Zwischenstopp

Leaver-Regelungen fur Grander

The ,,good“, the ,,bad”

and the ,,intermediate”

Nicht selten sind sogenannte Leaver-Regelungen intensiver Verhand-
lungsgegenstand bei Finanzierungsrunden. Wesentliche Fragen sind
dabei, wie lange die Griinder an die Gesellschaft gebunden sein sollen
und unter welchen Voraussetzungen sie die Gesellschaft verlassen kon-
nen, ohne (auch) ihre bereits ,erdienten“ Anteile an der Gesellschaft
ganz oder teilweise zu verlieren.

In zeitlicher Hinsicht werden in der Regel 48 Monate vereinbart,
wovon die ersten (zumeist) zwolf normalerweise eine sogenann-
te Cliff-Periode darstellen, bei denen ein Leaver-Ereignis, unab-
hangig von dessen Grund, zum Verlust aller Anteile fiihrt. Inhalt-
lich wird zumindest zwischen dem sogenannten Good Leaver
und dem Bad Leaver unterschieden. Zu Letzterem zdhlt jeden-
falls die Kindigung des Anstellungsverhéltnisses durch die
Gesellschaft oder die Abberufung als Geschaftsfiihrer aus wichti-
gem Grund. Teilweise werden auch noch zusitzlich bestimmte
Bad Leaver-Fille vorgesehen, etwa bei einem VerstoR gegen das
Wettbewerbsverbot.

Investoren erwarten festes Commitment

Zunehmend findet sich zudem ein sogenannter Intermediate
Leaver, wobei es inhaltlich um Regelungen geht, die in gewissen
Fillen die Folgen eines (eigentlichen) Bad Leaver-Falls, ndmlich
den Verlust simtlicher Anteile, abschwdchen sollen. Wichtiger
als Begrifflichkeiten ist es, gewisse Themen im Auge zu behalten,
hinsichtlich derer méglichst frithzeitig eine Verstindigung
erfolgen sollte, da sie andernfalls den von allen Beteiligten
erhofften ziigigen Vertragsschluss nicht unerheblich verzégern
konnen. Fir Griinder ist mit diesen Themen hdufig auch ein
emotionaler Aspekt verbunden: Einerseits die (allerdings
zumeist unbegriindete) Befiirchtung, dass ihnen aus geringem
Anlass ihre Anteile ,weggenommen“ werden kénnten, und sie
andererseits ,auf immer und ewig“ oder zumindest sehr lange
an die Gesellschaft gebunden sein kdnnten. Die Investorensicht
ist freilich eine etwas andere: Inzwischen werden auch in
Deutschland selbst bei Seed-Runden oft Millionenbetrdge im
mittleren einstelligen Bereich investiert: Hier ist die Erwartungs-
haltung der Investoren ein festes Commitment der Griinder fiir
einen Zeitraum von in der Regel 48 Monaten.

Intermediate-Losung im Gesprach

Dagegen finden sich in dem derzeit eher griinderfreundlichen
Umfeld unter dem Schlagwort ,Intermediate Leaver“ zuneh-
mend Vorschldge (teilweise unter Berufung auf einen angeblich
bereits ,neuen“ Marktstandard in Deutschland), nach denen ein
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Griinder nach (zum
Beispiel) zwei Jahren
von sich aus ordentlich kiindigen und die

Gesellschaft verlassen konnen soll und

dennoch die Halfte (= 24/48) seiner Anteile

behalten darf. Hier sollte der Bogen nicht iiberspannt werden.
Zwar mogen grundsitzlich Gestaltungen denkbar sein, die es
beispielsweise nach 36 Monaten zulassen, dass ein Griinder
ordentlich kiindigt und dann nicht alle Anteile verliert - jedoch
sollte dies einzelfallabhdngig sein. Grundsatzlich denkbar ist
das moglicherweise etwa dann, wenn das Unternehmen schon
seit Lingerem vor dem Vestingbeginn von den Griindern aufge-
baut wurde. Der Verfasser kann nicht bestdtigen, dass sich in
Deutschland inzwischen ein oben erwdhnter Marktstandard
herausgebildet hat.

Wettbewerbsverbot klar definieren

Kombiniert werden solche Vorschldge nicht selten mit dem
einer Abschwdchung des Bad Leaver-Falls bei VerstoRen gegen
das Wettbewerbsverbot (zum Beispiel nur bei ,wesentlichen*
Verstoflen oder nur nach vorheriger Abmahnung); hier ist die
bessere Losung fiir alle Beteiligten, das Wettbewerbsverbot so
prdzise wie moglich zu fassen, damit es zu Verstéflen hiergegen
»aus Versehen“ (so die Argumentation eines Rechtsberaters in
von dem Verfasser kiirzlich gefiihrten Verhandlungen) gar nicht
kommen kann. Hinzu tritt teilweise der Vorschlag, Nebentatig-
keiten der Griinder pauschal fiir ein bestimmtes Stundenkontin-
gent zuzulassen, sofern nicht gegen das Wettbewerbsverbot ver-
stoflen wird, und/oder eine Kiindigung der Anstellungsverhalt-
nisse von Griindern innerhalb der Cliff-Periode nur mit deren
Zustimmung zuzulassen, sodass dies letztlich nicht moglich ist.
Auch diesbeziiglich finden sich zumeist verniinftige Losungen
(beispielsweise, dass wenigstens zwei von drei Griindern der
Kiindigung zustimmen miissen, wenn es drei Griinder gibt).

Aus Griindersicht kommt es darauf an, zum einen hinreichend
Commitment zu demonstrieren, ohne die Moglichkeit der mehr
oder weniger kiinstlichen ,Erzeugung“ eines Bad Leaver-Falls
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durch andere Gesellschafter zu ermdglichen. Letzteres
ist aber ohnehin nicht die Absicht von Investo-
ren, die in der Regel auch und gerade
e wegen des Griinderteams investieren.
; Zum anderen mag es Fille geben, bei
denen es dem Griinder moglicher-
weise tatsdchlich nicht zumutbar
ist, weiter fiir die Gesellschaft
tdtig zu sein, und der Verlust
samtlicher Anteile deshalb
nicht gerechtfertigt sein
konnte. Solche betreffen

zum Beispiel schwere
Krankheit des Griinders

> (oft dann aber ohnehin ein

' Good Leaver-Fall) oder naher
Angehoriger. Letzteres wird
teilweise ebenfalls unter dem
Stichwort ,Intermediate Leaver* dis-
kutiert. Es stellt sich aber bei solchen Vor-

schldgen stets die Frage, was beziehungsweise wer alles
»schwere Krankheiten“ und ,nahe Angehérige“ sind. So ist dem

Verfasser bei Verhandlungen kiirzlich der Vorschlag unterbreitet
worden, dass hierzu auch die Schwiegermutter gehoren solle. In
ganz besonderen Einzelfdllen mag dies eventuell diskussions-
wiirdig sein - in der Regel sollte dieser Kreis aber stark begrenzt
sein, und es ist auch in dieser Hinsicht zwischen dem allgemei-
nen Lebens- und Unternehmerrisiko und wirklich legitimen
Interessen von Griindern zu unterscheiden. Augenmal? ist hier
aufallen Seiten gefragt (iibrigens auch bei den jeweiligen Rechts-
beratern). |
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