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Der Investor
1 | Einführung & Investorenuniversum

MatureSeed Start-up Expansion Later Stage

Gründer/Family & Friends/Business Angel
Verkauf 

(IPO)

Strategische Investoren

Finanzinvestoren (VC, PE)
Verkauf 
oder IPO

Inte-
gration
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Investorenuniversum
1 | Einführung & Investorenuniversum

Family 
Offices

Family 
Equity

Strateg.
Investoren

Industrie-
holdings

Finanz-
investoren

Ausländ.
Investoren

VCsBusiness 
Angel

Zunehmende Direkt-
investitionen und 
Aufbau von Family 
Offices

„Neuer“ aktiver Player im 
Markt mit langfristigen 
Anlagehorizont

Etablierter Player ebenfalls mit 
mittel- bis langfristigen 
Anlagehorizont

Add-on Investitionen zu 
Portfoliounternehmen

Hoher Liquiditätsbestand und 
langsameres organisches 
Wachstum in den entwickelten 
Märkten

Ausländische 
Investoren zeigen 
weiterhin starkes 
Interesse

Ehem. 
Familien-
unternehmer

Erfahrene 
Geschäftsführer

Corporate VCs
Andere VCs
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Wann steigen Investoren ein?
1 | Einführung & Investorenuniversum

Seed-Phase Early Stage Wachstumsphase Exit

Investoren:
— Family & Friends

— Business Angels

— VC-Fonds
(z.B. HTGF als 
Beteiligungsfonds, der vom 
BMWi, der staatlichen KfW 
und aktuelle 28 privaten 
Unternehmen finanziert 
wird) selbstständig oder 
pari passu

Investoren:
— Family & Friends

— Business Angels

— VC-Fonds (z.B. HTGF) 
selbstständig oder pari 
passu

— Private VC-Geber 
(z.B. Family Offices, 
Venture-Arm von 
Unternehmen etc.)

Investoren:
— Fonds

(z.B. HTGF, Coparion etc.) 
selbstständig oder pari 
passu

— Private VC-Geber aus 
In- und Ausland 
(z.B. USA, China etc.) 
für Servies A, B usw. 
Finanzierungsrunden

Käufer:
— Strategische Investoren 

(z.B. auch bestehende 
Kunden)

— Finanzinvestoren

Kapitalbedarf

Profit

Umsatz
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Typischer Ablauf einer Finanzierungsrunde
1 | Einführung & Investorenuniversum

Bewertung 
Business Plan

Term 
Sheet

Due
Diligence

Beteiligungs-
vereinbarung
(Investment
Agreement)

Gesellschafter-
vereinbarung
(Shareholders‘
Agreement)

1

2

3



Finanzielle Fragestellungen
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2 | Business Plan & Bewertung

Integriertes Finanz-
planungsmodell

Plausibilisierung
der Finanzplanung

Auswahl operativer 
und finanzieller

Kennzahlen

Kurz-/mittelfristige 
Cash-Planung

Implementierung 
Cash-Kultur

Erhaltung der 
Zahlungsfähigkeit

Finanzplanung Liquiditätsmanagement Controlling und Reporting

Maßnahmen-
reporting

Investoren-
kommunikation

Aufbau eines
Controlling-Systems

Euer Mehrwert
— Fehlentwicklungen frühzeitig identifizieren

— Outsourcing von non-core Aufgaben

— Handlungsfreiheit schaffen

— Transparenz und Weitsicht

Worauf kommt es an?

Warum ist ein Business Plan für mich als Startup wichtig?
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2 | Business Plan & Bewertung

INVESTOR CFO

Entrepreneur

Risiko

Return 
(RoI)FinanzierungInvestition

BewertungFinanzierungBudgetsAnteilsverträge
(z.B. SHA(a)) Bewertung Exit-

Szenarien

Planung Controlling Liquidität

Anteilsverträge
(z.B. SHA(a))

Anmerkung: (a) SHA - Shareholder Agreement bzw. Gesellschaftervereinbarung

Verschiedene Sichtweisen auf den Business Plan



Rechtliche Fragestellungen
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Bewertung

Team

IP

Gründungshistorie

1

2

3

Beteiligungsverträge – Legal Prüfungsschwerpunkte
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Beteiligungsverträge – Legal Prüfungsschwerpunkte

Konzern- und 
Fremdfinanzierung

Öffentliches 
RechtIP & IT

Immobilien/ 
Wesentliches 
Betriebsvermögen

Arbeitsrecht/ 
Betriebliche 

Altersvorsorge

Gesellschaftsrecht Compliance/ 
Rechtsstreitigkeiten

Vertragsbeziehungen 
mit Dritten

Kartell- und 
Wettbewerbsrecht

Besonderer Fokus IP & IT, Subventionen, Compliance, Verträge, 
Gesellschaftsrecht
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Beteiligungsverträge – Regelungsbestandteile

Technik der Beteiligung Absicherung der Beteiligung

Zusammenarbeit und Wechsel

der Gesellschafter

Bindung der Gründer und 

Arbeitnehmer
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Beteiligungsverträge – Technik der Beteiligung

Direktbeteiligung Beteiligung mittels Vehikels

GmbH/KG/AG

Start-up

x%

GmbH/KG/AG

Start-up

KapGes/PersGes

Vehikel

100%

x%

Beson-
derheit
CVC:
Immer 
Vehikel
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Beteiligungsverträge – Absicherung der Beteiligung

• Hurdle
• Participating/non-participating
• Last in, first out

Liquidationspräferenz

• Down round protection
• Full ratchet/(weighted) average
• Pay-to-play

Verwässerungsschutz

• Title-Garantien
• operative Garantien
• Rechtsfolgen

Garantieerklärungen

• Eingrenzung
• vertraglich/nachvertraglich

Wettbewerbsverbot

Besonderheit 
CVC:
WBV von 
besonderem 
Gewicht
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Beteiligungsverträge – Corporate Governance

Zusammenarbeit

GO GF-
Zustimmungs-

vorbehalte

BeiratInformations-
rechte

Satzung
Mehrheiten
und Veto-

rechte
Besonderheit CVC:
- Mehrheitsanteile
- Strategischer Einfluss
- Aber: Start-up Kultur 

erhalten
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Beteiligungsverträge - Gesellschafterwechsel

Ausscheiden

Vorkaufs-
recht

Mitver-
äußerungs-

pflicht
Mitveräußer-

ungsrecht

Vinkulierung

Besonderheit CVC:
- Strategische 

Übernahmezielsetzung
- Aber: Exit-Kanal offen 

halten
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Beteiligungsverträge – Bindung 
Gründer/Arbeitnehmer

Fortsetzung

Geschäftsbetrieb

Bindung der Gründer
• Vesting der 

Geschäftsanteile

• Good/Bad Leaver

• Cliff

• Accelerated
Vesting

Bindung der 

Arbeitnehmer
• Virtuelle Beteiligungen

• Ähnliche Vesting-
Regelungen

Exit

Beteiligung

Besonderheit CVC:
Know-how zT auch im Unternehmen vorhanden, aber: Start-up Kultur



Steuerliche Fragestellungen
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TFB vs. VDD
4 | Steuerliche Fragestellungen

Ein TFB bietet die Möglichkeit einer professionellen und effizienten Darstellung der steuerlichen Situation der Zielgesellschaft mit 
Fokussierung auf die für potenzielle Investoren relevanten Themenbereiche und erlaubt eine hohe Flexibilität beim Umgang bzw.
Verteidigung von etwaigen Steuerrisiken. 

Fazit:

Ziele

Tax Fact Book Vendor Due Diligence

— Darstellung steuerlicher Fakten
— Fokussierte Darstellung

— Bewertung steuerlicher Risiken
— Objektive und unabhängige Einschätzung

Vorteile — Professionelle Darstellung der Tax Facts
— Interessensvertretung/Anbietung weiterer 

Leistungen wie z.B. Q&A & SPA Support, 
möglich

— Kosteneffizient

— Unabhängige Risikoanalyse
— Käufer verlangt ggf. weniger Informationen.
— Ggf. Beschleunigung DD Prozess, sofern 

W&I Versicherung VDD als Grundlage 
akzeptiert

Nachteile — Keine unabhängige Risikoanalyse 
(Alternative: Interner Risk Tracker)

— Minimalgrenze für Abzug vom Kaufpreis
— U.U. Nacherklärungspflichten ggü. FA
— Keine Interessensvertretung des Verkäufers 

im Rahmen des Verkaufsprozesses möglich
— Grds. höhere Kosten
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Risikofelder Tax Due Diligence
4 | Steuerliche Fragestellungen

Im Rahmen der Vorbereitung des Verkaufsprozesses sollte man die o.g. Standartthemen im Blick haben und ggf. im Vorfeld 
nochmals adressieren.

Fazit:

Tax Compliance

Risikofelder Beispiele

— Schlechtes Tax Compliance Management
— Laufende Einspruchsverfahren

— Verspätete Abgabe Steuererklärungen
— Erhebung von Säumniszuschlägen
— Unzureichende Rechnungsprüfung (USt)

Tax audit — Zukünftige Auswirkungen vergangener BP 
Feststellungen werden nicht berücksichtigt

— Fehlerhafte Eingangsrechnungen
— Scheinselbständigkeit/Praktikanten
— Fehlerhafte AfA Ermittlung

LSt/SozV — Scheinselbständigkeit
— Behandlung von kurzfristig Beschäftigten
— ESOP

— Status der freien Mitarbeiter wie Arbeit-
nehmer (Eingliederung in Organisation)

— Unterlassener/fehlerhafter LSt-Abzug

IC-Verträge,
Verträge mit 
Gesellschaftern

— vGA, Fremdvergleich, tatsächliche 
Durchführung, Angemessenheit

— Arbeitsverhältnisse von Familienmitgliedern
— Private Nutzung von Betriebsvermögen
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Steuerliche Vorteile einer Holdingstruktur
4 | Steuerliche Fragestellungen 

Steuerbelastung – Veräußerung (vereinfachte Zusammenfassung – Beteiligung mind. 1%)

Direkte Beteiligung Beteiligung über Holding

ca. 28,5%
Ebene Kapitalgesellschaft

ca. 1,6%
Zusätzlich bei Ausschüttung 
an Gesellschafter

ca. 26,4%



Vielen Dank!
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Dr. Christian Hensel, LL.M. (UCL)
Partner, Legal Deal Advisory
Rechtsanwalt
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chensel1@kpmg-law.com

KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Bahnhofstraße 30
90402 Nürnberg

Euere Ansprechpartner

Dr. Andreas Demleitner
Senior Manager, Corporate Tax Services
Rechtsanwalt, Steuerberater
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