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Vorwort zur deutschen Ausgabe

Wenn sich Menschen mit unterschiedlichen Fihigkeiten und Ressourcen zusammen-
tun, konnen sie Grof3es erreichen. Doch wie ldsst es sich anstellen, dass Griinder, Mit-
arbeiter, Dienstleister, Frithphasen- und Spatphaseninvestoren - alles Stakeholder mit
unterschiedlichen Interessen - an einem Strang ziehen und gemeinsam auf dassel-
be Ziel hinarbeiten? Das Venture-Capital-Geschift gibt darauf Antworten. Es ist das
perfekte Win-win-Spiel und stets darauf fokussiert, den Beteiligten die richtigen In-
centives zu bieten. Brad und Jason sind beide Meister dieses Spiels und in den USA
seit Jahrzehnten im Geschift.

Verglichen mit den USA ist die deutsche Venture-Capital-Branche noch jung. Auch
wenn die Anfinge weit zuriickreichen, tat sich hierzulande bis 1996 relativ wenig,
auch bedingt durch die Wiedervereinigung. Danach gab es einen regelrechten Boom
mit Borsengingen am laufenden Band zu utopisch hohen Bewertungen. Im Jahr
2000 brach der NEMAX 50, das Borsensegment des »Neuen Marktes«, schliellich
ein und wurde 2003 komplett geschlossen. Es folgte eine Konsolidierungsphase
und ein anschlieflendes langsameres, aber stetiges Wachstum der Branche bis zum
heutigen Tage.

Mittlerweile ist den Entscheidern aus Politik und Wirtschaft die Notwendigkeit
einer neuen Griinderzeit bewusst und es wurde bereits viel getan. Griindern stehen
deutschlandweit professionelle Strukturen, Mentorenprogramme und sehr viel Frith-
phasenkapital zur Verfiigung. Der Business Angels Netzwerk Deutschland e. V. und der
Bundesverband Deutsche Startups e. V. haben gemeinsam das German Standards
Setting Institute (GESSI) ins Leben gerufen. Unter diesem Dach erarbeiten Experten
aus allen Bereichen verschiedene standardisierte Vertragsdokumente, die typischer-
weise von Start-ups benétigt werden. Dadurch reduzieren sich die Beratungskosten
und es erhoht sich der Dealflow. Der Gesetzgeber hat 2021 das Thema Mitarbei-
terbeteiligungen angepackt und die damit verbundenen steuerlichen Probleme
minimiert — gleichwohl besteht hier noch Nachbesserungsbedarf. Nicht zuletzt ist es
Formaten wie Die Héhle der Lowen zu verdanken, dass das Thema Venture Capital
heute weiten Teilen der Bevolkerung ein Begrift ist und den allgemeinen Trend
verstarkt hat.

Die hiesige VC-Branche befindet sich auf einem guten Weg, doch es gibt noch viel
zu tun. Venture-Capital-Finanzierungen leben von funktionierenden Exit-Kanilen. In
Deutschland gibt es seit dem Zusammenbruch des Neuen Marktes zu wenige Borsen-
gange. Der klassische Exit erfolgt aktuell meist iiber den Trade Sale, also den Verkauf
des Unternehmens an einen strategischen Investor, der dieses in seine Strukturen in-
tegriert. Zudem fehlt es an institutionellem Kapital fiir grofie Finanzierungsrunden in
der Spitphase. Dieses kommt entweder aus dem Ausland oder die Unternehmen folgen
dem Kapital und verlegen nicht selten frithzeitig ihren Sitz in die USA.
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26 Vorwort zur deutschen Ausgabe

Das Vorbild USA brachte mich auch zu diesem Buchprojekt. Als ich das US-
amerikanische Original von Venture Deals zum ersten Mal gelesen hatte, beeindruckte
mich zum einen die umfassende Behandlung des Themas, von den rechtlichen
und 6konomischen Aspekten bis zur richtigen Verhandlungsfithrung - und zum
anderen die jahrzehntelange Erfahrung der Autoren aus unzdhligen Deals, die
man in jedem Kapitel spiirte. Es gibt mittlerweile auf dem deutschen Markt einige
Biicher zu Venture-Capital-Finanzierungen, der Anspruch dieses Werks ist aber
ein besonderer: So gut wie alle Marktstandards im Venture-Bereich haben ihren
Ursprung in den USA. Die dortige Venture-Szene und die dortigen Strukturen
werden weiterhin weltweit die Benchmark bleiben und die Richtung vorgeben. Bei
der Uberarbeitung des Buchs habe ich deshalb versucht, mich so nah wie méglich
an das US-amerikanische Original von Brad und Jason zu halten und nur dort,
wo dies aufgrund rechtlicher Rahmenbedingungen zwangsldufig erforderlich war,
einen eigenen Weg zu gehen, der sich am deutschen Marktstandard orientiert.
Das Muster-Term-Sheet im Anhang ist zwar zweisprachig, aber ebenfalls auf die
deutsche Rechtslage angepasst. Aufgrund international agierender Investoren, die
spatestens in der Spitphase relevant werden, werden auch bei deutschen Start-ups
die Vertragsdokumente tiblicherweise zweisprachig oder (soweit rechtlich zuléssig)
sogar nur auf Englisch verfasst.

Der Anspruch dieses Buchs ist, allen Beteiligten ein Multifunktionstool an die Hand zu
geben, mit dessen Hilfe sie das Venture-Capital-Geschift erfolgreich meistern konnen.
Daneben méchte es ein weiterer kleiner Mosaikstein sein, der zum Erfolg der ganzen
Branche seinen Beitrag leistet.

Ich bedanke mich an dieser Stelle bei allen, die die deutsche Fassung dieses Buchs
moglich gemacht haben: zunéchst bei Mareike Weber fiir die Unterstiitzung bei der
Ubersetzung, bei Markus Wester von Wiley-VCH fiir die verlagsseitige Unterstiitzung,
bei meinem Sparringspartner Dr. Michael Trassl fiir den wertvollen Austausch und
fiir den abschlieflenden Peer-Review, bei meiner Familie fiir den gewéhrten zeitlichen
Freiraum und vor allem bei Brad und Jason, ohne deren Arbeit die deutsche Ausgabe
nicht realisierbar gewesen wire.

Florian Kreis
Januar 2022
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