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Am Anfang schon an den Exit gedacht

Die Sicherstellung der ,Saleability”
bel Wachstumsunternehmen

Ein Wachstumsunternehmen bis zu einer Exit-Moglichkeit zu fUhren ist bereits ein groBer Erfolg. Eine weitere Herausforderung besteht darin, den
Exit auch Realitdt werden zu lassen und moglichst reibungslos abzuwickeln. DafUr ist in aller Regel die Mitwirkung aller Gesellschafter (Investoren,

Business Angels und Griinder) erforderlich.

or dem Exit stehende Wachstumsunternehmen weisen
\/ aber in der Regel (nach mehreren Finanzierungsrunden)

einen relativ grof3en Gesellschafterkreis auf. Zudem sind
die Interessen der Gesellschafter auch beim Exit nicht immer
deckungsgleich. Einzelne Gesellschafter oder Gesellschafter-
gruppen machen nicht selten ihre Mitwirkung beim Exit von
bestimmten Bedingungen abhéngig oder versuchen dies zumin-
dest, um so das Ergebnis fiir sich zu optimieren. Die Griinde
hierfiir sind recht unterschiedlich. So sind zum Beispiel Inves-
toren, die Anteile an einem Wachstumsunternehmen in einer
spateren Phase erworben haben, naturgemaf? an einer moglichst
hohen Verzinsung ihres Investments und daher an einem mog-
lichst hohen Kaufpreis interessiert. Frithphaseninvestoren (ins-
besondere Business Angels) und Griinder konnten dagegen
gegebenenfalls auch mit einem mittleren Kaufpreis leben, sofern
dieser den Betrag der vereinbarten Liquidationspraferenzen
ausreichend iibersteigt, sodass der Exit-Erlos zwischen allen
Gesellschaftern pro rata verteilt wird. Damit etwaige Interessen-
kollisionen einen Exit nicht ibermaf3ig erschweren, umfasst die

Gesellschaftervereinbarung in aller Regel eine von bestimmten
Bedingungen abhéangige Mitverduf3erungspflicht (Drag-Along).
Diese Drag-Along-Regelung sollte zum einen moglichst prazise
Regelungen dazu enthalten, unter welchen Voraussetzungen
eine Mitverauf3erungspflicht bestehen soll; zum anderen sollte
moglichst genau geregelt werden, wie diese im Streitfall auch
effektiv durchgesetzt werden kann.

Ausgestaltung der MitverauBerungspflicht

Bei der Ausgestaltung des Drag-Along besteht ein weiter Spiel-
raum - in der Praxis finden sich hier die unterschiedlichsten
Regelungen. Grundvoraussetzung fiir die Mitverauf3erungspflicht
ist stets, dass eine bestimmte Mehrheit der Gesellschafter diese
verlangt. In der Regel reicht hierfiir die einfache Mehrheit; bis-
weilen sieht man auch eine Dreiviertelmehrheit. Sehr haufig fin-
det sich zusatzlich das Erfordernis einer Investorenmehrheit,
wobei diese nicht selten nur einen bestimmten Investorenkreis
umfasst (zum Beispiel nur jene ab der Series A-Finanzierungs-
runde). Je nach Verhandlungsmacht der Investoren ist zudem
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bisweilen die Regelung anzutreffen, dass diese nach dem Ablauf
eines bestimmten Zeitraums allein eine Mitverauf3erung verlan-
gen konnen. Umgekehrt findet sich nicht selten auch die Regelung,
dass die Investoren erst nach dem Ablauf eines bestimmten
Zeitraums iiberhaupt zur Mitverauf3erung verpflichtet sind. Zu
iberlegen ist in diesem Zusammenhang stets, ob fiir die Aus-
16sung der Mitveraufierungspflicht ein formeller Gesellschafter-
beschluss mit der entsprechenden Mehrheit erforderlich sein
soll. Zwar werden die Gesellschafter {iblicherweise zur Teilnah-
me an der jeweiligen Gesellschafterversammlung und zu einer
entsprechenden Stimmabgabe verpflichtet; allerdings birgt das
Erfordernis eines formellen Gesellschafterbeschlusses Verzo-
gerungspotenzial in sich. In manchen Vertragen wird daher von
der Fassung eines formellen Gesellschafterbeschlusses abgese-
hen und lediglich ein schriftliches Verlangen einer bestimmten
Mehrheit von Gesellschaftern vorausgesetzt.

Grenzwerte und Garantien

Es ist darauf zu achten, dass eine Mitverauf3erungspflicht auch
fir die Falle eines Asset Deals vorgesehen wird, wenn im Rahmen
eines solchen mehr als 50% der Assets (nach Marktwert) verau-
Bert werden. Ebenso sollten auch Regelungen fiir Félle einer
Verschmelzung oder Umwandlung festgelegt werden, wenn durch
diese wirtschaftlich dieselben Ergebnisse erreicht werden. Zum
Schutz der Investoren wird als wesentliches Kriterium fiir die
Begriindung einer Mitverduf3erungspflicht haufig auch vorge-
sehen, dass der Verauf3erungserlds einen bestimmten Mindest-
betrag erreichen muss (zum Beispiel ein Erlos in Hohe von min-
destens dem Doppelten des Investments). Fiir den Fall, dass
diese Grenzwerte fiir einzelne Investoren nicht eingehalten wer-
den, wird héufig ein Abldserecht fiir die iibrigen Gesellschafter
vereinbart. Dies berechtigt selbige, die Differenz zwischen dem
vereinbarten Grenzwert und dem tatsachlich zu erzielenden
Erlds auszugleichen und den geplanten Exit trotz des Unter-
schreitens der Grenzwerte durchzufithren. Haufig wird in den
Vertragen auch vorgesehen, dass nur dann eine Mitverauf3e-
rungspflicht besteht, wenn die Investoren lediglich zur Abgabe
von Garantien und Zusicherungen im Hinblick auf ihre Berech-
tigung zur Verfiigung iiber ihre jeweiligen Anteile (Title Guaran-
tees) verpflichtet werden sollen. Umgekehrt finden sich in die-
sem Zusammenhang aber auch haufig Regelungen, die fiir Griin-
der auch dann eine Mitverduf3erungspflicht vorsehen, wenn
auch bestimmte Garantien im Hinblick auf das operative Geschaft
des Wachstumsunternehmens abgegeben werden (Business
Guarantees). Zwar wird in der Regel vorgesehen, dass alle Ge-
sellschafter im Hinblick auf die Ausgestaltung der Mitveraufde-

rungspflicht gleichbehandelt werden; jedoch gelten fiir Griinder
in dieser Hinsicht haufig Sonderregelungen.

Durchsetzung der MitverauBerungspflicht

Um ein zeitraubendes Gerichtsverfahren zur Durchsetzung der
Mitveraufierungspflicht zu vermeiden, sollte die Gesellschafter-
vereinbarung auch Mechanismen enthalten, die ihre Durch-
setzung sicherstellen. So werden die Gesellschafter haufig
entweder allgemein zu ,allen notwendigen Handlungen“ zur
Durchfiithrung des Exits verpflichtet und zuséatzlich zu spezi-
fischen Handlungen — zum Beispiel zur Teilnahme an der Gesell-
schafterversammlung, zur Abstimmung mit allen Stimmrechten,
zur Ausfertigung der entsprechenden Dokumentation oder zur
Erklarung des Verzichts auf Vorerwerbsrechte, die der Trans-
aktion entgegenstehen konnten. Ferner sind Gestaltungen nicht
uniiblich, bei denen fiir die Durchfiihrung des Exits ein Ver-
treter aller Gesellschafter bestellt wird. Dabei kann es sinnvoll
sein, dass die Gesellschafter bereits in der Gesellschafter-
vereinbarung eine unwiderrufliche Vollmacht fiir einen Vertreter
erteilen, der durch eine bestimmte Gesellschaftermehrheit oder
einen bestimmten Gesellschafterkreis bestimmt werden kann.
Dieser Vertreter wird héaufig ermachtigt, alle fiir den Exit not-
wendigen Maf3nahmen im Namen und Auftrag der Gesellschaf-
ter vorzunehmen. Fiir den Fall, dass Gesellschafter die Mitwir-
kung verweigern, kann ferner eine Vertragsstrafe vorgesehen
werden.

Fazit

Die Regelungen zum Drag-Along sollten besondere Aufmerksam-
keit erfahren, damit ein moglichst reibungsloser Exit gewahr-
leistet werden kann. Eine interessengerechte Einigung sollte
aufgrund der Vielzahl der Gestaltungsmoglichkeiten grundséatz-
lich moglich sein. L
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