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Beteiligung an Start-ups

Formen

Der Start-up-Boom reifit nicht ab und gefiihlt jeder will mitmachen. Welche Még-

lichkeiten es (ber die klassische Equity-Beteiligung hinaus gibt, ist allerdings noch
nicht breitflachig bekannt. Dabei gewinnen innovative Kooperations- bzw. Finanzie-
rungsformen wie die virtuelle Beteiligung, SAFE und Wandelkredite zunehmend an

Bedeutung. Worum geht’s?

Insbesondere im Zuge von Partnerschaften zwi-
schen etablierten Grof3unternehmen und Start-ups
stellt der grofle Partner meist Sachleistungen zur
Verfligung, darf umgekehrt die Innovation des Start-
ups fir eigene Zwecke verwenden und erhalt als
weitere Gegenleistung eine virtuelle Beteiligung.
Diese rein schuldrechtliche Beteiligungsform be-
ruht auf einem Vertrag zwischen dem Grof3unter-
nehmen als Beginstigten, dem Start-up und seinen
Gesellschaftern. Letztere versprechen dem Begtins-
tigten der virtuellen Beteiligung, ihn weitgehend so
zu stellen, wie wenn er im Ausmaf der virtuellen
Beteiligung tatsachlich am Start-up beteiligt ware.
Anteilige Gewinnausschittungen sind an den Be-
glnstigten weiterzureichen. Selbiges gilt im Fall des
Exits der Gesellschafter fir den entsprechenden Teil
des erzielten Verkaufspreises und allenfalls fiir den
anteiligen Liquidationserlds. Auf die Ausiibung von
Stimmrechten hat der virtuell Beteiligte dagegen
keinen Einfluss.

Wie bei der klassischen Equity-Beteiligung muss
man, um die Aquivalenz zwischen Leistung und
Gegenleistung beurteilen zu konnen, auch bei der
virtuellen Beteiligung Uber die Unternehmensbe-
wertung nachdenken. Bei Start-ups ist diese beson-
ders schwierig. Das Simple Agreement for Future
Equity (SAFE) und der .SAFE-3hnliche” Wandelkre-
dit dienen dazu, die Antwort auf die Frage nach der
fairen Bewertung auf einen spateren Zeitpunkt zu
verschieben.

Mittels SAFE stellt ein Investor dem Start-up Ka-
pital zur Verfigung, ohne zunachst tatsachlich am
Unternehmen beteiligt zu werden. Bei der .Rein-
form™ des SAFE handelt es sich um ein Eigenkapi-
tal-Investment ohne feste Laufzeit. Entsprechend
erhalt der Investor fir das eingesetzte Kapital keine
Zins- oder Tilgungszahlungen. Es wird ihm ledig-
lich zugesichert, im Rahmen der nachsten Finan-
zierungsrunde in einem Ausmafl am Unternehmen
beteiligt zu werden, welches seinem Investment zur
in der Finanzierungsrunde festgelegten Bewertung
abzlglich eines bestimmten Abschlags entspricht.

Mangels Finanzierungsrunde kommt es weder zu
einer Beteiligung, noch zu einer Rickzahlung des
Kapitals. Fir den Fall eines Exits der bestehenden
Gesellschafter wird im SAFE jedoch - in Form eines
Anspruchs auf einen Teil des VerauBerungserldses
- Vorsorge getroffen.

Wandelkredite funktionieren dhnlich wie SAFE. We-
sentlicher Unterschied ist, dass das Investment zu-
nachst als Fremdkapital lediglich fir eine bestimm-
te Laufzeit getatigt wird. Mangels Wandlung besteht
am Laufzeitende ein Rickzahlungsanspruch und
in der Regel ist auch eine Verzinsung des bereitge-
stellten Kapitals vereinbart. Kommt es wahrend der
Laufzeit zu einer Finanzierungsrunde oder zum Exit
der bestehenden Gesellschafter, hat der Investor
ein Wandlungsrecht, wobei die .Wandlung” (also die
Beteiligung des Investors am Kapital des Unterneh-
mens) im Wesentlichen wie die gerade beschriebe-
ne, spatere Beteiligung eines SAFE-Investors funk-
tioniert.

Bei Kreditkonstruktionen (auch bei Wandelkredi-
ten) ist aus Sicht des Unternehmens die strenge
Judikatur des Verwaltungsgerichtshofs zum Ein-
lagegeschaft zu beachten. Aus Sicht des Investors
ist wichtig, nicht in den Bereich einer gewerblichen
Kreditvergabe zu rutschen. Bei &ffentlichen Beteili-
gungsangeboten ist zudem das Kapitalmarktgesetz
zu beachten und bei Formen mit Eigenkapitalbezug
spielen auch gesellschaftsrechtliche Fragen eine
zentrale Rolle.
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INSIDER-WISSEN ZU START-UPS

Mehr zu rechtlichen Details erfahren Sie in meinem Vortrag im Rahmen der
Veranstaltung . Insider-Wissen zu Start-up Beteiligungen” am 1.6.2017, ab
17.30 Uhr, in der Rockhgasse 6, 1010 Wien, einem gemeinsamen Event von
ARTUS, Miller Partner, WARP INNOVATION und BEJOY.
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