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Der erfolgreiche Ex

it beginnt

bei der Gestaltung
des Betelligungsvertrags

Die Beteiligung von Venture Capital-investoren ist stets eine Beteiligung auf Zeit. Da die Rendite des Investors in der Regel von einem erfolgreichen
Exit abhangig ist, versteht sich, dass diesbeziigliche Planungen und Regelungen sowohl fiir Investoren als auch fur Griinder von besonderer
Bedeutung sind. Die Erfahrung zeigt, dass mit diesen Planungen nicht frih genug begonnen werden kann.

ies umfasst einerseits rein operative Themen (wie z.B.
ein durchdachtes Vertragsmanagement, um die Gesell-
schaft bestmoglich auf eine spatere Due Diligence

vorzubereiten) und andererseits rechtliche Gestaltungen, die
sich iiblicherweise bereits in der ersten Beteiligungsdokumen-
tation wiederfinden. Zu den Regelungsgegenstanden, die eine
besondere Exit-Relevanz entfalten, zihlen insbesondere Mitver-
auRRerungsrechte (Tag Along Rights), Mitverauf3erungspflichten
(Drag Along Rights) und Erldsverteilungsvereinbarungen
(Liquidation Preferences).

MitverduBerungsrechte

MitverduRerungsrechte gehodren zum Standardprogramm von
Beteiligungsvertrigen. Es lohnt sich allerdings, hier auf die De-
tails zu achten. So ist es im Interesse aller Gesellschafter, etwa
bei der Beteiligung eines strategischen Investors oder fiir den
Fall einer VerduRerung an einen Wettbewerber des Beteiligungs-
unternehmens, zur Mitveriufserung berechtigt zu sein; und zwar
nicht nur pro rata, sondern besser mit allen gehaltenen Antei-
len. Gleiches kann sich im Falle eines Mehrheitswechsels oder
auch bei Unterschreiten einer Mindestbeteiligungsschwelle
empfehlen. Auch die Behandlung unterschiedlicher Anteilsklas-
sen erfordert bei der Gestaltung von Mitverdufierungsrechten
besondere Sorgfalt. Schlie3lich ist darauf zu achten, den Mecha-
nismus der MitveriduRerungsrechte im Einklang mit den
Regelungen zu Vesting, Lock-ups und Mitverkaufspflichten zu
gestalten, um hier ungewollte Verwerfungen im Vertragswerk zu
vermeiden.

MitverdauBerungspflichten

MitveraufRerungspflichten werden begriindet, um eine Exit-
Transaktion unter bestimmten Voraussetzungen auch gegen
den Willen einzelner Gesellschafter vollziehen zu kénnen. Bei
der Gestaltung solcher Vertragsklauseln gilt der Grundsatz
+Weniger ist mehr”, So kann man generell sagen, dass jede zum
Schutz des MitverduRerungsverpflichteten aufgenommene
Regelung das Potenzial birgt, den Vollzug der Regelung im Ernst-
fall zu behindern. Insofern sollte man sich hier auf wirklich
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essenzielle Schutzbereiche, wie etwa einen zu gewéhrleistenden
Mindesterlds oder die Sicherstellung einer ausreichenden Cash-
Komponente zur Begleichung anfallender Steuern, beschrin-
ken. Auch eine Begrenzung der Haftung des zur Mitverauf3erung
Verpflichteten auf seinen individuellen Eridsanteil ist sinnvoll.

Erlosverteilungsvereinbarungen
Das Instrumentarium, um eine von allen Beteiligten akzeptierte
Erlosverteilung im Exit-Fall zu erreichen, ist vielschichtig.
Neben dem klassischen ,last in, first out“-Ansatz und der Frage,
ob die Priferenz anrechenbar oder nicht anrechenbar ausge-
staltet wird, wird — oft in Abhangigkeit vom Umfang der bereits
bestehenden Priferenzen — auch mit Carve-outs und Catch-ups
gearbeitet, um trotz Schutz- und Renditeinteresse der Investo-
ren auch die Motivation der Griinderteams nicht (iberméf3ig zu
belasten. Je differenzierter solche Wasserfalle ausgestaltet
werden, umso wichtiger ist es allerdings, die Auswirkungen der
einzelnen Regelungen auch im Verhéltnis zu anderen Vertrags-
klauseln, wie etwa Verwiasserungsschutzregelungen, konkret zu
durchdenken und tatsachlich zu rechnen. Wir empfehlen daher,
den Beteiligungsvertrigen wann immer moglich auch konkrete
Berechnungsbeispiele beizufiigen, um spéteren Missinterpre-
tationen und damit Streit vorzubeugen.
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