PRAXIS & INSIGHTS

GELD, RECHTE, PFLICHTEN

Recht fiir Griinder*innen: Wir zeigen die wesentlichen Themen und Standards
eines Beteiligungsvertrags.

oweit Investor*innen im Rahmen einer Finanzie-

rungsrunde Eigenkapital zur Verfiigung stellen, wer-

den die Terms iiblicherweise im Rahmen eines Betei-

ligungsvertrages vereinbart. Strukturell umfasst ein
Beteiligungsvertrag eine Beteiligungs- und Gesellschafter-
vereinbarung (Investment and Shareholders Agreement). Die
Beteiligungsvereinbarung beinhaltet die Struktur und die
Konditionen des Investments, wohingegen die Gesellschaf-
tervereinbarung die gegenseitigen Rechte und Pflichten der
kiinftigen Gesellschafter*innen sowie das Verhiltnis zur
Gesellschaft definiert.

Beteiligungsvereinbarung
RegelmifRig werden die durch die In-
vestor*innen zu iibernehmenden
Geschiftsanteile im Rahmen ei-
ner Bar-Kapitalerhohung neu
ausgegeben. Die Beteili-
gungsvereinbarung  bein-
haltet die wesentlichen
Konditionen der Beteili-
gung und der hierfiir zu
erbringenden Gegenleis-
tung ausgehend von der
(im Rahmen eines Cap Ta-
ble) festgelegten Pre-Mo-
ney-Bewertung.

Die Gegenleistung der In-
vestor*innen besteht zu-
néchst aus dem unmittelbar zu
leistenden Nominalwert. Als
weitere Leistungen werden Zuzah-
lungen in die Kapitalriicklage der Ge-
sellschaft gemidld § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB,
die Einbringung von Darlehensforderungen
(soweit Wandeldarlehen gewandelt werden sollen),
Sachleistungen (hdufig bei strategischen Investor*innen)
oder sonstige Leistungen vereinbart. Die Leistungspflichten
konnen hierbei von sog. Milestones abhéngig sein, mithin von
bestimmten durch das Start-up zu erreichenden Zielen. Zur
Vermeidung von Konflikten sind eine klare Beschreibung der
Ziele und ein Konfliktlosungsmechanismus sinnvoll. Aus
Sicht der Griindenden, aber auch der weiteren Gesellschaf-
ter*innen, ist ferner ein Mechanismus wichtig fiir den Fall,
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dass ein Investor seine Leistungsverpflichtung nicht (voll-
stdandig) erfiillt. Eine solche Investor-Default-Klausel sieht re-
gelmiRig die Riickiibertragung der iibernommenen Anteile
durch den betroffenen Investor fiir den Fall seiner Nichtleis-
tung vor.

Beteiligungsvereinbarungen enthalten zudem regelmiRig
eine Verwasserungsschutzklausel. Diese rdumt den Inves-
tor*innen das Recht ein, weitere neu auszugebende Ge-
schiftsanteile zum Nominalwert zu {ibernehmen, falls in ei-
ner spdteren Finanzierungsrunde Anteile an der Gesellschaft

zu einem geringeren Anteilspreis als dem der gegenwar-
tigen Finanzierungsrunde ausgegeben werden

(sog. Downround). Die Anzahl der zusitz-

lich auszugebenden Geschiftsanteile
berechnet sich auf Grundlage der

Ausgabepreise der betreffenden
Finanzierungsrunden.

Hiufig wird eine Weighted-

Average-Betrachtung verein-

bart, bei der der gewichtete

Durchschnittspreis aus dem

Anteilspreis der Down-

round und der urspriingli-
chen Finanzierungsrunde
gebildet wird. Die Inves-
tor*innen werden nach-
traglich so gestellt, als hit-
ten sie zwar nicht zum
Anteilspreis der Downround
gezeichnet (dies wire ein recht
investorenfreundlicher Full-

Ratchet-Verwisserungsschutz), aber
zu dem entsprechend definierten
Durchschnittspreis.

Wichtig in der Beteiligungsvereinbarung

sind ferner die dort beinhalteten Garantieregelungen

und deren Rechtsfolgen. Hierbei zu unterscheiden sind sog.
Title-Garantien, die insbesondere das Bestehen des gesell-
schaftsrechtlichen Status der Gesellschaft und der Ge-
schiftsanteile betreffen, von den Business- und/oder Com-
pany-Garantien, die den (auch operativen) Status der Ge-
sellschaft umfassen. Abhdngig vom Zuschnitt des Ge-
schiftsbetriebs und dem Sicherungsinteresse des/der In-
vestor*in werden die operativen Themen hdufig umfassend
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in einem Garantiekatalog abgebildet. Im Gegensatz zu
Exit-Transaktionen sind Freistellungen fiir Themen aus ei-
ner Due Diligence grundsitzlich nicht gebrduchlich, hier
konnen aber sog. Post-Closing-Conditions ver-
langt sein, durch die den Griindenden
Pflichten nach Signing auferlegt wer-
den, um bestehende rechtliche
Themen zu losen.
Gebrduchlich sind Haf-
tungs-Cap, etwa in Hohe des
Gesamtinvestments  des/
der betreffenden Inves-
tor*in und/oder der be-
treffenden Finanzie-
rungsrunde. Fiir die per-
sonliche Haftung der
Griindenden (soweit
etwa bei einem Ear-
ly-Stage-Investment ver-
einbart) wird haufig auf
einen Cap in der Grolien-
ordnung eines Jahresge-
halts der Griindenden zu-
riickgegriffen. Die beste Absi-
cherung der Griindenden ist je-
doch eine gewissenhafte Offen-
legung der Themen gegeniiber dem/der
Investor*in, da die Kenntnis der Inves-
tor*innen von einem Sachverhalt einen Garantie-
verstold auf dieser Grundlage ausschlie3t. Im Sinne der
Vermeidung von Konflikten empfiehlt es sich, die Art der
Offenlegung in der Beteiligungsvereinbarung zu referen-
zieren, etwa unter Bezugnahme auf den dokumentierten
Status eines Datenraums.

Gesellschaftervereinbarung
Die Gesellschaftervereinbarung regelt im Wesentlichen die
Rechte und Pflichten der Gesellschafter*innen untereinan-
der und gegeniiber der Gesellschaft. RegelmaRig unterliegen
die Geschiftsanteile bestimmten Verfiigungsbeschriankun-
gen, die festlegen, ob und in welchem Umfang diese iibertra-
gen und/oder belastet werden diirfen. Die Griindenden wer-
den héufig fiir einen definierten Zeitraum generell daran ge-
hindert sein, iber ihre Anteile ohne Zustimmung der Inves-
tor*innen zu verfiigen (sog. Lock Up). Ublich ist zudem die
Vereinbarung eines Vorerwerbsrechtes (Right of First Refu-
sal) und eines Mitverkaufsrechts (Tag-Along). Umgekehrt
sind (Minderheits-)Gesellschafter*innen beim Vorliegen be-
stimmter weiterer Bedingungen auf Verlangen regelmafig
verpflichtet, ihre Beteiligung an einen Dritten mitzuver-
duBern (Mitverkaufspflicht bzw. Drag-Along).

Mittels der sog. Liquidationspriferenz (Liquidation Prefe-
rence) erhalten die Investor*innen im Rahmen eines Erloser-
eignisses, insbesondere eines Exits, vorrangig ihre Investi-

tionssumme. Marktiiblich ist hier derzeit ein Vorzug in Hoéhe

des 1,0-Fachen des getdtigten Investments. Verbleibende Erlo-

se werden anteilig auf alle Gesellschafter*innen verteilt, wo-

bei sich die Investoren den Erlosvorzug anrechnen

lassen miissen (Non-Participating-Liquida-
tion-Preference).

Fiir Griindende wesentlich ist die

Regelung zum Vesting. Diese legt

N fest, welche Konsequenzen das

Ausscheiden eines Griinden-

den aus seiner Tatigkeit bei

der Gesellschaft auf seine

Beteiligung hat. Ankniip-

fend an ein bestehendes

Beschiftigungsverhiltnis
(i.d.R. Geschiftsfithreran-
stellungsvertrag) werden
bestimmte Ausscheidens-
szenarien in sogenannte
Good-Leaver- und Bad-
Leaver-Fille aufgeteilt. Da
das selbstverschuldete Aus-
scheiden eines Griindenden
sanktioniert werden soll, muss
dieser in Bad-Leaver-Fillen (i.d.R.
Kiindigung durch die Gesellschaft aus
wichtigem Grund gemifl § 626 BGB;
Straftaten gegeniiber der Gesellschaft) simtli-
che Anteile zum Nominalwert abgeben. In Good-
Leaver-Fillen wird er, abhidngig von der Dauer der Zugehorig-
keit zur Gesellschaft, einen Teil seiner Anteile behalten diirf-
ten (die ,gevesteten“ Anteile). Mitunter sind diese treuhdnde-
risch auf einen anderen Gesellschafter zu iibertragen.

Ferner werden in der Gesellschaftervereinbarung Regelun-
gen zur Corporate Governance und zum Wettbewerbsverbot
enthalten sein. Mitsprache- und Informationsrechte stellen
sicher, dass die Investor*innen bzw. die Investor*innenmehr-
heit bei bestimmten Grundsatzentscheidungen, ein Mitspra-
cherecht erhilt. Ublich sind Zustimmungsvorbehalte, im Ein-
zelfall die Einrichtung eines Beirats und regelmifig die Verab-
schiedung einer Geschiftsordnung fiir die Geschiftsfiihrung.

Fazit

Ein Beteiligungsvertrag beinhaltet {iberwiegend Standard-
regelungen, wobei sich im Detail griinder*innen-/oder inves-
tor*innenfreundliche Ausgestaltungen zeigen. Bei den Verhand-
lungen iiber die Ausgestaltung dieser Regelungen ist im Einzelfall
ein Ausgleich zu finden zwischen dem (Sicherungs-)Interesse
der Investor*innen und den Interessen der Griindenden.
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