Borsen-Zeitung

Zeitung fur die Finanzmirkte Ausgabe 97 vom 20.05.2017, Seite 9

RECHT UND KAPITALMARKT

ID: 2017097053

Abschied vom Konsens in
Venture Capital

Unternehmen setzen Wagniskapital strategisch ein — Grol3e Skepsis
gegenuiber Corporate VC am deutschen Markt

Von Peter Huber *)
Borsen-Zeitung, 20.5.2017
Start-ups, Internet of Things, kiinst-
liche Intelligenz, Big Data, Drohnen,
Sharing Economy, Disruption -
Trends und technischer Fortschritt
bedrohen traditionelle Geschéfts-
modelle. Wie kann es Unternehmen
bei begrenzten Forschungsbudgets
gelingen, den néichsten technologi-
schen Sprung zu schaffen, ohne
selbst zum Opfer von zerstoreri-
schen Entwicklungen zu werden?
Ein Mittel, das mittlerweile in die
Hausapotheke vieler borsennotier-
ter Unternehmen in Deutschland ge-
hort, ist der konzerneigene Venture-
Capital-Fonds (Corporate VC). An-
ders als die meisten Spieler der Ven-
ture-Capital-Szene verfolgen Corpo-
rate VCs nicht das Ziel einer mog-
lichst ertragreichen Geldanlage.
Diese Strategen investieren, weil sie
Informationen iiber Entwicklungen
in der jeweiligen Branche aus erster
Hand gewinnen, Zugang zu Techno-
logie oder Geschiftsmodellen von
morgen erhalten und neue Ge-
schéftsmodelle auferhalb der Kon-
zernstruktur entwickeln wollen.

Von allen

Venture-Capital-Transaktionen sind
im deutschen Markt meist so struk-
turiert, dass alle Gesellschafter des
Start-up mitwirken miissen: Ver-
trage werden von allen unterschrie-
ben, Beschliisse werden einstimmig
gefasst und kommerzielle Vereinba-
rungen von allen mitgetragen. Es
herrscht eine Konsenskultur, die
auch unbedeutenden Marktteilneh-
mern eine Stimme verleiht — und da-
mit auch ein grof3es Erpressungspo-
tenzial schafft. Es ist ein beachtli-
ches Phianomen, dass dieses Konzept
in den vergangenen 20 Jahren im
Grofen und Ganzen funktioniert
hat.

Die drei wesentlichen Dokumente
fiir ein Venture-Capital-Investment
sind die Beteiligungsvereinbarung
(Investment Agreement), die Sat-
zung des Start-up (Articles of Asso-
ciation) und die Gesellschafterver-

einbarung (Shareholder Agree-
ment). Die Beteiligungsvereinba-
rung regelt die Modalitdten der Fi-
nanzierung des Start-up, also Geld
gegen Anteile, Mittelverwendung
und Gewdhrleistung. Die Satzung
regelt Randthemen wie Vinkulie-
rung, Einziehung/Abfindung, Ge-
schiftsjahr und Formalia fiir Be-
schlussfassungen. Die Gesellschaf-
tervereinbarung regelt die Zusam-
menarbeit der Gesellschafter des
Start-up bis zum Exit. Investoren er-
halten oft Sonderrechte, die ihre Po-
sition als Minderheitsgesellschafter
absichern, z. B. Zustimmungsvorbe-
halte bei Geschaftsfiihrungsent-
scheidungen und Gesellschafterbe-
schliissen, Verwésserungsschutz so-
wie Vorerwerbs- und Mitverdufle-
rungsrechte.

Zwei Sonderrechte

Dabei sind zwei Sonderrechte fiir In-
vestoren essenziell: Der ,Drag-
along“ und die ,Ligpref‘. Beim
Drag-along-Recht kann eine be-
stimmte Mehrheit, z. B. die einfache
Kapitalmehrheit plus die einfache
Investorenmehrheit, von allen ande-
ren Gesellschaftern verlangen, dass
sie ihre Geschéftsanteile an den ge-
wiinschten Erwerber verduflern.
Durch dieses Recht, eine Mitveriu-
Rerung von nicht verdufferungswil-
ligen Gesellschaftern verlangen zu
konnen, sichern Investoren den
100-Prozent-Exit ab, fiir den Kaufer
gerne das strategische Premium zah-
len. Die Ligpref (liquidation prefe-
rence) ist eine Erlosverteilungspré-
ferenz, die regelt, wer bei einem Exit
welchen Anteil am Verduf3erungser-
16s erhédlt. Weit verbreitet ist das
Wasserfall-Modell: Beim Exit be-
kommen zunéchst die Investoren
ihr Geld wieder (last in, first out) —
was dann noch {ibrig bleibt, wird un-
ter allen Gesellschaftern verteilt.
Die wesentlichen Punkte der Zu-
sammenarbeit werden in der Gesell-
schaftervereinbarung geregelt, ob-
wohl man sie auch in der Satzung re-
geln konnte. Der Grund: Die meisten
deutschen Start-ups nutzen die
Rechtsform der Gesellschaft mit be-

schréankter Haftung. Fine GmbH
muss die Satzung beim Handelsregi-
ster einreichen, sie ist damit 6ffent-
lich einsehbar, die Gesellschafterver-
einbarung hingegen bleibt vertrau-
lich.

Dogmatisch betrachtet sind Betei-
ligungs- und Gesellschafterverein-
barung schuldrechtliche Vertrége,
die unter das allgemeine Vertrags-
recht fallen. Vertragsparteien sind
die Gesellschafter, das Start-up
selbst und die neuen Investoren. Je-
de Partei muss zustimmen, wenn die
Beteiligungs- oder Gesellschafter-
vereinbarung abgeschlossen oder
gedndert werden soll — auch wenn
die Beteiligung nur dem Bruchteil ei-
nes Prozents entspricht. Weigert sich
ein Gesellschafter, die Vertrdge zu
unterschreiben, kann er die Kapital-
aufnahme verzogern oder blockie-
ren.

Anders verhélt es sich bei der Sat-
zung des Start-up: Als korporations-
rechtlicher Vertrag finden hierauf
die Bestimmungen des Gesell-
schaftsrechts Anwendung. Die Sat-
zung kann grundsatzlich mit einer
Mehrheit von 75 % der abgegebenen
Stimmen gedndert werden. Da in der
Praxis jedoch alle wesentlichen Ver-
einbarungen in den Gesellschafter-
vereinbarungen getroffen werden,
lauft die fiir die Satzung verfiigbare
Erleichterung weitgehend leer. Es
gilt die Konsenskultur: Jeder Gesell-
schafter hat einen Hebel und weil3
das auch.

Der Venture-Capital-Markt ist in
den vergangenen Jahren kréftig ge-
wachsen. Mussten Investoren frither
bei unsportlichem Verhalten fiirch-
ten, dass niemand mehr mit ihnen
investieren oder ihr Geld haben will,
nimmt diese Sorge mit zunehmen-
der MarktgrofRe ab. Zwar werden
Ansatze verfolgt, die Konsenskultur
einzuddmmen, aber deren Ergebnis
ist oft unbefriedigend. Zum einen
ist die Verpflichtung zur Unterzeich-
nung von Beteiligungsvertragen auf-
grund der gesellschaftsrechtlichen
Treuepflicht kaum justiziabel: Selbst
wenn ein Anspruch auf Mitwirkung
besteht, ist das Start-up schon insol-
vent, bis eine Verhandlung stattfin-
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det. Zum anderen gewahrleistet der
Abschluss von Beteiligungs- und Ge-
sellschaftervereinbarungen mit nur
einem Teil der Gesellschafter weder
das Recht, einen 100-Prozent-Exit
durchzusetzen, noch gibt es eine ge-
geniiber allen Gesellschaftern vor-
rangige Ligpref. Auch die Moglich-
keit zur Durchsetzung einer Finan-
zierungsrunde im Wege des einst-
weiligen Rechtsschutzes macht kein
Investor mit, da er nicht {iber Jahre
in einer Gesellschaft engagiert sein
will, in der ein offener Gesellschaf-
terstreit stattfindet, der sein Invest-
ment bedroht.

Kaum vereinbar

Am Ende funktioniert die Konsen-
skultur noch zufriedenstellend, so-
lange alle Beteiligen das gleiche Ziel
verfolgen: den Exit zum Bestpreis.
Und hier schlief3t sich der Kreis zum
Corporate VC. Dessen oberstes Ziel
beim Venture-Capital-Investment ist
nicht der Exit zum Bestpreis, son-
dern der Erwerb eines Start-up zum
fiir ihn besten Preis. Beide Positio-

nen sind kaum miteinander verein-
bar und sorgen dafiir, dass Corpora-
te VCs grofde Skepsis am Markt ent-
gegenschlégt. Sie werden bei den be-
sten Investments gar nicht erst ins
Boot geholt: Zu grof3 ist die Angst,
dass ein Corporate VC das Konsen-
serfordernis ausnutzt, um einem
Start-up die externe Finanzierung
zu erschweren, um selbst giinstiger
zu finanzieren und die eigene
Machtbasis zu stiarken, oder den Exit
zu blockieren, um selbst giinstiger
kaufen zu konnen.

Am Bestpreis interessiert

Wenn ein Corporate VC erfolgreich
sein will, muss er an seiner Aulien-
wahrnehmung arbeiten und glaub-
haft darlegen, dass er an einem Exit
zum Bestpreis interessiert ist. Ei-
gentlich sollte das auf der Hand lie-
gen: Keinem Corporate VC ist gehol-
fen, wenn er es schafft, zweitklassige
Start-ups zu einem giinstigen Preis
zu kaufen. Corporate VCs sollten
keine Bedingungen verlangen, die
es ihnen erlauben, einen Exit oder

eine weitere Finanzierung zu er-
schweren. Zu guter Letzt haben Cor-
porate VCs die Moglichkeit sich nicht
nur mit Kapital zu beteiligen, son-
dern mit anderen Assets einzubrin-
gen. Manchmal funktioniert eine ex-
klusive Vertriebskooperation besser
als ein Investment, um ein Start-up
an sich zu binden und spéter zu er-
werben.

Alternativ konnte man auch das
gingige Venture-Capital-Vertrags-
modell {iberdenken. Die Konsen-
skultur ist eine teuer erkaufte Konse-
quenz des Wunsches nach Vertrau-
lichkeit. Wenn die Vereinbarung der
wesentlichen Investorenrechte in ei-
nem Offentlich zugénglichen Doku-
ment dazu fiihrt, dass kein Kleinge-
sellschafter mit 0,1 %-Beteiligung
(oder der Corporate VC) eine Finan-
zierungsrunde verzogern kann, ist
mehr Transparenz vielleicht das klei-
nere Ubel.

*) Peter Huber ist Partner bei Hogan
Lovells mit Schwerpunkt M & A, Pri-
vate Equity und Venture Capital.



