR 1 Stammkapital EUR
85,71 zu zahlen hat. Sollten zu-
satzlich auch Mitarbeiterbetei-
ligungen oder allféllige sonsti-
ge Beteiligungen bestehen, pla-
dieren Investoren oft dafiir,
dass auch diese in die Preisfin-

dung miteinflieBen (und damit
den Preis pro EUR 1 Stammbka-
pital weiter senken), da sie den
Investor grundsatzlich verwas-
sern.

* Um die Investition zusétzlich
abzusichern, wird von Investo-
ren oft auch eine sogenannte
yLiquidationspriferenz“ ver-
langt, Diese kann vielseitig aus-
gestaltetwerden und sollvor al-
lem sicherstellen, dass der In-
vestor vor einer kiinftigen nied-
rigeren Bewertung geschiitzt
wird. Solltenz. B. mehrals 50 %
der Anteile am Start-up unter
der urspriinglichen Bewertung
verkauft werden, erhélt der In-
vestor vorrangig einen Betrag,
der seinem urspriinglichen In-
vestment entspricht. Erst da-
nach wird der verbleibende Be-
trag unter den anderen Gesell-

schaftern verteilt (wobei es
auch hier unterschiedliche
Moglichkeiten gibt, inwieweit
der Investor auch an dieser Ver-
teilung partizipieren soll).

+ Oft wird von Investoren auch
verlangt, dass die Griinder fiir
eine gewisse Zeit im Start-up
titig bleiben. Scheiden sie frii-
her aus, kann das dazu fiihren,
dass sie einen Teil ihrer Anteile
zu einer viel geringeren Bewer-
tung an die Investoren verkau-
fen miissen.

« Diskussionsgegenstand sind
meist auch Mitbestimmungs-
rechteinder Gesellschafterver-
sammlung. Je hoher die Beteili-
gung des Investors, desto mehr
Zustimmungs- oder Vetorechte
werden typischerweise ver-
langt (z. B. im Zusammenhang

mit der Ausschiittung eines et-
waigen Bilanzgewinns oder an-
deren wesentlichen Entschei-
dungen, wiedem Verkaufwich-
tiger Vermogensgegenstéinde).

* Wichtig ist auferdem, dass
man ausdriicklich abgrenat,
welche Bestimmungenim Term
Sheet bereits verbindlich sind
(z. B. jene zur Rechtswahl, Ge-
heimhaltung und einer etwai-
gen Exklusivitdt) und bei wel-
chenzunéchstnurrechtlich un-
verbindliche =~ Rahmenbedin-
gungen geschaffen werden, die
noch einer weiteren Verhand-
lung bediirfen.
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MSc ist Rechtsanwadltin im Be-
reich M&A / Digital Industries
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