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Vorbemerkungen 1

Vorbemerkungen

Die Motivation flr diese Arbeit gab meine Tatigkeit im Rahmen eines Forderprogramms
fur Venture Capital beim Bundesamt fur Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle. Mit dem IN-
VEST Zuschuss beabsichtigt die Regierung einen Anreiz fur private Investoren zu schaf-
fen, sich an jungen innovativen Unternehmen zu beteiligen. Die vertragliche Ausgestal-
tung der rund 2000 geforderten Beteiligungen zeigte mir den umfangreichen Regelungs-

bedarf der beteiligten Parteien und die Komplexitét der dabei vereinbarten Regelungen.

Eben wegen dieser Komplexitat beschrankt sich die folgende Arbeit auf einen kleinen
Teilbereich der Venture Capital Vertragsgestaltung. Der Verwasserungsschutz des Inves-
tors ist regelméiig Bestandteil des Beteiligungsvertrags. Dieser wiederum ist neben der
Satzung und der Gesellschaftervereinbarung ein Bestandteil des Venture Capital Ver-
trags. Sowohl bezogen auf den Vertragstyp, als auch auf den Klauseltyp wird sich die
Untersuchung weitestgehend auf die genannten relevanten Bereiche beschranken.

SchlieRlich werden auch nur die rechtlichen Probleme der Gesellschaftsformen GmbH
und AG thematisiert, da Venture Capital Beteiligungen in Deutschland zumeist an Ge-

sellschaften dieser beiden Formen erfolgen.*

L Brehm (2012) S. 11
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1  FEinleitung

Die Bedeutung von Venture Capital Beteiligungen zeigt sich am eindrucksvolls-
ten beim Blick in die USA, wo heute etwa 21% des Bruttoinlandprodukts von
Unternehmen wie Microsoft, Apple, Google oder Amazon erwirtschaftet wird,
die einige Jahre zuvor noch als Start-up durch Venture Capital finanziert wur-
den.? Die Entwicklung in Deutschland ist weniger erfreulich. Im Jahr 2015 er-
folgten in Deutschland Venture Capital Investitionen in Hohe von rund 0,9 Mrd.
Euro.® In den USA wurden im gleichen Zeitraum 28,8 Mrd. Dollar investiert.*
Auch nach Berucksichtigung der hoheren Wirtschaftsleistung der USA verbleibt
dort eine sechsmal hohere Investitionsbereitschaft.

Neben der Risikoaversion deutscher Investoren sind die hohen Anforderungen
an die vertragliche Gestaltung von Venture Capital Investitionen eine Hrde.
Das tiberdurchschnittlich hohe Risiko, die Innovativitat der Unternehmung, die
hohe Abhéngigkeit von der Person des Griinders und das Fehlen von dinglichen
Sicherheiten begriinden das Bedurfnis des Kapitalgebers fur eine asymmetrische

Risikoverteilung im Beteiligungsvertrag.

Der Erfolg von Venture Capital Beteiligungen héngt signifikant von der Gestal-
tung des Beteiligungsvertrags ab. Die aus dem US-amerikanischen Rechtsraum
stammenden Klauseln missen dazu dem jeweiligen Rechtsraum angepasst wer-

den, um effektiv Wirken zu kdnnen.®

Die folgende Arbeit soll eine bei Venture Capital Beteiligungen tblicherweise
verwendeten Regelungen, den Verwasserungsschutz, im Detail darstellen. Dabei
wird nach einer kurzen Darstellung der Begrifflichkeiten auf Grundlage der Fi-
nanztheorie erklart, welche Zielkonflikte und Informationsasymmetrien beste-

hen und welche Risiken sich daraus ergeben.

2 \Weitnauer (2016) S. 13 Rn. 20
$BVK (2016) S. 1

* WilmerHale (2016) S. 3

® Kaplan (2003) S. 21
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Anschliefend wird der Verwésserungsschutz mit seinen Gestaltungsvarianten
dargestellt, der die genannten Risiken minimieren soll. Die Beispiele fur die For-
mulierung und Berechnung sollen die praktische Umsetzung dabei anschaulich
beschreiben.

Die Regelung zum Verwasserungsschutz stammt aus dem US-amerikanischen
Rechtsraum und ist durch diesen geprégt. Es stellt sich daher die Frage der Zu-
lassigkeit der verschiedenen Ausgestaltungsvarianten, die in Kapitel 6 beschrie-

ben wird.

SchlieBlich wird die Verwendung der Klausel und ihrer Varianten in den USA
und Deutschland verglichen bevor im Rahmen der Handlungsempfehlung Hin-
weise zur angemessenen Umsetzung der Risikominimierungsregel genannt wer-

den.
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2 Uberblick zu VC-Investitionen

2.1 Der Begriff des Venture Capital

Der Begriff des Venture Capital bezieht sich auf langfristige Eigenkapitalinves-
titionen in junge, innovative Unternehmen bei denen ein hohes Ausfallrisiko ei-
nem hohen Wertsteigerungspotential gegentibersteht. Die Investition erfolgt da-
bei ohne Vereinbarung von Sicherheiten, einer Riickzahlungspflicht oder Zin-
sen. Im Insolvenzfall haftet die Investition gegentiber den Glaubigern.

Venture Capital Investitionen sind aufgrund des hohen Risikos fur den Kapital-
geber damit verbunden, dass er Kontroll- und Mitspracherechte erhélt und das
Unternehmen beratend unterstitzt. Die Investition erfolgt durch Beteiligungs-
oder beteiligungsahnliches Kapital.® Der Kapitalgeber wird hierbei durch die
Ubernahme von Unternehmensanteilen zum Minderheitsgesellschafter und Mit-
unternehmer. Ziel der Venture Capital Investition ist die Erzielung einer Rendite
durch gewinnbringende VerduRerung der Unternehmensanteile nach einer Hal-

tedauer von in der Regel drei bis sieben Jahren.’

Das Venture Capital dient der Anschubfinanzierung junger Unternehmen und
schlie3t die Finanzierungslucke, die aufgrund des hohen Risikos und der damit

ausbleibenden klassischen Bankenfinanzierung entstanden ist.®

Im Deutschen wird der Begriff Gblicherweise mit Wagniskapital oder Risikoka-
pital Ubersetzt. Da diese Ubersetzungen einseitig die negative Eigenschaft des
hohen Ausfallrisikos dieser Finanzierungsform in den Mittelpunkt stellen, ver-

bleibt es im Folgenden beim neutraleren Begriff des Venture Capital.®

2.2 Die Finanzierungsphasen

Die Venture Capital Finanzierung beschreibt eine Investition in der Frihphase
eines Unternehmens. Investitionen in der Expansions- oder Spatphase eines Un-

ternehmens zéhlen nicht mehr zur klassischen Venture Capital Finanzierung. Die

® Grisebach (1989) S. S.3

" Weitnauer (2016) S. 1 Rn. 1

8 Weitnauer (2016) S. 1 Rn. 1

® Grisebach (1989) S. S.2, Simon (2010) S. 2.1.2 S.46
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Frihphase teilt sich auf in die Seed-Phase, in der Produkt und Prototyp entwi-
ckelt werden und die Start-up-Phase, die sich der Vorbereitung des Marktein-
tritts widmet.”® Grundsatzlich sinkt das Investitionsrisiko der Investition mit zu-
nehmendem Alter und Reife des Unternehmens, da zunehmend mehr Fundamen-
taldaten des Unternehmens vorliegen und Prognosen durch Ergebnisse ersetzt
werden. Venture Capital Finanzierungen erfolgen nicht einmalig, sondern in

Form von im Regelfall mehrfach erfolgender Finanzierungsrunden.*

2.3 Die Marktteilnehmer

Venture Capital kann von unterschiedlichen Kapitalgebern zur Verfligung ge-
stellt werden. Zuné&chst sind hierbei auf diese Finanzierungsart spezialisierte
Venture Capital Gesellschaften zu nennen. Diese nutzen zur Investition in der
Regel einen Kapitalfond, der meist eine Laufzeit von zwolf Jahren hat. In diesem
Zeitraum werden Beteiligungen eingegangen und verdufert, um eine Rendite zu
erzielen. lhr zeitlicher Anlagehorizont ist somit klar begrenzt. Venture Capital
Gesellschaften finanzieren Unternehmen in der Start-up- oder Expansionsphase.

Investitionen in Unternehmen in der Seed-Phase sind dagegen selten.

Als informelles Venture Capital wird die Investition durch Privatpersonen be-
zeichnet. Es handelt sich hierbei zumeist um erfahrene Unternehmer, die sich im
Marktumfeld des Kapitalnehmers auskennen und neben dem finanziellen Bei-
trag ihr Know-How und Kontakte einbringen®?. Auch privat verwaltetes Vermo-
gen wohlhabender Familien féallt unter dem Begriff Family Offices in diese Ka-
tegorie. Aufgrund der geringeren finanziellen Leistungsfahigkeit und héherer
Risikobereitschaft dieser Kapitalgeber ist informelles Venture Capital vor allem

in der Seed-Phase aktiv. *®

Neben diesen beiden Gruppen von Kapitalgebern kann Venture Capital fur die
Frihphasenfinanzierung von Unternehmen noch von einer Reihe anderer Kapi-
talgebern wie industriellen oder ¢ffentlichen Investoren zur Verfligung gestellt

werden.

10 Geigenberger (2006) S. 52

1 Trezzini (2005) S. 42, Einem (2004) S. 2703

12 Derartige Investoren werden auch als Business Angels oder Angel Investoren bezeichnet
B Winkler (2004) S. 35
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Der Kapitalnehmer ist im Regelfall ein junges innovatives Unternehmen, das
hohes Wachstumspotential und hohen Kapitalbedarf bei niedrigen Ertrédgen
hat.** Das Spektrum an Erfahrung und Professionalitdt von Kapitalnehmern ist
denkbar groB. Unternehmerisch unerfahrene Studenten, die lediglich eine gute
Geschéftsidee haben, kdnnen hier ebenso auf Kapitalsuche sein wie erfahrene
Unternehmer mit einem bereits erprobten Konzept. Da weder geeignete Sicher-
heiten, noch die Leistungsfahigkeit fur die mit Fremdkapital verbundenen Fi-
nanzierungskosten vorliegen, beschrénkt sich die Suche auf eine Eigenkapitalfi-
nanzierung. Venture Capital Kapitalnehmer sind daher auf langfristig denkende
und chancenorientierte Kapitalgeber angewiesen, die sich von den Verlusten

junger, innovativer Unternehmen in den ersten Jahren nicht abschrecken lassen.

2.4 Ziele der Parteien

Der Kapitalnehmer verfolgt bei der Finanzierung drei Hauptziele. Zundchst soll
die Finanzierung den Kapitalbedarf des Unternehmens langfristig decken und
die Liquiditat des Unternehmens sichern. Das zweite Ziel ist eine méglichst hohe
Autonomie zu bewahren, da die unternehmerische Tatigkeit oft eine Form der
Selbstverwirklichung darstellt. Einschnitte in der Selbststandigkeit und Unab-
héngigkeit des Unternehmens durch Auskunftspflichten und Mitspracherechte
sollen daher moglichst gering sein. Ein hoher Stimmrechtsanteil des Kapitalge-
bers wirkt hier, ebenso wie vertragliche Abreden, die einen Wechsel der Ge-
schéftsleitung erzwingen kdnnen, sehr abschreckend auf das Unternehmen. Das
dritte Hauptziel des Kapitalnehmers ist eine hohe eigene Rentabilitat zu erzielen.
Primar erreicht der Unternehmer dies durch die Abgabe von moglichst wenigen
Anteilen bei der Beteiligung des Kapitalgebers. Die Rentabilitat ist aber auch
stark von geringen Kapitalbeschaffungskosten abhangig, was durch die Nutzung
von Eigenkapital und die Vermeidung von Gewinnausschittungen erreicht wird.
Der Unternehmer hat das Ziel mdglichst gleichberechtigt mit dem Investor an
den Erlosen bei einem Unternehmensverkauf beteiligt zu sein oder die Erldsvor-
rechte des Investors zumindest gering zu halten. Neben diesen Hauptzielen ist

bei Venture Capital Investitionen auch die Managementunterstiitzung und die

14 Grisebach (1989) S. S.4
15 Ziegert (2005) S. 78
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Nutzung der Beziehungs-Netzwerke des Kapitalgebers ein Ziel des Kapitalneh-

mers.

Der Kapitalgeber verfolgt zwei Hauptziele: Zum ersten beabsichtigt er eine mog-
lichst hohe Rendite zu erzielen, indem er die Beteiligung mdglichst gewinnbrin-
gend veraufRert. Der hohe Verkaufserlos wird durch ein moglichst schnelles und
starkes Wachstum des Unternehmens erreicht. Der Erhalt von Zinsen oder Divi-
denden bzw. Gewinnausschiittungen ist dagegen im Regelfall kein Ziel des Ka-
pitalgebers, da es dem Wachstum des Unternehmens entgegenstehen wiirde. Das
zweite Hauptziel liegt in der Sicherung des eingesetzten Kapitals. Da das Unter-
nehmen keine klassischen Sicherheiten bieten kann, erfolgt die Sicherung auf
andere Weise. Der Kapitalgeber kann durch die Vereinbarung von Auskunfts-
und Mitbestimmungsrechten die Informationsasymmetrien reduzieren, die ins-
besondere bei Venture Capital Investitionen wegen des innovativen Geschafts-
feldes sehr ausgepragt sind. In gleicher Weise kann der Kapitalgeber durch die
Vereinbarung von Rechten und Pflichten im Vertrag Fehlanreize fiir den Unter-
nehmer reduzieren. Neben vertraglichen Vereinbarungen wirkt auch die aktive
Einflussnahme im Rahmen der Managementunterstiitzung als Sicherungsinstru-

ment des Kapitalgebers.

Neben diesen Hauptzielen kénnen auch personliche oder strategische Ziele im
Vordergrund stehen. Bei informellem Venture Capital, insbesondere Business
Angels, koénnen hier altruistische Motive oder die Suche nach neuen Herausfor-
derungen eine wichtige Rolle spielen.*” Im Fall von industriellen Venture Capi-
tal kann die Bildung von Synergie- oder Anreizeffekten fiir eigene Produkte im
Vordergrund stehen und bei 6ffentlichen Kapitalgebern die Férderung ganzer
Branchen, Technologien oder des Arbeitsmarktes.*® Die Ziele, Zielkonflikte und
Losungen fiir diese besonderen Konstellationen sollen aber nicht Gegenstand

dieser Arbeit sein.

16 Winkler (2004) S. 35
17 Winkler (2004) S. 32
18 Ziegert (2005) S. 76
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3  Agency Problem

Grundsétzlich besteht ein Risiko fiir den Investor, da der Unternehmer in seinem
Auftrag agiert und dabei aufgrund von Zielkonflikten oder Informationsasym-
metrien moglicherweise nicht immer im Interesse des Investors agiert. Es liegt
ein finanztheoretisches Agency Problem vor, bei dem der Unternehmer als Auf-
trag nehmender Agent und der Investor als Auftrag gebender Prinzipal agiert.
Dabei wird unterstellt, dass sich die Parteien rational verhalten und das Ziel des
maximalen eigenen Nutzens verfolgen. Es stellt sich die Frage, wie der Prinzipal

den Agenten motivieren kann sich nach seinen Wiinschen zu verhalten.*

3.1 Zielkonflikte

Zunachst muss untersucht werden, in welchen Bereichen eine Zielkonformitat

bzw. Zielkonflikte bestehen, die ein Investitionsrisiko darstellen.

Beide Parteien sind am wirtschaftlichen Erfolg, also einer Maximierung der Un-
ternehmensgewinne interessiert. Ebenso herrscht Zielkonformitét tber die Si-
cherung der Liquiditat bei moglichst geringen Kapitalkosten. Zielkonflikte be-

stehen dagegen insbesondere bei den Konditionen der Kapitaltberlassung.

Die Verteilung der Rendite zwischen den Parteien und damit die Bewertung des
Unternehmens sind hier von zentraler Bedeutung. Die Bewertung von Unterneh-
men in der Griindungsphase kann aufgrund fehlender Bilanzen und Kennzahlen
nicht in gleicher Weise umgesetzt werden, wie bei etablierten Unternehmen. Es
gibt auch kein einheitliches Bewertungsverfahren fiir junge Unternehmen. Die
bekannten Verfahren, wie das Ertragswertverfahren oder das Discounted-Cash-
flow Verfahren haben aufgrund der fehlenden Kennzahlen nur wenig Bedeu-
tung.* Das Ziel der Bewertung, die bestehenden Risiken mit dem Ertragspoten-
tial sorgsam abzuwégen besteht auch bei jungen Unternehmen. Da aufgrund feh-
lender Kennzahlen die geplanten und prognostizierten Angaben Grundlage der

Berechnung sind, kommen Unternehmer und Investor oft zu sehr unterschiedli-

¥ Trezzini (2005) S. 50
2 Grisebach (1989) S. 115
21 Geigenberger (2006) S. 128
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chen Ergebnissen. Eine von VC-Gesellschaften aufgrund der geringen Informa-
tionsbasis genutzte Bewertung ist die Venture-Capital-Methode.?? Dabei wird
zunéchst auf Grundlage des Businessplans und marktublicher Multiplikatoren
der erwartete Unternehmenswert beim EXxit des Investors berechnet. Anschlie-
Rend wird die Investitionssumme mit der vom Investors festgelegten Min-
destrendite® fur den geplanten Zeitraum aufgezinst. Das Verhéltnis der Summen
zueinander liefert die Beteiligungsquote des Investors. Investitionssumme ge-
teilt durch Beteiligungsquote liefert die (Post-Money*) Unternehmensbewer-
tung flr die geplante Finanzierungsrunde. Die Venture-Capital-Methode 16st
nicht das grundlegende Problem der fehlenden Kennzahlen. Sie ermdglicht es
dem Investor allerdings eine seiner Mindestrendite angemessene Beteiligung zu
berechnen. Aufgrund der Verwendung von VergleichsgroRen, Schatzwerten und
der Prognosen im Businessplan des Unternehmens, sollte die Berechnung aller-

dings auch nur als Basis fur die Verhandlung betrachtet werden.

Neben der Unternehmensbewertung kénnen Zielkonflikte auch bei der Wachs-
tumsrate des Unternehmens bestehen®. Der Investor ist daran interessiert, seine
Rendite bezogen auf seinen eigenen Zeithorizont zu maximieren. Insbesondere
bei VC-Gesellschaften kann dies vom Zeithorizont des Unternehmers signifikant
abweichen und zu Konflikten fiihren. Auch bei der Risikobereitschaft kann es
zu einem Zielkonflikt kommen. Ein hohes Wachstum ist oft auch mit einem ho-
hen Risiko verbunden, dass die Geschaftsidee scheitert. Der Unternehmer kann
dieses Risiko im Regelfall, verglichen mit dem Investor, erheblich schlechter
kompensieren, da es ihm nicht méglich ist sein Risiko Gber mehrere Unterneh-
mungen zu streuen. SchlieBlich bestehen Zielkonflikte im Grad der Autonomie
des Unternehmers. Dieser hat ein erhebliches Interesse daran, in seinen Entschei-
dungen frei zu sein und einer geringen Einflussnahme des Investors. Der Inves-
tor dagegen wird mit steigendem Risiko auch ein héheres Mal3 an Einflussnahme

und Informationsrechten einfordern.?® Der Unternehmer hat oft neben dem Ziel

22 Engel (2003) S. 252

2 Die Hohe der Mindestrendite schwankt bei Seed Investitionen zwischen 40 und 70% p.a. vgl.
Geigenberger (2006) S. 130

2 Der Post-Money Unternehmenswert entspricht dem Wert des Unternehmens nach Beteiligung
des Investors

% Grisebach (1989) S. 115
% Grisebach (1989) S. 118
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einer hohen Rendite und seinem Autonomiestreben auch noch andere Ziele, wie
beispielsweise den Wunsch nach wissenschaftlicher Anerkennung oder dem
Aufbau eines track-records, was zu Zielkonflikten mit dem primar Rendite ori-

entierten Investor fiihren kann.?

3.2 Informationsasymmetrien

Ein weiterer Faktor, der Risiken des Investors auslosen kann sind bestehende
Informationsasymmetrien. Der Unternehmer ist besser uber das Investitionsvor-
haben informiert und hat daher einen Wissensvorsprung vor dem Investor. Es
besteht daher die Gefahr, dass der Unternehmer dem Investor Informationen ver-
schweigt oder diese verfalscht.? Auf der Seite des Investors herrscht daher ins-
besondere vor dem Investor eine Qualitatsunsicherheit in Bezug auf die Infor-
mationen zum Unternehmen. ? Weiterhin kann der Investor nach der Investition
oft nur schwer zuordnen, ob bestimmte Ergebnisse durch Handlungen des Un-
ternehmers oder durch exogene Einfllisse, wie eine negative Marktentwicklung
ausgelost werden.® Eine umfassende Uberwachung der Handlungen des Unter-
nehmers ist kaum oder nur in Verbindung mit erheblichen Kosten mdglich. Der
Unternehmer hat also einen Handlungsspielraum, den er im Sinne eines negati-

ven Anreizes fiir die eigene Nutzensteigerung missbrauchen kann.

3.3 Endogene Risiken

Aufgrund des Agency-Problems kénnen mehrere Risiken entstehen, die folgend
kurz beschrieben werden. Zunéchst kann es aufgrund der Informationsasymmet-
rie und der damit verbundenen Informations- und Handlungsunsicherheit vor
dem Investment zu einer Negativauslese (Adverse selection) durch den Investor
kommen, da dieser die hochwertigen Unternehmungen nicht mehr von den we-
niger erfolgversprechenden Unternehmungen unterscheiden kann.®* Durch die
Handlungsunsicherheit und die beschriebenen Zielkonflikte bestehen insbeson-

dere nach der Investition Fehlanreize (Moral hazards) fir den Unternehmer, die

21 Achleitner (2004) S. 55

3 Diese Informationen werden daher auch als ,,Hidden Information® bezeichnet.
2 Heitzer (2006) S. 515, Trezzini (2005) S. 52

¥ Diese Handlungen werden daher auch als ,,Hidden Action* bezeichnet

3! Trezzini (2005) S. 54
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ein Risiko firr den Investor darstellen. Diese Fehlanreize verteilen sich auf meh-
rere Verhaltensunsicherheiten. Es besteht ein Leistungsanreizproblem, was zur
Leistungsruckhaltung (shirking) fihren kann, weil dem Unternehmer nur ein
Teil der Ertrage zuflieRen. Es besteht ein Dienstverbrauchsproblem, da der Un-
ternehmer nur zu einem Teil an den Kosten seines Arbeitsplatzes beteiligt ist und
ein Anreiz fir den Unternehmer besteht verdeckt betriebliche Ressourcen zur
Steigerung seines eigenen Nutzens zu missbrauchen (on the job consumption).
Der Investor tragt im Regelfall die Hauptlast der Finanzierung. Daraus leitet sich
ein Risikopréaferenzproblem ab, was den Unternehmer zu einer unangemessen
hohen Risikotoleranz anreizen kann. Der geringere Zeithorizont, insbesondere
bei Investitionen durch VC-Gesellschaften, kann zu einem Zeitpraferenzprob-
lem (horizon problem) fiihren, wenn der Unternehmer personliche Ziele, wie das
Streben nach Selbsténdigkeit oder wissenschaftlicher Anerkennung verfolgt. Ein
Uber- und Unterinvestitionsproblem kann aufgrund von Zielkonflikten entste-
hen, wenn der Unternehmer aufgrund seiner Ziele Investitionen tétigt oder un-
terlasst, die den Zielen des Investors widersprechen. Aus Sicht des Investors be-
steht schlielich das Risiko, dass der Unternehmer nach der Investition Entschei-
dungen verweigert, die im Interesse des Investors sind. Da der Investor im Re-
gelfall nur einen Minderheitsanteil hélt, kann der Unternehmer so wichtige Ent-
scheidungen blockieren und das bereits eingesetzte Kapital zur Erpressung des

Investors missbrauchen (Hold-up).*

3.4 Exogene Risiken

Bei jungen innovativen Unternehmen bestehen erhebliche exogene Risiken, die
sich aus dem Innovationsprojekt selbst ergeben. Dabei handelt es sich in erster
Linie um Prognoseprobleme in Bezug auf die technische Realisierbarkeit und
das Marktpotential des Innovationsprojekts. Verstarkt werden diese Probleme
oft durch dynamische und schnell wachsende Marktumfelder und sehr begrenzte
Kennzahlen fir Markt und Unternehmen.** Mit zunehmendem Alter des Unter-

nehmens reduziert sich diese Bewertungsunsicherheit. Dennoch ergibt sich ein

%2 Trezzini (2005) S. 56
% Heitzer (2002) S. 472
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hohes Ausfallrisiko aus Sicht des Investors, was durch die hohe personelle Ab-

hangigkeit des Unternehmenserfolgs vom Unternehmer noch weiter verstarkt

wird.
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4  Risikominimierung

Ziel des Investors ist die Minimierung der bestehenden Risiken insbesondere der
Informationsasymmetrien und Fehlanreize durch einen moglichst vollstandigen
Vertrag.* Durch den Vertrag wird das Verhalten des Unternehmers indirekt
durch Anreize, die er selbst beeinflussen kann, gesteuert. Ein vollstandiger Ver-
trag ist allerdings mit einem hohen Aufwand zur Informationsgewinnung und
Vertragsgestaltung verbunden. Ein Vertrag, der alle Aktivitaten des Unterneh-
mers Uberwacht und so Fehlverhalten vermeidet, ist daher allein aufgrund der
Kosten unmoglich umsetzbar.® Es gilt daher Aufwand und Nutzen gegeneinan-
der abzuwagen. Dabei spielt das Mal’ an Kenntnissen zur Gestaltung von Betei-
ligungsvertragen und die Leistungsbereitschaft des Investors bei der Uberwa-
chung und Betreuung des Unternehmens eine groRe Rolle. Ein umfassendes Ver-
standnis flr die wirtschaftlichen Ziele der Parteien sowie der Wirkung und In-
teraktion der Klauseln ist notwendig zur Gestaltung des Vertrages.®* Im Bereich
des informellen VVC spielt Vertrauen daher eine wichtige Rolle, da ein vollstan-
diger Vertrag die Kenntnisse und Leistungsfahigkeit des Investors oft Uberstei-

gen.”

Es gibt eine Reihe von Mechanismen zur Reduktion der Risiken aufgrund der
Informationsasymmetrie und der Fehlanreize. Die Risiken aufgrund der Infor-
mationsasymmetrie kdnnen durch positive Signale des Unternehmers vor der In-
vestition abgebaut werden (Signalling). Durch die Vereinbarung einer erfolgs-
abhangigen Vergutung signalisiert der Unternehmer beispielsweise Vertrauen in
das Geschaftskonzept und die eigenen Fahigkeiten. Auch eine umfassende Un-
tersuchung des Unternehmens durch den Investor (Screening) und die Auswahl
des Unternehmers bei der Vertragsgestaltung (Self selection) bilden wichtige
Mechanismen zur Reduktion der Risiken aufgrund der Informationsasymmetrie
vor der Investition. Dabei klassifiziert sich der Unternehmer in der Vertragsver-
handlung selbst, indem er zwischen Klauseln mit unterschiedlichem Rendite-

Risiko Charakter auswahlt.®

3 Ziegert (2005) S. 55
% Brettel (2004) S. 434
% Ziegert (2005) S. 53
%7 Brettel (2004) S. 434
% Trezzini (2005) S. 57
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Die Risikominimierung nach Vertragsabschluss erfolgt durch die Finanzierungs-
strukturierung. Im Vertrag kdnnen durch die Verteilung von Vermogensrechten
wie einem Erldsvorzug Anreize fir den Unternehmer geschaffen werden. Durch
Informations-, Kontroll- und Mitwirkungsrechte kann die Informationsasym-
metrie nach Vertragsschluss reduziert werden. SchlieBBlich kdnnen durch Sank-
tionsmechanismen wie Verwasserungsschutzregelungen oder Meilensteinrege-
lungen Fehlanreize abgebaut werden. Hierbei muss allerdings beachtet werden,
dass wiederum negative Folgen wie das zuvor beschriebene shirking auftreten
konnen.* Die Regelungen zu Meilensteinen, Erlésvorzug, Mitspracherechten
und Verwasserungsschutz bilden die Basis der tiblicherweise verwendeten Klau-

seln zur Risikominimierung bei VVC Investitionen.®

Die Konditionen der VC Investition missen zur Bewertung stets im Gesamtbild
betrachtet werden, um eine angemessene Risikoallokation zu gewdhrleisten.
Aufgrund von Verwésserungsschutzregelungen werden diese dennoch im Fol-
genden gesondert betrachtet um die Funktion, Eigenschaften und Ausgestaltung

dieser Regelung naher zu erldutern.

4.1 Instrumente zur Korrektur der Bewertung

Aufgrund der Bewertungsunsicherheit bei Investitionen in junge innovative Un-
ternehmen gibt es eine Reihe von vertraglichen Regelungen, um die Bewertung
des Unternehmens nach der Beteiligung zu korrigieren. Die bereits erwéhnten
Meilensteine und Verwasserungsschutzrechte sowie die Ratchet Regelung. Bei
einer Meilensteinregelung erfolgt die Investition in Form mehrerer Finanzie-
rungstranchen (Staged Financing). Die Zahlung der Tranchen erfolgt in Abhén-
gigkeit vom Erreichen bestimmter operativer Ziele des Unternehmens.* Der In-
vestor Ubernimmt dabei im Rahmen einer Kapitalerhohung die volle Hohe der
vereinbarten Anteile, leistet aber nur einen Teil des vereinbarten Aufgelds. Er-
reicht das Unternehmen einen Meilenstein nicht unterbleibt die daran gekoppelte
Aufgeldzahlung. Effektiv verringert sich hierdurch der Bezugspreis der Uber-

nommenen Anteile.

¥ Trezzini (2005) S. 57
0 Hartmann-Wendels (2008) S. 15
1 \Weitnauer (2016) S. 346 Rn. 103



4 Risikominimierung 20

Ratchet Regelungen sind Bonus- oder Malusregelungen, die ebenso wie Meilen-
steine an operative Ziele des Unternehmens gekoppelt sind.** Bei Eintreten der
Bedingung erfolgt eine Anteilsiibertragung oder die Ausgabe von Bezugsrech-
ten. Ziel ist auch hier die nachtragliche Korrektur des Bezugspreises des Inves-
tors. Ein Verwasserungsschutz gewahrt dem Investor das Recht eine bestimmte
Zahl Anteile zum Nennwert zu zeichnen, wenn der Unternehmenswert in einer
Folgefinanzierung fallt.* Der Verwasserungsschutz ist demnach nicht an ein
operatives Unternehmensziel, sondern an den Unternehmenswert gekoppelt. Im
Regelfall werden eine Meilensteinregelung sowie ein VVerwésserungsschutz ver-
einbart. Ratchet Regelungen werden wegen der steuerlichen Probleme bei der
Riickiibertragung von Anteilen sowie aufgrund der Ublichkeit operative Ziele in

Meilensteinregelungen zu vereinbaren nur selten verwendet.*

“2 \Weitnauer (2016) S. 347 Rn. 107
% Einem (2003) S. 879
“ \Weitnauer (2016) S. 347 Rn. 109
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5  Verwisserung und Verwisserungsschutz

Zunachst gilt es den Begriff der Verwasserung zu definieren. Es gibt mehrere
Arten auf die Anteile eines Gesellschafters verwéssern kénnen. Es handelt sich
allerdings stets um eine Verschlechterung der rechtlichen oder wirtschaftlichen
Eigenschaften von Anteilen eines Gesellschafters durch eine Kapitalmanahme.
Dies erfolgt entweder durch eine Reduktion der Beteiligungsquote, was mit re-
duzierten Vermogens-, Kontroll- und Mitspracherechten einhergeht oder durch
eine Reduktion des wirtschaftlichen Wertes der gehaltenen Anteile.*

Bei der gewohnlichen Kapitalverwasserung verringert sich die quotale Beteili-
gung am Unternehmen durch den Beitritt neuer Gesellschafter. In dem Malf, in
dem neue Gesellschafter dem Unternehmen beitreten und Anteile zeichnen, ver-
wassert die Beteiligungsquote der Ubrigen Gesellschafter. Als Schutz vor dieser
Art von Verwésserung haben die Gesellschafter nach § 186 Abs. 1 AktG im Fall
der Aktiengesellschaft und aufgrund analoger Anwendung des 8 186 Abs. 1
AktG bei der GmbH* ein Bezugsrecht, dass sie berechtigt in dem MaR Anteile
zu zeichnen, in dem sie vor der Kapitalerhhung am Unternehmen beteiligt wa-
ren. Ausgeschlossen werden kann dieses Bezugsrecht nur durch einen Gesell-
schafterbeschluss mit qualifizierter Mehrheit und einem sachlichen Grund, der
das Uberwiegende Interesse der Gesellschaft fir den Ausschluss rechtfertigt.”
Investoren halten im Regelfall nur einen Minderheitsanteil am Unternehmen. Es
kann daher sinnvoll sein, das Bezugsrecht der Investoren zusatzlich im Beteili-
gungsvertrag zu regeln, da sie bei einem Gesellschafterbeschluss tberstimmt

werden koénnen.

Maglich ist auch eine Verwasserung der Anteilskategorie. Durch die Ausgabe
jungerer Anteile, dessen Vorzugsrechte im Regelfall vor den alteren Anteilen
bedient werden, verschlechtert sich die Rechtsposition des alteren Gesellschaf-
ters. Als Schutz vor dieser Art der Verwésserung dient das zuvor dargestellte
gesetzliche Bezugsrecht und Vorkaufsrechte. Vorkaufsrechte kdnnen vertraglich

vereinbart werden und berechtigen den Gesellschafter bei der Ausgabe von

% Simon (2010) S. 292
% Ziegert (2005) S. 199
4 Mbller (2003) S. 87
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neuen Anteilen vor externen Investoren zu gleichen Konditionen Anteile zu

zeichnen.*®

Eine strukturelle Verwasserung erfolgt, wenn sich durch Kapitalmafnahmen wie
Aktiensplits oder -kombinationen das Umtauschverhaltnis von VVorzugsaktien zu
Stammaktien verandert. Der wirtschaftliche Wert der Vorzugsanteile ist abhan-
gig von diesem Umtauschverhéltnis, da im Regelfall der Verkauf in Form der
Stammanteile erfolgt. Es kann daher ein struktureller Verwésserungsschutz ver-
einbart werden, um dieses Umtauschverhaltnis zu sichern. Das Schutzrecht ver-
andert somit nicht den Wert der Vorzugsaktien, sondern sichert diesen.* Aus
diesem Grund ist dieses Schutzrecht bei der Verwendung von Vorzugsaktien mit
vereinbartem Umtauschverhaltnis regelméaRig Bestandteil des Beteiligungsver-

trags.®

SchlieBlich kann es eine Preisverwésserung geben. Diese tritt ein, wenn in einer
zukiinftigen Finanzierungsrunde Anteile unter dem Wert ausgegeben werden,
den der Investor bei seiner Beteiligung gezahlt hat. Durch den Einstieg eines
neuen Gesellschafters zu einem geringeren Ausgabepreis sinkt sowohl der quo-
tale Anteil des Investors am Unternehmen, als auch der (buchtechnische) Wert

seiner Anteile. Den Investor trifft demnach eine zweifache Verwasserung.®

5.1 Verwisserungsschutz Regelungen

Durch einen vertraglich vereinbarten Verwasserungsschutz (Anti-Dilution-Pro-
vision) kann sich der Investor vor diesem Wertverlust schiitzen. Der Verwasse-
rungsschutz hat einen erheblichen Einfluss auf die Cashflow-, Kontroll- und
Mitspracherechte des Investors und ermdglicht den Schutz vor einer negativen
Geschaftsentwicklung oder einer zu optimistischen Bewertung.® Der Verwésse-
rungsschutz ist damit eines der Instrumente, das dem Investor eine nachtragliche
Anpassung der Unternehmensbewertung ermdglicht. Dabei hat der Verwésse-
rungsschutz fur den Investor den Vorteil unmittelbar an der Unternehmensbe-

wertung anzusetzen und nicht an operativen Unternehmenszielen, wie bei einer

% Simon (2010) S. 293
* Baums (2000) S. 33
% Simon (2010) S. 294
51 Einem (2004) S. 2703
52 Simon (2010) S. 294
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Nachbewertung durch eine Meilenstein- oder Ratchet-Vereinbarung. Aufgrund
der hohen Relevanz gehort der Verwasserungsschutz zu den in Vertragsverhand-
lungen haufig stark diskutierten Elementen und weist in seinem Umfang eine

grol3e Varianz auf.*®

5.2 Auslosung und Einschrinkungen des

Verwisserungsschutzes

Die Gestaltung eines Verwasserungsschutzes kann in vier Bestandteile aufgeteilt
werden: Auslésung, Dauer, Umfang und rechtliche Umsetzung.*

Vor der eigentlichen Verwasserungsschutzregelung wird den Investoren regel-
maRig das gesetzliche Bezugsrecht durch die Unternehmer garantiert. Dieses
Element hat im US-amerikanischen Rechtsraum aufgrund des fehlenden gesetz-
lichen Bezugsrechts eine hohere Bedeutung. In Deutschland bewirkt die Garan-
tie, dass ein hiervon abweichender Gesellschafterbeschluss zu einer Vertrags-
verletzung fihrt und die damit verbundenen vertraglichen Sanktionen auslost.

Im Vertrag kann das folgendermafen geregelt werden:

Die Beteiligung der Investoren der Serie Seed soll nicht durch spatere Kapi-
talerhohungen, die z.B. der Aufnahme weiterer Investoren dienen, verwas-
sert werden. Die Griinder verpflichten sich daher, den Investoren der Serie
Seed im Rahmen kunftiger Kapitalerhéhungen jeweils ihr gesetzliches Be-
zugsrecht zum Erwerb neuer Geschéftsanteile einzurdumen und das Bezugs-

recht der Investoren der Serie Seed nicht auszuschlieRen.

Die Investoren der Serie Seed sind dabei berechtigt, die im Rahmen kinftiger
Kapitalerhéhungen geschaffenen neuen Geschaftsanteile zu demselben Be-

zugspreis zu erwerben, der den neuen Investoren eingeraumt wird.

Ausloser fir den Verwasserungsschutz ist eine neue Finanzierungsrunde, bei der
ein neuer Investor Anteile zu einem geringeren Preis als dem des geschiitzten

Investors Ubernimmt.®® Die Definition der Down-Round, die den Verwasse-

%% Haberstock (2008) S. 227
5 Simon (2010) S. 298
% Einem (2004) S. 2703, Winkler (2004) S. 168



5  Verwasserung und Verwésserungsschutz 24

rungsschutz auslost, ist daher der erste Bestandteil der Verwésserungsschutzre-
gelung. Reduziert sich das Finanzierungsrisiko innerhalb einiger Monate nach
der Investition erheblich, kann es sinnvoll sein, die Definition der Down Round
entsprechend einzuschranken. Die Einschrankung kann in Form einer definier-
ten Zeitspanne, einer definierten Zahl an Finanzierungsrunden oder abhangig
von der Erfullung eines Meilensteins gestaltet werden. *® Anschlielend entfallt
der Verwasserungsschutz vollstandig oder wird im Umfang eingeschrankt.’” Ins-
besondere bei Investition in der Seed-Phase oder bei Unternehmen in Schwie-
rigkeiten kann das erhohte Risiko zu Beginn des Investments so angemessen be-
ricksichtigt werden. Auch das Volumen der Down Round kann definiert wer-
den, um zu vermeiden, dass geringfligige Finanzierungsrunden den Verwasse-
rungsschutz auslésen. Eine derartige Einschrdnkung macht auch aus Sicht des
Investors Sinn, wenn sich die Berechnung des Verwasserungsschutzes lediglich
auf die jeweils letzte Finanzierungsrunde bezieht oder der Verwésserungsschutz
generell nur fiir eine folgende Finanzierungsrunde wirksam sein soll. Im Vertrag
kann der Ausloser flr den Verwasserungsschutz folgendermalien gestaltet wer-

den:

Liegt dieser zukiinftige Bezugspreis inkl. des Agios bzw. der sonstigen Zu-

zahlung pro Geschéftsanteil jedoch
[bei der auf die Serie Seed folgenden Finanzierungsrunde]

[bei einer nachfolgenden Finanzierungsrunde, durch die der Gesell-
schaft jeweils im Einzelfall oder als Ergebnis mehrerer, jeweils inner-
halb eines Zeitraums von X Monaten aufeinanderfolgender Kapitalzu-
fuhren neues Kapital in Héhe von mindestens EUR 1.000.000 zugefihrt

wird]

im Verhaltnis unter dem Betrag in Hohe von EUR [Bezugspreis der Serie
Seed] pro EUR 1-Geschidftsanteil (,, Down Round*), sind die Investoren der Se-

rie Seed

a. bei einer Down Round [bis zum Ablauf des [Datum 1]] / [bis zur Er-

fullung des Meilensteins 1] auf Ihr Verlangen hin so zu stellen, als

% Simon (2010) S. 299, Trezzini (2005) S. 259, Winkler (2004) S. 169
57 Simon (2010) S. 303
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ob sie ihr Investment insgesamt zu einem niedrigeren Ubernahme-
preis getatigt hatten [Bezeichnung Berechnungsmethode 1].

b. bei einer Down Round [bis zum Ablauf des [Datum 2]] / [bis zur Er-
fullung des Meilensteins 2] auf Ihr Verlangen hin so zu stellen, als
ob sie ihr Investment insgesamt zu einem niedrigeren Ubernahme-

preis getatigt hatten [Bezeichnung Berechnungsmethode 2].

Es gibt noch eine Reihe weiterer sinnvoller Einschrankungen fir die Auslésung
des Verwésserungsschutzes. Nicht alle Geschéftsanteile, Bezugsrechte, Wand-
lungsrechte oder wandelbare Gewinnbeteiligungsrechte sollten den Verwasse-
rungsschutz auslésen kénnen. Insbesondere Kapitalmanahmen fir Mitarbeiter-
beteiligungsprogramme®, Nachbewertungen® oder ein Borsengang sollten von
der Regelung ausgenommen werden. Notfallfinanzierungen, geringftigige stra-
tegische Beteiligungen oder die Anteilsiibernahme durch nahestehende Personen
der Gesellschafter kénnen je nach Sachverhalt ebenso sinnvolle Ausschlusstat-
bestdnde sein. Eine Begrenzung der Wirksamkeit bis zur néchsten Finanzie-
rungsrunde mit gleicher oder hoherer Unternehmensbewertung im Vergleich zur
geschutzten Finanzierungsrunde kann dhnlich einer zeitlichen Begrenzung ein
erhohtes Risiko zu Beginn des Investments regulieren. Folgend ein Beispiel flr

die vertragliche Gestaltung von Einschrankungen des Verwasserungsschutzes:

Der zuvor geregelte Verwasserungsschutz der Investoren der Serie Seed gilt

nicht,

[soweit Geschaftsanteile, Bezugsrechte, Wandlungsrechte oder wandel-
bare Gewinnbeteiligungsrechte im Rahmen eines Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramms oder in Folge von mit Investoren der Serie Seed ver-

einbarten Nachbewertungen ausgegeben werden.]

[soweit Geschaftsanteile ausschlieBlich an Gesellschafter oder Personen
ausgegeben werden, welche mit Gesellschaftern im Sinne von 88 15 ff. AktG

oder § 1 Abs. 2 AuRensteuergesetz verbunden sind.]

[soweit es sich lediglich um eine interne Finanzierungsrunde ohne Be-

teiligung eines neuen Investors handelt.]

% Simon (2010) S. 299
% Simon (2010) S. 270
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[soweit es sich um andere als die in der Serie Seed erworbenen Ge-

schaftsanteile handelt.]

[soweit Geschéftsanteile von nicht mehr als 5% des Stammkapitals im

Rahmen eines strategischen Investments ausgegeben werden.]

[soweit das Unternehmen innerhalb von 30 Tagen zahlungsunféhig zu
werden droht und durch Gesellschafterbeschluss mit Mehrheit von 75%
Stammkapital durch Kapitalerhthung bis zu einem Maximalbetrag von
EUR 50.000 neue EUR 1-Geschéaftsanteile ausschlieBlich an die Gesell-
schafter und entsprechend des jeweiligen Anteils am Stammkapital aus-

gegeben werden (Fireround).]

Der zuvor geregelte Verwasserungsschutz der Investoren der Serie Seed tritt
auBer Kraft, wenn und sobald an neue Investoren neue Geschaftsanteile zu
einem Bezugspreis pro EUR 1-Geschaftsanteil von mindestens EUR [Be-

zugspreis der Serie Seed] ausgegeben werden.

Ein zunehmend beliebtes Instrument zur Einschrankung des Verwasserungs-
schutzrechts ist die Begrenzung auf Finanzierungsrunden bei denen der ge-
schutzte Investor mindestens im Umfang seiner bisherigen Beteiligung am Un-
ternehmen neue Anteile zeichnet (Pay to Play). Damit verbessert das Unterneh-
men seine zukinftige Finanzierungsféhigkeit und reduziert die Belastung durch
Vorzugsrechte vergangener Finanzierungsrunden. Vertraglich kann die Pay to

Play Klausel folgendermafen umgesetzt werden:

Der zuvor geregelte Verwasserungsschutz gilt nur fiir diejenigen Investoren
der Serie Seed, die im Rahmen und zu den Bedingungen der Down Round
neue Geschaftsanteile mindestens in der Hohe Gibernehmen, die ihnen rech-

nerisch aufgrund ihres gesetzlichen Bezugsrechts zustehen.

5.3 Rechtliche Umsetzung des Verwisserungsschutzes

Die rechtliche Umsetzung des Verwasserungsschutzes erfolgt auf schuldrechtli-
cher Ebene im Beteiligungsvertrag.®® Grundsatzlich wére auch eine Vereinba-
rung in der Satzung der Gesellschaft mdglich. Gegen eine derartige Gestaltung

spricht allerdings das Gebot die Satzung im Handelsregister zu verdffentlichen,

% Simon (2010) S. 292, Trezzini (2005) S. 248
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die Mdglichkeit im Rahmen eines Gesellschafterbeschlusses tberstimmt zu wer-
den und die Beurkundungskosten, die bei Anderungen der Satzung entstehen,
Aus diesen Grunden werden die Angaben in der Satzung der Gesellschaft im
Regelfall schlank gehalten und vertragliche Abreden erfolgen in gesonderten
schuldrechtlichen Vereinbarungen wie dem Beteiligungsvertrag. Der Verwasse-
rungsschutz im Beteiligungsvertrag gewahrt keinen direkten Anspruch gegen
das Unternehmen, sondern gewahrt nur einen Anspruch gegen die darin zur Leis-
tung verpflichteten Griinder.®* Da der Verwasserungsschutz durch eine Down
Round ausgeldst wird, ist der Anspruch aus Sicht des Investors Schadensunab-
hangig® und sollte durch eine Vertragsstrafe in seiner Durchsetzbarkeit zusatz-
lich abgesichert werden.®

Im Beteiligungsvertrag wird im Rahmen des Verwésserungsschutzes eine
schuldrechtliche Verpflichtung zur Rickzahlung des Wertverlustes durch die
Down Round vereinbart.* Es gibt dabei verschiedene Formen in denen die
Ruckzahlung erfolgen kann. Dabei unterscheiden sich die Mdglichkeiten bei der
GmbH und der Aktiengesellschaft erheblich. In beiden Fallen ware eine Umset-
zung in Form einer Barriickzahlung, unentgeltlichen Anteilstbertragung oder im
Rahmen einer kompensierenden Kapitalerhdhung moglich. Bei Aktiengesell-
schaften kann die Rickzahlung dartber hinaus in Form einer Anpassung des
Umtauschverhéltnisses von Vorzugs- zu Stammaktien, einer schuldrechtlichen

Option oder einer Optionsanleihe gestaltet werden.

Die Gestaltung in Form einer Barriickzahlung wird regelméaf3ig an der mangeln-
den finanziellen Leistungsfahigkeit der Griinder scheitern.®® Daruber hinaus er-
geben sich, ebenso wie bei einer unentgeltlichen Ubertragung von Anteilen der
Grinder, erhebliche steuerliche Nachteile bei diesen beiden Varianten.® Den-
noch wird die unentgeltliche Ubertragung nicht selten vereinbart, da es die dem

Anschein nach einfachste Losung ist. Die sinnvollste und in der Praxis am meis-

6 Einem (2003) S. 880
%2 Einem (2003) S. 881

8 Einem (2004) S. 2704, 2705 Ziegert (2005) S. 199, Schafer (2003), S. 146 Einem (2003) S.
879

6 Simon (2010) S. 304
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ten verwendete Variante ist die Umsetzung in Form einer kompensierenden Ka-
pitalerhhung.®” In der groRen Mehrheit der Vertrdge wird diese Variante ver-

einbart.®

Im Beteiligungsvertrag muss bei der Gestaltung einer kompensierenden Kapital-
erhdhung im Beteiligungsvertrag eine Stimmrechtshindung der Gesellschafter
vereinbart werden. Darin verpflichten sich die Gesellschafter im Fall einer Down
Round einen Gesellschafterbeschluss fur eine kompensierende Kapitalerh6hung
zu fassen und die geschitzten Investoren zur Ubernahme gegen Zahlung des
Nennwerts der Anteile zuzulassen. Das gesetzliche Bezugsrecht berechtigt bei
der Ausgabe neuer Anteile alle Gesellschafter entsprechend ihrer bisherigen Be-
teiligung (pro rata) neue Anteile zu zeichnen. Es ist darum notwendig, dass die
nicht durch den Verwésserungsschutz berechtigten Gesellschafter auf dieses Be-
zugsrecht ausdrucklich verzichten. Die zeitliche Gestaltung des Beschlusses und
die Frage, ab wann die kompensierenden Anteile am Gewinn teilnehmen bilden
den Rest der Regelungen zur Umsetzung. Zumeist erfolgt die kompensierende
Kapitalerhohung zeitgleich mit der Down Round zur Aufnahme des neuen In-
vestors.® Die vertragliche Verpflichtung zur kompensierenden Kapitalerhdhung

kann folgendermafen formuliert werden:

Zur Durchfiihrung des Verwasserungsschutzes werden die Gesellschafter
einstimmig und mit allen Stimmen eine weitere Erhéhung des Stammkapitals
durch die Ausgabe neuer Serie Seed Vorzugsanteile in dem sich ergebenden

Umfang beschliefien (,, Kompensierende Kapitalerhohung ).

Die Ausgabe der Serie Seed Vorzugsanteile aus der kompensierenden Kapi-
talerhohung (,, Kompensationsanteile “) soll gegen Zahlung ihres jeweiligen
Nominalbetrags ohne Zahlung eines Aufgelds erfolgen. Zur Ubernahme der
Kompensationsanteile sollen ausschliel3lich die Inhaber der Serie Seed Vor-

zugsanteile zugelassen werden.

Die Ubrigen Gesellschafter erklaren hiermit fur diesen Fall einer kompen-
sierenden Kapitalerhéhung schon jetzt ihren Verzicht auf das gesetzliche Be-

zugsrecht.

%7 Trezzini (2005) S. 253, Simon (2010) S. 304
8 Trezzini (2005) S. 254
% Einem (2003) S. 881
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Die Gesellschafter fassen tber die kompensierende Kapitalerhdhung in der
gleichen Gesellschafterversammlung Beschluss, in der die Kapitalerhéhung

zu Gunsten des neuen Investors beschlossen wird.

Die in der kompensierenden Kapitalerh6hung ausgegebenen Kompensati-
onsanteile berechtigen zum Bezug von Gewinnen von dem Beginn des Ge-

schaftsjahrs an, in dem sie ausgegeben werden.

Durch die kompensierende Kapitalerhohung werden neue Anteile geschaffen,
die der geschutzte Investor zum Nennwert als Ausgleich fir seine Verwasserung
ubernimmt. Aufgrund der hoheren Gesamtzahl der Anteile senkt die kompensie-
rende Kapitalerhdhung den Bezugspreis der Anteile. Dies bewirkt, dass der neu
hinzutretende Investor unmittelbar verwassert und seine quotale Beteiligung am
Unternehmen geringer ausféllt als vereinbart. Besteht der neu hinzutretende In-
vestor auf die zuvor mit dem Unternehmen vereinbarte quotale Beteiligung muss
die Zahl seiner Anteile bei gleichbleibender Einlage erhoht werden. Daraus re-
sultiert ein wiederum geringerer Bezugspreis der Anteile, was den Anspruch aus
dem Verwésserungsschutz erhoht. Es ergibt sich also eine Zirkularitét, die den
Verwasserungseffekt verstarkt™. Die Verwasserungsschutz-Abwaértsspirale en-
det bei dem Preis, der dem neuen Investor seine vereinbarte quotale Beteiligung
unter Bertcksichtigung aller Verwasserungsanpassungen garantiert. Dieser Ef-
fekt verstarkt die Umverteilung von den Griindern zu den Investoren je nach

Umfang des Verwasserungsschutzes noch einmal erheblich.™

Vertraglich kann die Zirkularitat auf mehrere Arten geldst werden. Die ein-
fachste Variante ist, dass entweder der geschutzte Investor oder der neu hinzu-
tretende Investor auf eine wiederholte Anpassung des Bezugspreises verzichten.
Ebenso ist mdglich, im Vertrag die kompensierenden Anteile bei der Bezugs-
preisberechnung nicht zu berlcksichtigen.” Schlielich kann die Zirkularitat im
vertraglich vereinbarten Verwasserungsschutz auch mathematisch, in Form

mehrerer Iterationsschritte geldst werden.” Dies ist moglich, da die theoretisch

0 Simon (2010) S. 311, Einem (2004) S. 2702, Trezzini (2005) S. 251

™ Der Effekt wird daher auch als ,, Todesspirale* bezeichnet vgl. Kuntz (2016) S. 133
% Trezzini (2005) S. 252

s Einem (2003) S. 880
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unendlich vielen Iterationsschritte in der Praxis durch die Untergrenze von EUR

1 pro Anteil begrenzt sind.™

Bei Aktiengesellschaften ist eine Rlckzahlung neben den genannten Varianten
auch durch eine Anpassung des Umtauschverhéltnisses zwischen Vorzugs- und
Stammaktien umsetzbar.” Diese im US-amerikanischen Rechtsraum regelmaRig
verwendete Variante ist in Deutschland zwar mdglich aber uniblich.” Eine
schuldrechtliche Option kann verwendet werden, die dem geschiitzten Investor
bei einer zukunftigen Down Round die Zeichnung von Anteilen zum Nominal-
wert ermdglicht.” Die Berechnung des Umfangs der Option erfolgt dabei im

Zeitpunkt der Down Round.™

Auch eine Optionsanleihe kann zur Umsetzung des Verwasserungsschutzes ge-
nutzt werden.” Das hat fiir den Investor den Vorteil, dass die Anleihen mit einem
bedingten Kapital im Sinne der 88 192 ff. AktG unterlegt werden kdnnen und
der Investor einen gesicherten Anspruch auf Ausgabe neuer Aktien gegen die
Gesellschaft erwirbt. Die Ausgabe der Option sollte allerdings erst bei der Down

Round erfolgen, da zuvor der Umfang der Verwasserung unklar ist.®

In jedem Fall sollte die Option den maRgeblichen Anteilspreis des Investors fiir
den Verwasserungsschutz in zukinftigen Finanzierungsrunden senken. Ein wei-
terer Vorteil der Gestaltung durch Optionen ist die daraus resultierende zeitliche
Flexibilitat des Investors in Bezug auf die Austbung.®* Im Regelfall wird der
Investor den groRtmaoglichen Nutzen erzielen, wenn er bis kurz vor dem Exit aus
dem Unternehmen wartet, bis er die Option auslést.®? Durch die Verwendung
von Optionen sind Gestaltungen moglich, die eine Umgehung des Verwasse-

rungsschutzes ermdglichen. Darum sollten ,,Deemed-issuance* Vorschriften zur

7 Einem (2003) S. 882

> Martinius (2006) S. 1977

"6 Ziegert (2005) S. 198, Trezzini (2005) S. 167
" Einem (2003) S. 879

® Einem (2003) S. 881

™ Einem (2004) S. 2704

8 Einem (2004) S. 2705

8 Einem (2003) S. 881

8 Einem (2003) S. 880
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Vermeidung von derartigen taktischen Mandvern im Vertrag vereinbart wer-

den.®

5.4 Umfang des Verwiisserungsschutzes

Die Berechnungsmethode des Verwésserungsschutzes bestimmt den Umfang
und damit den Bezugspreis auf den der Investor seinen urspriinglich gezahlten
Preis absenken darf. Der Ausgleich geht dabei stets zu Lasten der ibrigen Ge-
sellschafter. Die Beteiligung der Grunder verliert somit mit zunehmendem Um-
fang des Verwasserungsschutzes an Wert. Es wird grundsétzlich zwischen einem
vollstandigen Verwisserungsausgleich (,,Full Ratchet*) und einem proportiona-
lem Verwisserungsausgleich (,, Weighted Average*) unterschieden.® Vereinzelt
erfolgt der Verwasserungsausgleich auch auf Grundlage einer nicht Durch-
schnittsberechnung ohne Gewichtung (,,Average*).* Es empfiehlt sich in jedem
Fall die Berechnungsformel und Rechenbeispiele zur Veranschaulichung in den

Vertrag aufzunehmen, um Unklarheiten zu vermeiden.®

5.4.1 Full Ratchet Verwasserungsschutz

Wie der Begriff Full Ratchet bereits andeutet, handelt es sich hierbei um eine
Methode die ahnlich einer mechanischen Knarre oder Ratsche nur in eine Rich-
tung beweglich ist. Es erfolgt ein vollstandiger Ausgleich des durch die Down
Round ausgeldsten buchtechnischen Wertverlustes der Anteile des Investors.®
Der Bezugspreis der Anteile des Investors wird also rechnerisch auf den Bezugs-
preis der Down Round abgesenkt. Durch die Berechtigung des geschiitzten In-
vestors stets den gunstigsten Ausgabepreis der Anteile zu erhalten ahnelt die Full
Ratchet Berechnung in ihrer Wirkung Meistbegunstigungsklauseln aus Liefer-
vertragen.® Da das VVolumen der Finanzierungsrunden bei der Berechnung nicht
berticksichtigt wird, konnen auch Down Round Finanzierungsrunden mit gerin-

gem Volumen den Verwasserungsschutz auslésen und eine Neuberechnung auf

8 Simon (2010) S. 304

8 Einem (2003) S. 881, Simon (2010) S. 299
8 Einem (2003) S. 882

% Einem (2003) S. 882

87 Simon (2010) S. 300

8 \Winkler (2004) S. 185
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Basis des Bezugspreises der Down Round bewirken.®* Durch die Full Ratchet
Berechnung wird das Risiko flir eine negative Entwicklung des Unternehmens-
werts vollstandig auf den Griinder tbertragen.

5.4.1.1 Berechnungsformel

Die Anzahl der Kompensationsanteile, die von den Investoren der Serie Seed
gezeichnet werden diirfen um sie so zu stellen, als ob sie ihr Investment ins-
gesamt zu einem niedrigeren Ubernahmepreis getatigt hétten berechnet sich
dabei wie folgt:

L = Anzahl der Kompensationsanteile der Serie Seed Investoren;

P = Betrag, den die Investoren im Rahmen der Serie Seed investiert haben
(Nominalbetrag zuziiglich schuldrechtlicher Zuzahlungen);

N = Anzahl der durch die Investoren im Rahmen der Serie Seed gezeichneten

Geschéaftsanteile;

Q = Bezugspreis fir die im Rahmen der Down Round ausgegebenen Ge-

schaftsanteile;

Die Parteien verpflichten sich die Serie Seed Investoren, im Verhaltnis der
von diesen jeweils gehaltenen Geschaftsanteilen, zur Ubernahme weiterer
Geschéftsanteile in Héhe von L (abgerundet auf eine ganze Zahl) zum No-

minalbetrag zuzulassen.

5.4.1.2 Beispielrechnung

In einer Down Round werden 3.000 Geschaftsanteile zum Preis von je EUR
30,00 an neue Down Round Investoren ausgegeben. Die geschitzten Serie
Seed Investoren hatten zuvor 5.000 Geschéftsanteile zum Preis von EUR
50,00 gezeichnet.

2448 — 250.000 — 5.000 5 000
N 30—1 '

8 Simon (2010) S. 301
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Die Investoren sind berechtigt 3448 Kompensationsanteile zu zeichnen. Die
Kompensationsanteile verteilen sich im Verhaltnis der jeweils gehaltenen

Serie Seed Geschéftsanteile auf die Investoren.

5.4.2 Weighted Average Verwasserungsschutz

Bei der Berechnung auf Grundlage des gewichteten Durchschnitts wird der An-
teilspreis des Investors auf den Mittelwert von geschutzter Runde und Down
Round reduziert. Dabei wird das VVolumen der Finanzierungsrunden als Gewich-
tung einbezogen. Der Anteilspreis wird berechnet, indem der Unternehmenswert
nach der neuen Finanzierungsrunde dividiert wird durch die Summe der ausste-
henden Anteile nach der neuen Finanzierungsrunde. Es gibt zwei tbliche Vari-
anten dieser Berechnung. Sie unterscheiden sich durch die unterschiedliche Be-
rechnungsbasis fiir die Summe der ausstehenden Anteile nach der neuen Finan-
zierungsrunde. Bei der Narrow Based Variante erfolgt die Berechnung des
Durchschnitts allein auf Basis der Vorzugsanteile. Bei der Broad Based Variante
erfolgt die Berechnung dagegen auf Basis aller Anteile. Dabei werden auch aus-

gegebene Wandelpapiere und Optionen einbezogen.*

Aufgrund der breiteren Berechnungsbasis ergibt die Broad Based eine geringere
Verwasserung als die Narrow Based Variante. Im Ergebnis ist sie daher grin-
derfreundlicher. Die Verwendung des Mittelwerts ergibt eine gleichmaRige Ver-
teilung der Wertminderung auf Griinder und Investor. Der Investor kann so einen
Teil seines Vermogensschadens ausgleichen. Insbesondere wenn der Wertver-
lust aufgrund fehlerhafter Prognosen oder Entscheidungen des Griinders entstan-
den ist wére es unangemessen, wenn nur der Investor den Schaden tragt. Da der
Schaden zumeist auch durch exogene Risiken, wie dem Marktrisiko, ausgeldst
wird sollte das Risiko allerdings auch nicht allein beim Griinder liegen. Durch
die Einbeziehung des Volumens der Finanzierungsrunden wird verhindert, dass
es zu Nachteilen aufgrund von Verdnderungen der Finanzierungsrundengrofie
kommt. Kleine Down Rounds wiirden andernfalls den Verwasserungsschutz,
zum Nachteil des Griinders, in voller Hohe Ausldsen. Ist die Down Round dem-

gegeniber sehr groR im Verhaltnis zur geschitzten Finanzierungsrunde wirde

% Simon (2010) S. 301
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der Investor benachteiligt werden, wenn der Verwasserungsschutz nicht das Vo-

lumen der Finanzierungsrunde mit einbezieht.*

Neben diesen beiden ublichen Varianten gibt es noch die Mdglichkeit, eine
schlichte Average Variante ohne Gewichtung zu verwenden. In diesem Fall ent-
stehen allerdings die zuvor genannten Probleme aufgrund von ungleich groRen
Down Rounds im Verhéltnis zur geschitzten Runde. Die Variante wird daher,
aus gutem Grund, nur selten verwendet.*? Die Berechnung in Form einer Middle
Based Variante, die mit den geschutzten VVorzugsanteilen verbundenen Wand-
lungsrechte in die Berechnung der Narrow Based Variante einbezieht ermdglicht
eine Kombination der beiden (blichen Berechnungen.®® Die Variante hat in
Deutschland allerdings wenig Relevanz, da die Ausgestaltung von Vorzugsan-
teilen, im Gegensatz zum US-amerikanischen Rechtsraum, nicht mit einem un-
entgeltlichen Umtauschrecht in Stammanteile verbunden werden kann.** Die zu-
vor dargestellte Moglichkeit das Umtauschrecht stattdessen mit einer Option zur
Zeichnung von Stammanteilen nachzubilden ist zwar rechtlich mdglich wird
aber selten verwendet. Ebenso selten ist die Verwendung der Broad Swing Based
Variante, bei der sich Finanzierungsrunden mit hoherer Bewertung als der ge-
schutzten Runde, sog. Up Rounds, auf den berechneten Durchschnittspreis aus-
wirken. Eine derartige Berechnung ist insbesondere flr Investoren der Seed
Phase mit einem hohen Risiko verbunden, da sie bei einer zeitweiligen positiven
Geschaftsentwicklung ihren Verwasserungsschutz verlieren kdnnen und damit

ihr hohes Risiko des friihen Einstiegs nicht mehr ausgleichen kdnnen.%

5.4.2.1 Berechnungsformel

Die Anzahl der Kompensationsanteile, die von den Investoren der Serie Seed
gezeichnet werden durfen um sie so zu stellen, als ob sie ihr Investment ins-
gesamt zu einem niedrigeren Ubernahmepreis getétigt hatten berechnet sich

dabei wie folgt:

% Simon (2010) S. 301
% Simon (2010) S. 303
% O’Donnell (undatiert) S. 45
% Baums (2000) S. 32
% O’Donnell (undatiert) S. 46
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P

L=+~
(N+M)

N

L = Anzahl der Kompensationsanteile der Serie Seed Investoren;

P = Betrag, den die Investoren im Rahmen der Serie Seed investiert haben

(Nominalbetrag zuztiglich schuldrechtlicher Zuzahlungen);

N = Anzahl der durch die Investoren im Rahmen der Serie Seed gezeichneten

Geschéaftsanteile;

M = Anzahl der durch samtliche Dritte im Rahmen der Down Round ge-

zeichneten Geschaftsanteile;

Q = Betrag, den samtliche Dritte im Rahmen der Down Round investiert

haben (Nominalbetrag zuzliglich schuldrechtlicher Zuzahlungen);

Die Parteien verpflichten sich die Serie Seed Investoren, im Verhaltnis der
von diesen jeweils gehaltenen Geschaftsanteilen, zur Ubernahme weiterer
Geschéftsanteile in Héhe von L (abgerundet auf eine ganze Zahl) zum No-

minalbetrag zuzulassen.

5.4.2.2 Beispielrechnung

In einer Down Round werden 3.000 Geschaftsanteile zum Preis von je EUR
30,00 an neue Down Round Investoren ausgegeben. Die geschitzten Serie
Seed Investoren hatten zuvor 5.000 Geschéftsanteile zum Preis von EUR
50,00 gezeichnet.

250.000

882 = (250.000 + 90.000) 5.000

(5.000 + 3.000)

Die Investoren sind berechtigt 882 Kompensationsanteile zu zeichnen. Die
Kompensationsanteile verteilen sich im Verhaltnis der jeweils gehaltenen

Serie Seed Geschéftsanteile auf die Investoren.
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6  Rechtliche Zulissigkeit des Verwisserungsschutzes

Durch den Verwésserungsschutz verpflichten sich die Gesellschafter einer Ka-
pitalerhthung zu Gunsten des Investors zuzustimmen und dabei auf ihr eigenes
Bezugsrecht zu verzichten. Es handelt es sich beim Verwésserungsschutz also
um eine Stimmbindungsklausel.® Da die Stimmrechtshindung nicht im Wider-
spruch zu institutionellen Wertungen des Gesellschaftsrechts zum Gesellschafts-
interesse oder der mitgliedschaftlichen Treuepflicht steht, ist die Klausel grund-
sétzlich zul&ssig.” Es erscheint eher fraglich, ob die Klausel nicht sogar oft im
absoluten Interesse der Gesellschaft steht, da die Gesellschaft ohne die Finan-
zierung in ihrer Existenz gefahrdet wird und der Investor diese moglicherweise

nur mit einem Verwasserungsschutz gewahrt.*

6.1 Gesetzliches Bezugsrecht

Die Stimmrechtsbindung konnte weiterhin ein VerstolR gegen das gesetzliche
Bezugsrecht aus § 186 Abs. 1 AktG sein. Ein Verstol? ist allerdings erlaubt, so-
weit eine sachliche Rechtfertigung vorliegt. Eine sachliche Rechtfertigung liegt
vor, wenn die Stimmrechtsbindung einem Zweck dient, der im Interesse der Ge-
sellschaft liegt. Die angemessene Finanzierung der Gesellschaft liegt im Inte-

resse der Gesellschaft und stellt daher eine sachliche Rechtfertigung dar. *

Bei der Stimmrechtsbindung handelt es sich weiterhin nicht um einen Aus-
schluss des Bezugsrechts, sondern um einen Verzicht der Grunder in Form einer
omnilateralen Abrede auf die Ausiibung des einen spezifischen Bezugsrechtsan-

spruchs. Demnach liegt kein Bezugsrechtsausschluss vor.'®

6.2 Ausgabe unter Verkehrswert

Weiterhin konnte die Ausgabe der Anteile unter dem Verkehrswert sittenwidrig

iSv 8 138 Abs. 1 BGB sein, wenn sie einen gesellschaftsrechtlich unzul&ssigen

% Simon (2010) S. 292

9 Brehm (2012) S. 131, Winkler (2004) S. 170-171

% Brehm (2012) S. 132

% Zjegert (2005) S. 199, Einem (2003) S. 879, Grisebach (1989) S. 236, Méller (2003) S. 53
10 Brehm (2012) S. 132, Martinius (2006) S. 1981, Winkler (2004) S. 171
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Vorteil zu Lasten der Gesellschaft bzw. der Altgesellschafter darstellt.** Das
Gesetz verbietet allerdings lediglich die Unterpari-Emission aus in 8 9 Abs. 1
AktG bzw. 8 5 Abs. 3 S. 2 GmbH. Der Verwasserungsschutz dient der interes-
sengerechten Risikoverteilung bei Venture Capital Beteiligungen mit ungenauen
Prognosen. Die Verteilung des Risikos auf beide Parteien ist daher sachgerecht

und kein Verstol? gegen die guten Sitten.**?

6.3 AGB-Kontrolle

Die Unzuléssigkeit von Verwésserungsschutzklauseln kénnte sich auch aus ei-
nem Konflikt mit der AGB-Inhaltskontrolle ergeben. Da es sich bei Beteili-
gungsvertragen regelmaRig um vom Investor vorgegebene standardisierte Ver-
tragsmuster handelt konnte der hierfir notwendige AGB-Charakter vorliegen.®
Soweit der Beteiligungsvertrag iSv. § 305 Abs. 1 Satz 1 BGB firr eine Vielzahl
von Vertragen vorformuliert wurde und die Vertragsbedingungen nicht iSv 8
305 Abs. 1 Satz 3 BGB individuell ausgehandelt wurden. Bei Venture Capital
Investitionen wird ein AGB-Charakter im Regelfall nicht vorliegen, da die Ver-
traglichen Regelungen individuell ausgehandelt werden. Insbesondere bei infor-
mellem Venture Capital wird der Vertrag nicht blof3 verhandelt, sondern indivi-
duell den Bediirfnissen der Parteien angepasst. Die Regelungen des Verwasse-
rungsschutzes sind maligeblich flr die Renditeaussichten des Kapitalgebers und
werden daher ublicherweise neben der Bewertung, Form der Investition und den

Garantien der Griinder individuell ausgehandelt.**

Fraglich ist, ob der Verwésserungsschutz iSv § 307 Abs. 2 Nr. 1 BGB von we-
sentlichen Grundgedanken gesetzlicher Regelungen abweicht und mit diesen un-
vereinbar ist, oder ob er iSv § 307 Abs. 2 Nr. 2 BGB wesentliche, aus der Ver-
tragsnatur ergebende Rechte und Pflichten derart einschrénkt, dass die Errei-
chung des Vertragszwecks gefahrdet ist. Ein konkretes gesetzliches Leitbild fiir

das durch den Verwasserungsschutz gebildete Bezugsrecht des Investors gibt es

101 Brehm (2012) S. 132, Winkler (2004) S. 171
192 Brehm (2012) S. 133

103 \Winkler (2004) S. 94

104 Weitnauer (2005) S. 1443
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nicht.*® Kontrollmal3stab bei Beteiligungsvertragen sind die Normen des Gesell-
schaftsrechts und ein Vergleich mit einer Gestaltung basierend auf einer ,,idea-

lisierten Interessenabwagung*.*®

Eine AGB-Inhaltskontrolle ist nach § 310 Abs. 4 Satz 1 BGB fur den Bereich
des Gesellschaftsrechts ausgeschlossen. Da es sich bei dem Beteiligungsvertrag
um eine schuldrechtliche Abrede handelt wére eine Kontrolle dennoch denkbar.
Nach hM. wird die Bereichsausnahme allerdings angewandt, da der Beteili-
gungsvertrag die Gesellschafter wie eine ,,Schattensatzung bindet.' Auch die
Festlegung von Rechten und Pflichten zur Erreichung eines Gemeinsamen
Zwecks innerhalb des Beteiligungsvertrags deutet auf die Griindung einer Innen-
gesellschaft biirgerlichen Rechts und damit auf die Anwendung der Bereichsaus-
nahme fur das Gesellschaftsrecht.

Gegen eine Anwendung der Ausnahme fiir den Bereich des Gesellschaftsrechts
sprechen der Sicherheitencharakter und das Finanzierungsziel des Beteiligungs-
vertrages.’® Eine idealisierte Interessenabwégung ware demnach notwendig.
Dabei ist das Interesse des Investors die Bewertungsunsicherheiten zu reduzie-
ren sowie Korrekturfaktoren und Ersatzsicherheiten zu vereinbaren. Der Grin-
der demgegentiber will sein Ertragspotential sowie seine Autonomie sichern.'®
Nach hM rechtfertigt das Fehlen von dinglichen Sicherheiten und die mit hohen
Risiken behafteten innovativen Unternehmungen die Verwendung der Steue-
rungs- und Kontrollregelungen im Beteiligungsvertrag.'® Eine davon abwei-
chende Betrachtung sieht eine teilweise Verlagerung des Bewertungsrisikos im
Sinne einer Weighted Average Regelung noch als angemessenes Sicherungs-
instrument.** Die vollstdndige Verlagerung des Bewertungsrisikos durch eine
Full Ratchet Regelung wird dagegen als nicht im Einklang mit dem allgemeinen
Leitbild der idealisierten Interessenabwagung und vertragszweckgefahrdende
Einschrankung wesentlicher Rechte und Pflichten betrachtet. Begriindung hier-

fur ist, dass die Regelung nicht die Bewertungsunsicherheiten korrigiert, sondern

105 Winkler (2004) S. 172

106 Winkler (2004) S. 99

197 Brehm (2012) S. 48

108 \\jinkler (2004) S. 56, 60, 73
109 Winkler (2004) S. 173

10 \Weitnauer (2005) S. 1446
1L Winkler (2004) S. 177



6 Rechtliche Zuléssigkeit des Verwasserungsschutzes
39

das unternehmerische Risiko in Form der zukiinftigen Marktentwicklung einsei-

tig auf den Grlinder Ubertragt. **2

Schutz vor einer derartigen Auslegung bietet die (zusatzliche) Vereinbarung des
Verwésserungsschutzes in der Satzung der Gesellschaft. In diesem Fall greift die
Bereichsausnahme des Gesellschaftsrechts fur die AGB-Inhaltskontrolle.*® Da
dies allerdings mit einer Veroffentlichung im Handelsregister verbunden ist, er-
folgt eine Vereinbarung des Verwéasserungsschutzes in der Satzung nur selten.™

6.4 Hinauskiindigung

Der Bundesgerichtshof betrachtet Hinauskiindigungsklauseln bei Personenge-
sellschaften und der GmbH die einem Gesellschafter, einer Gruppe von Gesell-
schaftern oder der Gesellschaftermehrheit das Recht einrdumen, einen Mitge-
sellschafter ohne sachlichen Grund aus der Gesellschaft auszuschliel3en als nich-
tigiSv. § 138 Abs. 1 BGB.**

Aufgrund der Wirkung des Verwasserungsschutzes stellt sich die Frage, ob die-
ser mit einer Hinauskiindigung vergleichbar ist. Der Verwasserungsschutz fihrt
nicht zum Ausschluss des Griinders aus der Gesellschaft. Er verringert allerdings
den relativen Anteil des Griinders und schmaélert so seine Kontroll- und Vermo-
gensrechte. Die Verwiésserung wird daher auch als ,,Gesellschafterausschluss
auf Raten bezeichnet“*® Insbesondere bei einem Verwasserungsschutz auf Basis
der Full Ratchet Berechnung kann es zu einer erheblichen Reduktion des Griin-
deranteils kommen. In seiner Wirkung ist der Verwasserungsschutz daher mit
den vom BGH behandelten Manager- und Mitarbeitermodell-Klauseln ver-
gleichbar, auch wenn dem Grilnder keine Anteile entzogen werden. " Aller-
dings besteht die Vergutung der Griinder oft in erheblichem Male aus den An-
teilen am Unternehmen die sie halten. Der Verwésserungsschutz reduziert ent-

sprechend die Vergltung fur bereits erbrachte Leistungen. Aus diesen Griinden

112 Winkler (2004) S. 178

13 Weitnauer (2016) S. 344 Rn. 98

114 Der staatliche High-Tech-Griinderfonds verwendet beispielsweise diese Form.
115 BGH 19.09.2005 — ZR 173/04, Weitnauer (2016) S. 344 Rn. 99

118 Martinius (2006) S. 1977

117 Martinius (2006) S. 1977, Kuntz (2016) S. 687
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wird der Verwésserungsschutz, zumindest in der Gestaltung als Full Ratchet

Schutz, vereinzelt als sittenwidrig betrachtet.**

Der Verwasserungsschutz wird allerdings nicht nach Ermessen des Investors
ausgelost, sondern ist das Ergebnis einer Down Round Finanzierung. Die Down
Round Finanzierung wiederrum erfolgt nicht nach Belieben des Investors. Sie
wird im Regelfall ein notwendiges Ubel fiir die Parteien darstellen und dient der
erfolgreichen Finanzierung der Gesellschaft. Der Verwésserungsschutz dient da-
rum nicht der drohenden Disziplinierung des Grunders, sondern sichert die inte-
ressengerechte und angemessene Risikoverteilung. Eine Unwirksamkeit nach 8§
138 Abs. 1 BGB wadre daher nicht sachgerecht und wiirde auf Grund der fehlen-
den Sicherungsmoglichkeiten die Durchsetzung hoher Bewertungen durch den

Grinder erheblich erschweren.**®

6.5 Zwischenergebnis

Die mit dem Verwésserungsschutz verbundene Stimmbindung und seine Wir-
kung im Sinne einer Hinausklndigung haben nicht die Unwirksamkeit der Klau-
sel zur Folge. Der Verwasserungsschutz beruht auf der nachvollziehbaren wirt-
schaftlichen Uberlegung, dass der Investor nicht einseitig das Risiko der Unter-
nehmensbewertung tbernehmen soll. Die Verwendung der Klausel ist daher
sachgerecht und dient der interessengerechten Risikoverteilung. Ein VerstoR ge-
gen § 138 Abs. 1 BGB oder § 307 Abs. 2 Nr. 2 BGB liegt nicht vor.

118 Kuntz (2016) S. 700
119 Martinius (2006) S. 1981
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7 Praxis des Verwisserungsschutzes

Der Verwasserungsschutz ist in seiner Ausgestaltung gepragt durch den US-
amerikanischen Rechtsraum. Dort wurde die Klausel entwickelt und entspre-
chend grol? ist die Erfahrung bei der Verwendung dieses Vertragsinstrumentes.
Interessant ist daher der Blick auf die Verwendung von Verwasserungsschutz in
Deutschland und der USA, spiegelt er doch auch den grundsétzlichen Blick der
Investoren auf den Umgang mit Chance und Risiko bei Venture Capital Investi-

tionen.

7.1  Verwendung in Deutschland

Die Verwendung von Verwdsserungsschutz Vereinbarungen in Ventue Capital
Vertrdgen ist in Deutschland weit verbreitet, aber noch langst nicht selbstver-
standlich. Trezzini kommt bei seiner Studie zum Ergebnis, dass 50% der Inves-
toren immer einen Verwasserungsschutz vereinbaren.'® Bei der Studie von An-
tonczyk geben 60,4% an die Klausel zu verwenden.*® In der Studie von Reil3ig-
Thust sind es gerade einmal 31,6%.'% Der aktuelle Bericht der Kanzlei Pinsent
Masons gibt mit 25% eine &hnlich niedrige Verwendung an.*? Die Zahlen deuten
darauf hin, dass der Verwasserungsschutz in Deutschland zunehmend seltener
verwendet wird. Brehm kommt in seiner Studie dagegen zum Ergebnis, dass ein
Verwasserungsschutz stets Bestandteil des Venture Capital Vertrages ist.’** Es
scheint demnach in Deutschland eine erhebliche Varianz bei der Verwendung
zu geben. Es kann nicht davon ausgegangen werden, dass die Klausel stets Ver-

tragsbestandteil ist.

Beim Verwendeten Berechnungstyp zeichnet sich ebenfalls ein uneinheitliches
Bild ab. Nicht alle der genannten Studien untersuchen den Berechnungstyp. Die
Studien unterscheiden zwischen der Verwendung einer Full Ratchet und einer
Weighted Average Berechnung. Trezzini kommt zum Ergebnis, dass 60% eine

Full Ratchet Berechnung wéhlen.** Bei Antonczyk verwenden 100% eine Full

120 Trezzini (2005) S. 244

121 Antonczyk (2006) S. 152

122 ReiRig-Thust (2003) S. 191
123 pinsent Masons (2015) S. 13
124 Brehm (2012) S. 129

125 Trezzini (2005) S. 248
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Ratchet Berechnung.'® Pinsent Masons stellen eine Verwendung in 39% der
Félle fest.'’” Die Zahlen deuten darauf, dass zunehmend Ofter die Weighted
Average Berechnung verwendet wird. Die Full Ratchet Berechnung wird aller-

dings weiterhin in einem signifikanten Umfang genutzt.

7.2  Verwendung in der USA

In den USA ergibt sich ein anderes Bild. Der Anteil von Vertrdgen mit Verwas-
serungsschutz liegt hier durchweg bei Uber 95%.'# Die Verwendung der Full
Ratchet Berechnung erreichte nach Platzen der Dot-com-Blase ihren Hohepunkt
mit 21%.* Seither wird die Weighted Average Berechnung in mehr als 90% der
Falle verwendet. Ein klares Bild liefert auch der aktuelle Bericht von Wilmer
Hale in dem alle untersuchten Investoren einen Verwasserungsschutz verwenden

und dieser stets nach der Weighted Average Berechnung erfolgt.'®

In den USA ist demnach der Verwésserungsschutz als fester Bestandteil des
Venture Capital Vertrags etabliert.®®* Die Weighted Average Berechnung hat
sich dabei zunehmend als Standard etabliert. Lediglich in Phasen von grof3er
Kapitalknappheit und Marktverunsicherung wird die Full Ratchet Berechnung

in Gberschaubarem Umfang verwendet.

7.3  Zwischenergebnis

Es zeigt sich, dass die Verwendung in Deutschland und der USA groRRe Unter-
schiede aufweist. Laut Cumming werden Verwasserungsschutz VVereinbarungen
in der EU in 54% der Falle verwendet.”® In Entwicklungslandern sind es laut

Kaplan 27%.** Mit zunehmender Erfahrung, insbesondere auf dem US Markt

126 Antonczyk (2006) S. 153
127 pinsent Masons (2015) S. 13

128 Simon (2010) S. 305 - Darin werden die Studien von Korn (2006), Kramer (2007) und Fulton
(2006) beschrieben.

129 Bengtsson (2009) S. 27
130 WilmerHale (2016) S. 23
B! Kuntz (2016) S. 131

132 Cumming (2012) S. 492
133 Kaplan (2003) S. 9
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fur Venture Capital, scheint die Verwendung von Verwasserungsschutz Verein-
barungen demnach anzusteigen.** Die hohe Verbreitung der Full Ratchet Be-
rechnung in Deutschland bestatigt die im Vergleich zu den USA eher konserva-

tive und risikoscheue Grundhaltung.

134 Simon (2010) S. 306
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8  Schlussbetrachtung

Im Rahmen der Schlussbetrachtung soll dargestellt werden welche Argumente
fur und gegen die Verwendung von Verwasserungsschutzregelungen sprechen.
Im Mittelpunkt steht dabei das Ziel der Regelung die zuvor beschriebenen
Agency Risiken zu minimieren. Das kann durch die Bildung von Anreizen oder

durch die Reduzierung von Fehlanreizen umgesetzt werden.

8.1 Argumente fiir den Verwisserungsschutz

Die Hauptmotivation des Investors fur die Verwendung eines Verwasserungs-
schutzes wird im Regelfall im Schutz vor Hidden Information in Form einer
Uberhdhten Bewertung liegen. Der Griinder wird diesem Argument kaum entge-
gentreten kdnnen, da er andernfalls seinem eigenen Businessplan widerspricht.**
Durch den Verwasserungsschutz kann der Investor auch Bewertungen des Grin-
ders akzeptieren, die aus seiner Sicht Gberhoht sind, da er im Fall einer Anpas-
sung geschditzt ist.**® Der Grunder kann so von dem héheren Wert seiner Anteile
profitieren, soweit seine Prognosen eintreffen, was insbesondere in Zeiten hoher
Einstiegsbewertungen von Vorteil ist.”*” Aufgrund der drohenden Verwasserung
diszipliniert die Regelung den Griinder eine angemessene Bewertung anzusetzen
und reduziert die Wahrscheinlichkeit fur berhohte Bewertungen.**® Durch die
Wahl eines Verwésserungsschutzes signalisiert und bekraftigt der Griinder sein

Vertrauen in den Unternehmenswert.

Auch fiir Hidden Action des Griinders bildet der Verwasserungsschutz Anreize.
Zunachst wirkt er durch die drohende Verwasserung als Leistungsanreiz.** In
gleicher Weise reduziert er Fehlanreize fiir einen Ressourcenmissbrauch des
Grinders.* Im Fall einer schlechten Leistung des Grunders kann der Verwésse-
rungsschutz einen Verfligungsmachtwechsel bewirken und verhindert so einen

Hold-up des Grunders, wenn dieser einer Neustrukturierung im Wege steht.*

135 Gimon (2010) S. 296, Simon (2010) S. 301, Kuntz (2016) S. 136

138 Trezzini (2005) S. 255

37 Trezzini (2005) S. 255, Kuntz (2016) S. 136, Haberstock (2008) S. 227
138 Trezzini (2005) S. 255, Antonczyk (2006) S. 136

139 Simon (2010) S. 296, Trezzini (2005) S. 255, Antonczyk (2006) S. 136
140 Antonczyk (2006) S. 136

141 Antonczyk (2006) S. 133, Kuntz (2016) S. 135
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Aus Sicht des Investors realisiert der Verwasserungsschutz das Bedurfnis fir
eine asymmetrische Risikoverteilung. Begriindet ist dieses Bedurfnis durch die
ungleichen finanziellen Einlagen und die unmittelbare VVerantwortung des Grin-
ders flr das Tagesgeschaft des Unternehmens.**? SchlieRlich dient der Verwas-
serungsschutz dem Investor als wertvolle Verhandlungsmasse fiir folgende Fi-

nanzierungsrunden.'®

8.2 Argumente gegen den Verwisserungsschutz

Hauptargument gegen die Verwendung eines Verwasserungsschutzes ist die De-
motivierung des Griinders und das hiermit verbundene Shirking. Das Unterneh-
men ist in seinem Erfolg maligeblich vom Einsatz des Griinders abhangig. Seine
Motivation sollte dem Investor demnach wichtig sein. Im Regelfall erfolgt die
Vergutung des Griinders in erheblichem Male auf einer erfolgsabhéngigen Basis
in Form seiner Anteile. Die Verwasserung und der damit Verbundene Wert- und
Kontrollverlust seiner Anteile wirkt sich entsprechend auf seine Motivation
aus.™ Erfolgt der Verwésserungsschutz in Form einer Full Ratchet Berechnung
kann der Anteil des Griinders in den einstelligen Prozentbereich abfallen und

entsprechend hohen Schaden bei seiner Motivation ausldsen.**

Aus Sicht des Grunders gibt es viele Argumente die gegen die Verwendung eines
Verwasserungsschutzes sprechen. Die Regelung tbertragt, je nach Berechnung,
die exogenen Risiken unangemessen einseitig auf den Grunder.**¢ Insbesondere
die vollstandige Ubertragung des Marktrisikos erscheint dabei nicht sachgerecht.
Diese einseitige Ubertragung des Risikos wird dabei auch nicht durch eine Be-
grenzung des Chancenpotentials kompensiert.**” Obwohl der Investor als Gesell-
schafter mit VVorzugsrechten meist umfangreiche Informations- und Kontroll-
rechte hat, gibt es beim Verwésserungsschutz keine grundsétzliche Mitverant-
wortung des Investors fur fehlerhaftes unternehmerisches Handeln.*® Diese feh-

lende Prézision zeigt sich auch darin, dass alle Griinder, unabhangig von ihrer

142 Gimon (2010) S. 296

143 Kuntz (2016) S. 136, Bartlett (2003) S. 193

144 Simon (2010) S. 297, Trezzini (2005) S. 258, Antonczyk (2006) S. 132
1% Haberstock (2008) S. 227

146 Nathusius (2005) S. 174, Simon (2010) S. 297, Trezzini (2005) S. 256
147 O’ Donnell (undatiert) S. 46, Trezzini (2005) S. 256

148 Simon (2010) S. 297, Trezzini (2005) S. 256
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jeweiligen Verantwortung fur die Down Round, kollektiv in Form der Verwés-

serung bestraft werden.#

Aus diesen Griinden wird insbesondere die Full Ratchet Berechnung in der USA
als unfair und aufgrund des Shirking als nicht zielfuhrend betrachtet.™ Soweit
es sich nicht um ein Unternehmen mit aulergewdhnlich hohem Risiko handelt
oder dem Griinder eine Kompensation eingeraumt wird erfolgt die Berechnung
auf Grundlage der Weighted Average Formel.*** Andernfalls besteht die Gefahr
das Gleichgewicht im Unternehmen nachhaltig zu stéren und das Investitions-
klima fur Folgefinanzierungen zu verderben.®? Selbst wenn der Investor aus die-
sen Grinden auf die Durchsetzung seiner Rechte aus einem Full Ratchet Ver-
wasserungsschutz verzichtet lauft er Gefahr seine gestérkte Verhandlungsposi-

tion durch den Motivationsschaden beim Griinder teuer zu erkaufen.*>

Bei Folgefinanzierungen entfaltet der Verwasserungsschutz dariiber hinaus ab-
schreckende Wirkung auf die neuen Investoren. Haben die alten Investoren
starke Verwasserungsschutzrechte schmalert das den Verhandlungsspielraum
des Griinders erheblich.*** Im Ergebnis wird der neue Investor daher oft auf den
Verzicht des bestehenden Verwasserungsschutzes als Bedingung fir seine Be-
teiligung bestehen.** Da der Verwasserungsschutz im Regelfall nicht bedingt ist,
profitieren auch Investoren die sich bei Folgefinanzierungen nicht beteiligen und

belasten so die zukiinftige Finanzierung des Unternehmens.*

Fehlanreize in Form von Hidden Action des Griinders kénnen aufgrund den Ver-
waésserungsschutzes ausgeldst werden. Durch den drohenden Vermdgens- und
Kontrollverlust des Griinders bilden sich fiir ihn Anreize flr risikoreicheres oder
gar manipulatives Handeln.*®” Ebenso konnte der Griinder an notwendigen In-

vestitionen sparen um eine Down Round zu vermeiden.’® Einem derartigen

4% Simon (2010) S. 297, Trezzini (2005) S. 256

%0 Trezzini (2005) S. 261, Baums (2000) S. 33

151 Simon (2010) S. 301, Ziegert (2005) S. 201

152 Kuntz (2016) S. 136, Trezzini (2005) S. 261

153 Bartlett (2003) S. 192

%4 O’Donnell (undatiert) S. 46, Simon (2010) S. 297, Trezzini (2005) S. 257
1% Kuntz (2016) S. 135

156 O’Donnell (undatiert) S. 46, Trezzini (2005) S. 256, Simon (2010) S. 297
157 Antonczyk (2006) S. 133, 136

158 Grisebach (1989) S. 239, Brehm (2012) S. 137
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Hold-up konnte der Investor aufgrund seiner Minderheitsbeteiligung meist nur
schwer begegnen. Aber auch der Investor konnte aufgrund seines Verwasse-
rungsschutzes einen Fehlanreiz haben seine finanzielle- oder unternehmerische
Unterstitzung zuriickzuhalten um eine Down Round auszuldsen oder die Be-

wertung zu seinen Gunsten zu druicken.*®

8.3 Handlungsempfehlung

Der Verwasserungsschutz dient dem Investor zur Minimierung seiner Risiken
bei Venture Capital Beteiligungen. Das Ziel des Investors ist dabei nicht die
kurzfristige Steigerung des Buchwerts seiner Beteiligung, sondern die langfris-
tige Steigerung seines Erloses bei einem Verkauf der Anteile. Es ist wenig ver-
wunderlich, dass die Argumente fir die Verwendung der Regelung zumeist vom
Investor kommen und die Argumente dagegen vom Griinder. Im Vordergrund
muss der Schutz des Investors mit der Motivation des Grinders abgewogen wer-
den.* Der Erfolg des Start-up Unternehmen héngt wesentlich von der Motiva-
tion und der damit verbundenen Struktur von Anreizen fur den Griinder zusam-
men.*®! Es gilt sich der Argumente bewusst zu sein, um eine individuell passende
Regelung zu finden.® Aufgrund der Komplexitat des Verwasserungsschutzes,
ist der Einsatz darum nur bei den durch eine hohe Bewertungsunsicherheit ge-

pragten Venture Capital Investitionen gerechtfertigt.*®®

Ein starker Verwésserungsschutz kann im Fall einer Down Round schnell beim
Grinder den Eindruck erwecken, dass er ubervorteilt wird. Dem sollte schon in
der Vertragsverhandlung entgegengewirkt werden, indem die Wirkung der Re-
gelung durch Formeln und Berechnungsbeispiele klar dargestellt wird. Andern-
falls riskiert der Investor, dass die komplizierte Vereinbarung nicht verstanden

wird und die Motivation des Grinders leidet.'%

%9 Simon (2010) S. 296, Nathusius (2005) S. 175, Trezzini (2005) S. 256
180 Brehm (2012) S. 137

161 Brehm (2012) S. 136

162 O’Donnell (undatiert) S. 49

13 0’Donnell (undatiert) S. 48

184 0’Donnell (undatiert) S. 48
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In jedem Fall sollte der Investor bei der Durchsetzung seiner Rechte aus einem
Verwasserungsschutz sensibel agieren.’® Der Verwasserungsschutz ist oft nur
die Basis der Verhandlung bei einer Folgefinanzierung und es kann fir den In-
vestor sinnvoll sein teilweise oder vollstandig auf das Recht zu verzichten, wenn
die Durchsetzung dem zukunftigen Erfolg des Unternehmens entgegensteht. ¢
In vielen Féllen wird eine entsprechende Forderung auf einen Verzicht auch vom
neuen Investor kommen. Kann oder will der geschiitzte Investor nicht selber die
Finanzierung tragen ist er gezwungen auf eine solche Forderung einzugehen,

wenn er nicht einen Totalausfall seiner Investition riskieren will.

Bei der Ausgestaltung des Verwasserungsschutzes sollte im Regelfall die
Weighted Average Berechnung der Full Ratchet Berechnung vorgezogen wer-
den.’” Der Umfang der Weighted Average Berechnung richtet sich nach den in-
dividuellen Umsténden im Unternehmen und der rechtlichen Umsetzung des
Verwasserungsschutzes. Nutzt das Unternehmen in erheblichem Umfang Opti-
onen, etwa fur Mitarbeiter, Management, Lieferanten oder die Umsetzung des
Verwasserungsschutzes selbst, ist eine Narrow Based Variante angemessener.
Andernfalls kann die Broad Based Variante verwendet werden, ohne dass sich

fur den Investor Nachteile ergeben.

Im Fall von einer aggressiven Unternehmensbewertung des Griinders, insbeson-
dere in der Seed Finanzierungsrunde, ist die Verwendung der Full Ratchet Be-
rechnung allerdings durchaus gerechtfertigt. Im zunehmenden zeitlichen Verlauf
und mit Hinzutreten weiterer Investoren nimmt die Bedeutung der Bewertungs-
unsicherheit und damit auch der wichtigste Grund fur das starke Schutzrecht
ab.*® Insbesondere in diesen Fallen sollte die Klausel daher nicht statisch sein,
sondern sollte dynamisch, entsprechend der sich verandernden Umsténde ausge-

staltet werden.

Der Verwasserungsschutz sollte zeitlich begrenzt werden, bevor er vollstéandig
oder teilweise entfallt, wenn er nur die Unsicherheit der Frihphase regeln soll.**

Die unbegrenzte Gewdahrung des Verwasserungsschutzes kann sich auch bei

165 Haberstock (2008) S. 227

166 O’Donnell (undatiert) S. 49, Bartlett (2003) S. 193, Brehm (2012) S. 137
187 Trezzini (2005) S. 258

18 O’Donnell (undatiert) S. 49

189 Trezzini (2005) S. 259
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Folgefinanzierungen belastend auf das Unternehmen auswirken, wenn neue In-
vestoren vom starken Verwasserungsschutz der alten Investoren abgeschreckt
werden. Diese wiederum haben oft wenig Anreize sich erneut an der Finanzie-
rung zu beteiligen. Der Verwasserungsschutz sollte daher stets mit einer Pay to
Play Bedingung verbunden werden, durch die das Unternehmen diese Risiken
reduziert.' Sind bereits eine groRe Zahl an Investoren am Unternehmen beteiligt
kann es erforderlich sein den Verwasserungsschutz durch einen sog. Carve Out

einzuschranken, um den Anteil der Griinder zumindest teilweise abzusichern.'

Schliellich gilt es den Verwasserungsschutz stets im Gesamtkonzept mit den
ubrigen Regelungen des Venture Capital Vertrages zu betrachten. Risiken die
durch den Verwésserungsschutz entstehen kénnen durch andere Elemente des
Vertrages kompensiert werden, um im Ergebnis eine interessensgerechte Risi-
koallokation zu realisieren. So kann das Shirking Risiko durch die Informations-
und Kontrollrechte zumindest teilweise ausgeglichen werden. Das Risiko fir
Hidden Action des Griinders kann mit einer Kapitalbereitstellung in Tranchen
reduziert werden. Die einseitige Ubertragung des Risikos kann durch eine ent-
sprechend dimensionierte erfolgsabhéngige Bezahlung kompensiert werden.
Der Investor kann so seinen Schutz vor einer negativen Geschaftsentwicklung
mit der erhdhten Partizipation des Griinders bei einer positiven Geschaftsent-
wicklung begriinden.*”? Da der Erfolg des Investors erst im Verkauf realisiert
wird kann auch ein Vorzugsrecht auf die Verkaufserlose, ein Erlésvorzug, eine

Alternative fur einen starken Verwasserungsschutz sein.*

Der Verwésserungsschutz nimmt bei der Regelung der Risiko- und Chancenallo-
kation eine zentrale Rolle ein. Er ist allerdings stets nur eines der wichtigen In-

strumente fur die Gestaltung eines erfolgreichen Venture Capital Vertrags.

170 Kuntz (2016) S. 141

171 Trezzini (2005) S. 259, Kuntz (2016) S. 136
172 Antonczyk (2006) S. 136

173 Kuntz (2016) S. 136
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8.4 Ausblick

Die Gestaltung von Venture Capital Vertradgen wird ein dynamisches Themen-
gebiet bleiben. Die fehlenden dinglichen Sicherheiten machen es fir den Inves-
tor notwendig individuelle vertragliche Schutzrechte zu vereinbaren, um sein
Risiko zu minimieren. Dabei wirkt sich das Angebot an Kapital und innovativer
Vorhaben ebenso auf die Gestaltung aus wie die Finanz- und Forderpolitik. Die
lebhafte Grinderkultur in Berlin ebenso wie das kirzlich gestartete Bérsenseg-
ment Scale'™ deuten auf die wachsende Bedeutung von innovativen Unterneh-

men in Deutschland und den damit verbundenen Finanzierungfragen.

174 Scale wurde am 02.03.2017 von der Deutschen Borse als Borsensegment fiir Wachstumsfi-
nanzierungen gegriindet. Es gilt als Nachfolger des Neuen Markts.
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