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EDITORIAL

Das ,German Standards Setting Institute”, kurz ,GESSI", ist ein Non-Profit Joint
Venture von Business Angels Netzwerk Deutschland (BAND), Bundesverband der
Angel Investoren und ihrer Zusammenschliisse und dem Bundesverband Deut-
sche Startups (BVDS). Venture ist dabei nicht im klassischen Sinne gemeint, weil
gerade kein mit Umsdtzen verbundenes Geschaftsmodell angestrebt wurde.

Die Idee hinter GESSI ist: Start-up-Finanzierungen in Deutschland schneller, ein-
facher, kostengiinstig und zugleich rechtssicher moglich zu machen. Das war
ohne Frage ein mutiges Unterfangen: Erstmals fiir den deutschen Start-up Finan-
zierungsmarkt vertragliche Standards setzen zu wollen, heilt ja auch, dass der
Markt diese dann auch akzeptieren muss.

Den Beteiligten an der Vertragsunterzeichnung am 23.Febraur 2018, Sascha
Schubert fiir den BVDS sowie Ute Giinther und Roland Kirchhof fiir BAND, war
also durchaus etwas mulmig zumute, ob sie mit dem anspruchsvollen Titel fiir
das gemeinsame Projekt den Mund nicht zu voll genommen hatten.

AuBerdem war klar, dass der Erfolg maRgeblich davon abhdngen wiirde, ob es
gelingen konnte, die Elite der in diesem speziellen Teil des Vertragsrechts tatigen
Anwaltskanzleien fiir die Mitarbeit zu gewinnen. Denn es gab manche Stimmen
aus dem Anwaltsbereich, die mit durchaus respektablen Griinden den geplanten
Weg ablehnten: Derartige Vertrage seien individuell auszuhandeln, um die jewei-
ligen Interessen miteinander in Ausgleich zu bringen und es bestehe die Gefahr,
dass Dokumente einfach unterschrieben wiirden, ohne zu wissen, was sich da-
hinter verberge.

Die beiden Partner haben es dennoch versucht, denn der Markt rief nach solchen
standardisierten Texten. Die Gegenargumente wurden nicht in den Wind geschla-
gen, sondern durch eine entsprechende Strukturierung des GESSI Projekts be-
riicksichtigt.

Jetzt, vier Jahre nach dem Griindungsakt, ist ein groBer Teil der Wegstrecke ge-
gangen und der Erfolg zeichnet sich ab. Bereits verdffentlicht sind - in zeitlicher
Reihenfolge - die GESSI Standardvertragswerke Wandeldarlehen, Term-Sheet, Ar-
beitsvertrag, Finanzierungsrunde sowie je ein Standardtext Gesellschafterbe-
schluss und NDA.

Zumindest fiir die zeitlich zuerst fertiggestellten Vertragswerke kann angesichts
der Downloadzahlen und des Feedbacks aus dem Markt bereits zum jetzigen Zeit-
punkt behauptet werden, dass damit tatsachlich der Standard gesetzt worden ist.

Fiir BAND als Partner von GESSI besteht daher Anlass, mit dieser Ausgabe von
BANDthema im Fokus eine erste Bilanz zu ziehen, zum eigenen Controlling und
zur Riickkopplung mit den Nutzern.

Dr. Roland Kirchhof
Vorstand Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND)

Diese BANDthema im Fokus Ausgabe ist von einer Vielzahl von Autoren geschrieben,
was auch dazu fiihrt, dass die eine oder andere Schreibweise variiert. Das gilt inshe-
sondere beim Gendern der Texte: neutrale Formulierungen, Paarform, Sternchen bzw.
-aus Griinden der Lesbarkeit — Nutzung der mannlichen Form kommen vor, wobei aus-
driicklich gilt, dass die entsprechenden Begriffe im Sinne der Gleichbehandlung fiir
alle Geschlechter stehen. Unterschiedlich auch die Schreibweise ,Startup” bzw. - wie
der Duden vorgibt - ,Start-up”.

Um maglichst wenig redaktionelle Eingriffe vorzunehmen, sind die unterschiedlichen
Schreibweisen in den einzelnen Autorenbeitragen nicht angepasst worden.
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GERMAN STANDARDS SETTING INSTITUTE

IDEE, STRATEGIE, ARBEITSWEISE

Roland Kirchhof, Ute Giinther

Die Idee zu den Standardvertragen des German Standards Setting Institutes
(GESSI) ist aus der Nachfrage geboren. Immer wieder wurde BAND gefragt, ob
BAND als Verband der Angels eine Textsammlung von Vertragsdokumenten zur
Verfiligung habe oder zur Verfiigung stellen konnte.

Die Vorsicht lieR es geboten sein, auf diese Anfragen zundchst zuriickhaltend zu
reagieren, dem Ansinnen mit einem Strategiekonzept und den geeigneten Part-
nern zu begegnen, denn es gab geniigend Griinde - die hier nicht mehr alle erortert
werden sollen - das Gelingen in Frage zu stellen.

Die Suche nach Beispielen aus dem Ausland war nicht sehr ergiebig. Bekannt ist
z.B. ,SAFE", ein von dem kalifornischen Accelerator Y Combinator entwickeltes
Wandeldarlehen ,light". Der britische Angels Verband UKBAA stellt - allerdings
ausschlieBlich fiir seine Mitglieder - Templates fiir die ,Articles of Association”
und das ,Shareholders Agreement” zur Verfiigung.

Unsere Ziele waren sehr anspruchsvoll
Die Dokumente sollten
e so ausgewogen formuliert sein, dass sie von beiden Vertragspartnern,
Start-ups sowie Business Angels und anderen Investoren, als Basis fiir
ihre Vertragsverhandlungen akzeptiert werden kdnnen.
e die Chance haben, sich im Markt als Standard durchzusetzen.
e hoch professionell textiert sein, aber auch zukunftsweisend.
e international anschlussfahig sein.
e die Bedingungen von INVEST - Zuschuss fiir Wagniskapital mitberiick-
sichtigen.

Basis der folgenden Arbeit war, dass BAND im Bundesverband Deutsche Startups
(BVDS) einen Partner gefunden hat, dem derartige Uberlegungen nicht fremd wa-
ren und der bereit war, im Joint Venture ,German Standards Setting Institute”
(den schonen Namen verdanken wir Sascha Schubert, dem damaligen geschifts-
fiihrenden Vorstand des BVDS) die Ziele anzugehen. Die angestrebte Interessens-
ausgewogenheit der Dokumente, fiir die die beiden Verbande stehen, konnte
glaubwiirdig nur erreicht werden, wenn die Arbeitsgruppen, die die Standardtexte
erarbeiten sollten, von beiden Partnern gleichrangig besetzt wurden. Angels und
Vertreter von Start-ups sowie Experten sollten dabei immer auch die Praxisge-
rechtigkeit der Dokumente im Auge behalten.

Eine weiteres Strategieelement bestand darin, die Dokumente als ,Open Source”
frei verfiigbar und an die individuellen Bediirfnisse anpassbar zu machen. Es fiel
den beiden Verbanden nicht leicht, auf eine mogliche Finanzierungsquelle zu ver-
zichten und die Dokumente zum kostenlosen Download fiir alle bereit zu stellen.
Doch dies erschien im Interesse des Setzens eines Standards und der schnellen
Marktdurchdringung wichtig.

Um hochste Qualitdt und Professionalitdt zu sichern, musste die Elite der im
Start-up Finanzierungsgeschaft tatigen Anwaltschaft gewonnen werden, viel Zeit
und Know-how zur Verfiigung zu stellen und jeweils einen ersten Textentwurf zu
erarbeiten. Und es erschien sinnvoll, fiir jedes groRere Thema der Dokumente
eine andere Kanzlei um Unterstiitzung zu bitten. Denn ware nur eine Kanzlei in-
volviert, tate sich die versammelte Anwaltschaft schwer, deren Texte als Stan-
dard zu akzeptieren. Vielmehr sollten es GESSI Standardtexte sein.

Dass die beteiligten Anwalte hierzu bereit waren, kann nicht hoch genug einge-
schatzt werden, zumal sie auf jedwede Vergiitung oder Spesen (ebenso wie die
anderen Mitglieder der Arbeitsgruppen) verzichtet haben.

Sobald weitere Finanzierungsrunden ins Auge gefasst werden, kommen interna-
tionale Investoren ins Spiel. Will man dann auf den bisherigen Vertrdagen
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aufbauen, miissen diese in englischer Sprache sein. Alle GESSI Dokumente sind
daher zweisprachig, deutsch und englisch, weil umgekehrt deutsche Behdrden
meist nur deutschsprachige Texte akzeptieren. Die rechtsgiiltige Fassung ist der
deutsche Text.

GESSI hat sich eine klare Arbeitsstruktur gegeben

Die Themenfestlegung der zu erarbeitenden GESSI Dokumente und deren Reihen-
folge erfolgt im Konsens zwischen BAND und BVDS. Jeder GESSI Themenkom-
plex, der oft mehrere Dokumente erfordert, wird von einer speziell zusammenge-
setzten Arbeitsgruppe erstellt, in die fachliche Experten, Start-up- und Investoren-
Vertreter berufen werden. Bei der allgemeinen Leitung und Organisation der Ar-
beitsgruppen wechseln sich die beiden Verbande mdglichst ab, je nach Nahe zum
Gegenstand und zur Zielgruppe. Die juristische Federfiihrung der Arbeitsgruppe
einschlieRlich der Erstellung eines ersten Textentwurfs obliegt jeweils einer fach-
lich versierten Anwaltskanzlei.

Wegen des Ziels des Interessenausgleichs werden Beschliisse grundsatzlich im
Konsens der Mehrheit beider Seiten und unter Akzeptanz durch die juristisch fe-
derfiihrende Kanzlei gefasst. Dies erfordert die Bereitschaft, auf die Interessen
der jeweils anderen Seite einzugehen und nach gemeinsam gangbaren Wegen zu
suchen.

Bislang haben alle Arbeitsgruppen, deren Mitglieder sich zuvor meist gegenseitig
nicht gekannt haben, hervorragend zusammengearbeitet, ob in Prasenz oder on-
line, und sind trotz intensiver Diskussion zu Einzelfragen sehr ziigig zum Ab-
schluss gekommen.

DIE AUTOREN

Dr. Roland Kirchhof ist seit 2001 Vorstand von BAND. Der
Volljurist hat an der LMU Miinchen promoviert und eine Ver-
waltungslaufbahn beim Freistaat Bayern, der Landesverwal-
tung NRW, als Beigeordneter des Landkreistages NRW und
als Oberstadtdirektor der kreisfreien Stadt Herne absolviert.
Neben einer Anwaltstatigkeit war er Geschaftsfiihrendes
Vorstandsmitglied des Vereins pro Ruhrgebiet. Gegenwartig
ist er aulBerdem Vorstand der Business Angels Agentur Ruhr
e.V. (BAAR) und Geschéftsfiihrer der Startbahn Ruhr GmbH.

Dr. Ute Giinther ist seit 2001 Vorstand von BAND und in die-
ser Eigenschaft auch Vice-President von Business Angels
Europe (BAE). Sie hat Philosophie, Romanistik und Erzie-
hungswissenschaft studiert und in Philosophie promoviert.
Gegenwartig ist sie auRerdem Geschéftsfiihrendes Vor-
standsmitglied des Vereins pro Ruhrgebiet und Vorstand der
Business Angels Agentur Ruhr e. V. (BAAR).
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DER BLICK DURCH DIE STARTUP-BRILLE:

WIE GRUNDER*INNEN VON GESSI STANDARDS PROFITIEREN

Christoph J. Stresing

Bei der Griindung und dem Aufbau eines Startups haben Griinder*innen eine Viel-
zahl von Herausforderungen zu meistern; dazu zahlen nicht zuletzt rechtliche
Herausforderungen. Schlimmstenfalls konnen Fehler, die in einer friihen Phase in
diesem Bereich gemacht werden, dazu fiihren, dass die erfolgreiche Weiterent-
wicklung eines Unternehmens geféhrdet wird. Die meisten der Griinder*innen
durchlaufen die Phase der Unternehmensgriindung das erste Mal. Auf personli-
che Erfahrungen kann daher selten zuriickgegriffen werden. Und auch rechtliche
Expertise ist in den wenigsten Fallen vorhanden. In dieser Situation Griinder*in-
nen weiterzuhelfen, ist der Ausgangspunkt und die Zielsetzung des German Stan-
dards Setting Institutes (GESSI).

Auch wenn die vom German Standards Setting Institute entworfenen Dokumente
keine individuelle Rechts- und Steuerberatung ersetzen (kdnnen), ermdglichen sie
Griinder*innen - analog zu Standardformularen von etwa Mietvertragen - in kiir-
zester Zeit und mit geringsten Anpassungen Dokumente zu erstellen und fiir ihre
Zwecke zu nutzen; lediglich das Einsetzen der Daten der Parteien ist erforderlich.

Verwendungshinweise ordnen jedes GESSI Standardvertragswerk inhaltlich ein
und geben Griinder*innen damit hilfreiches Hintergrundwissen. Sie sollten in je-
dem Fall vor der Nutzung gelesen werden.

Die GESSI Dokumente dienen daher nicht nur als bloRe Vorlage, sondern vermit-
teln dariiber hinaus rechtliches Wissen. Manche sprechen daher auch nicht zu
Unrecht von einem “edukativen Charakter” des German Standards Setting Institu-
tes. Teilweise sind Dokumente zur optionalen Verwendung gedacht: Ob z.B. der
bei der Gesellschaftsform einer GmbH mdogliche, aber nicht verpflichtende “Bei-
rat” gewdhlt wird, iiberlasst das GESSI Dokument in diesem Fall der Entscheidung

der Griinder*innen. Eine Geschéaftsordnung fiir einen entsprechende “Beirat” ist
jedenfalls als Vorlage verfiighar. Die jeweiligen Dokumente werden bewusst nicht
nur als PDF-Formulare, sondern als Word-Dateien auf der GESSI Website zur Ver-
fiigung gestellt. Dadurch soll ermdglicht werden, die Dokumente - neben der For-
mular-Verwendung - auch auf den Einzelfall angepasst zu nutzen.

Die Anzahl der zur Verfiigung stehenden Dokumente wachst seit Initiierung des
GESSI kontinuierlich. Mittlerweile stehen Standards fiir Wandeldarlehen, Term
Sheet, Arbeitsvertrag, Finanzierungsrunde, Gesellschafterbeschluss und NDA zur
Verfligung. Damit deckt GESSI bereits fiir Griinder*innen besonders wichtige
rechtliche Bereiche ab. Die GESSI Dokumente entwickeln sich, liber die Unterstiit-
zungsfunktion fiir Griinder*innen bei konkreten rechtlichen Fragestellungen hin-
aus, zu generell anerkannten Standardvertragen.

GESSI orientiert sich an den Bediirfnissen der Griindungsszene. Das besonders
nachgefragte Standardvertragswerk Wandeldarlehen hat zwischenzeitlich ein Up-
date erfahren. Nach einigen Klarstellungen bzw. Ausdifferenzierungen gibt es
hierzu bereits die Version 2.0.

Standardvertrage zu Mitarbeiterbeteiligungen in Form von einem Virtual Stock
Ownership Plan (VSOP) werden derzeit erarbeitet und in der zweiten Jahreshilfte
2021 veroffentlicht.

Samtliche GESSI Vorlagen sind dabei Ergebnis eines seinerseits standardisierten
Arbeitsprozesses. Neben der fachlichen Leitung durch eine renommierte Wirt-
schaftskanzlei sind sowohl Vertreter*innen der Business Angels Seite als auch
der Griinder*innen Seite in den jeweiligen Arbeitsgruppen vertreten. Die jeweili-
gen Teilnehmer*innen sind auf der GESSI Website einzusehen. Durch dieses Ver-
fahren wird gewahrleistet, dass die Interessen beider Seiten addquat beriicksich-
tigt werden kdnnen. Das ist wichtige Voraussetzung dafiir, dass die Vertrdge tat-
sdchlich “unparteiisch” sind und als Standardwerke genutzt werden kdnnen.
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DER AUTOR

Christoph J. Stresing ist seit 2019 Geschiftsfiihrer des
Bundesverbands Deutsche Startups e.V.. Zuvor war der stu-
dierte Jurist als stellvertretender Geschéftsfiihrer und Leiter
der politischen Kommunikation fiir den Bundesverband
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften tatig. Beim
Bundesverband Deutsche Startups verantwortet Stresing
die politische Kommunikation des Verbands gegeniiber Re-
gierung, Parlament und Verwaltung.

GESSI ADDED VALUE

Wie nutzt man die GESSI Standarddokumente?

Die GESSI Standarddokumente werden auf der Website des German Standards
Setting Institutes (GESSI) (www.standardsinstitute.de) veroffentlicht und kénnen
dort - nach Registrierung - kostenlos heruntergeladen werden. Sie werden immer
auch als Word Dokument publiziert, damit die Texte dem individuellen Bedarf an-
gepasst werden konnen. In den Texten selbst weisen eckige Klammern auf aus-
fiillungsbediirftige Teile hin, wahrend mdgliche Varianten und direkte Erlauterun-
gen zu einzelnen Textstellen sich in Anmerkungen finden. Das Copy-Right liegt
beim German Standards Setting Institute. Die deutsch- und englischsprachigen
zweispaltigen Texte enthalten ein Inhaltsverzeichnis, ldngere Texte auch meist
ein Verzeichnis der Definitionen.

Allen GESSI Texten sind einfiihrende Verwendungshinweise zur Seite gestellt, die
man zum Verstandnis unbedingt lesen muss.

Die Community ist gebeten, Anregungen fiir Verbesserungen zu geben. Dafiir gibt
es auf der GESSI Website ein eigenes Kontaktformular. Etwa alle zwei Jahre sich-
tet die zustandige GESSI Arbeitsgruppe die Anregungen und Vorschlage und
greift sie bei Einverstandnis auf. AnschlieBend wird ein Relaunch der Texte ver-
offentlicht.

Die GESSI Website informiert des Weiteren iiber die Mitglieder der Arbeitsgrup-
pen, die Downloadzahlen der Standarddokumente und die GESSI Roadshow-Ter-
mine und verdffentlicht alle interessanten GESSI News.

Wichtig: GESSI ersetzt nicht die anwaltliche Beratung im Einzelfall und natiirlich
gibt es keine Haftung der Beteiligten fiir Richtigkeit.
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VERTRAGSGESTALTUNG AUF AUGENHOHE UND

DIE EDUKATIVE SEITE DER GESSI STANDARDS

Sascha Schubert

Bevor Unternehmen wachsen, miissen Unternehmer wachsen. lhre Idee, ihre Vi-
sion und ihr Plan sind und sollten immer ambitionierter sein als ihre derzeitigen
Erfahrungen. Unternehmertum und erste Finanzierungsrunden verlangen von
Griindern eine schnelle Transformation von theoretischem Wissen in praktisches
Tun und auch ein Stiick weit Lust am Experiment.

Das Startup Okosystem hat sich in den letzten Jahren spezielle Vertragsbestand-
teile erarbeitet, die anders sind als Kreditvertrage und auch anders als Beteili-
gungsvertrage von Private Equity Unternehmen. In ihnen spiegelt sich wider, dass
zum einen Investoren mit Minderheitsanteilen ihre Rechte gegen iiblicherweise
besser informierte Mehrheitsgesellschafter (Griinder) sichern wollen, zum ande-
ren Unternehmen mit negativen Ergebnissen, aber grolen Ambitionen, nicht auf
das Geld der Investoren verzichten konnen, verbunden mit den Risiko-Chance-
Szenarien, die Startups haben.

Bei Beteiligungsvertragen zwischen Startups und Investoren sitzen in der Regel
auf beiden Seiten des Tisches Unternehmer. Auf Seiten des Startups oft ein
Team, das solche Vertrdge zum ersten Mal abschlieRt und auf Seiten der Inves-
toren immer ofter Unternehmer, die auch zum ersten Mal in ein jungen Wachs-
tumsunternehmern investieren. Denn es gibt ohne Zweifel nicht nur einen Startup
Boom, sondern endlich auch einen Business Angel Boom.

Auf Augenhohe bedeutet nicht, wie man es zundchst meinen kdnnte, nur die Start-
up Unternehmer auf Augenhohe mit den Investoren zu bringen, sondern auch un-
erfahrenere Investoren vor ihrem ersten Investment auf Augenhohe mit den an-
deren im Gesellschafterkreis.

GESSI ADDED VALUE

Kompatibilitat - Vereinbarkeit der GESSI Standards?

Ziel von GESSI ist es, Kompatibilitat in zweierlei Richtungen herzustellen: Zum
einen sollten die Standarddokumente untereinander kompatibel, d.h. zumindest
widerspruchsfrei, sein. Das lasst sich gut deutlich machen am Verhaltnis zwi-
schen den Dokumenten des Term Sheets und denen der Finanzierungsrunde.
Denn die Dokumente der Finanzierungrunde sind ja quasi der rechtliche Vollzug
dessen, was sich die Parteien im Term Sheet vorgenommen und gegenseitig ver-
sprochen haben. Da wére es ziemlich misslich, wenn z.B. die Regelung zum Ver-
wasserungsschutz im Term Sheet eine ganzlich andere ware als die in der Gesell-
schafter- und Beteiligungsvereinbarung des Standardvertragswerks Finanzie-
rungsrunde. In beiden Dokumenten sollten die Regelungen gleich angelegt sein,
auch wenn der Verwasserungsschutz wegen der rechtlichen Bindung in der Be-
teiligungs- und Gesellschaftervereinbarung viel detaillierter geregelt ist. Derar-
tige Kompatibilitatsfragen stellen sich manchmal durchaus iiberraschend an ver-
schiedenen Stellen und es ist Aufgabe der Arbeitsgruppen, auf eine Harmonisie-
rung hinzuwirken. Erleichtert wird dies durch die Regelung, dass die federfiih-
rende Anwaltskanzlei einer friiheren Arbeitsgruppe meist auch an der darauffol-
genden mitwirkt und regelmaBig schnell erkennt, wenn ein Kompatibilitatsprob-
lem mit dem Text entsteht, bei dessen Erarbeitung sie die Federfiihrung hatte.

Das zweite Kompatibilitdtsthema bezieht auf das Verhaltnis zu INVEST - Zu-
schuss flir Wagniskapital. Wegen der Bedeutung dieses Forderinstruments fiir
den Start-up Finanzierungsmarkt sollen die Vertrage so formuliert sein, dass ihre
Anwendung der Nutzung dieser Fordermdglichkeit nicht entgegensteht. Deswe-
gen wird darauf geachtet, dass in den Verwendungshinweisen auf bestimmte
Grenzwerte z.B. hinsichtlich der Marktiiblichkeit von Verwasserungsschutzklau-
seln oder Liquiditatspraferenzen bzw. beim Wandeldarlehen fiir Discount oder
Cap hingewiesen wird. MaRgeblich bleibt insoweit jedoch immer die jeweils giil-
tige durch das Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) veroffent-
lichte Regelung.
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Als wir mit unserem Startup im Jahr 2009 unsere erste Finanzierungsrunde plan-
ten, war nicht nur gerade Bankenkrise, es waren auch keine Finanzierungsver-
trdge offentlich einsehbar. Wir haben uns dann die ,Model Documents” der briti-
schen VC Association heruntergeladen und versucht, die einzelnen Klauseln zu
verstehen. Ehrlicherweise fand ich die Vesting Klausel unsympathisch.

Ich hatte mir damals gewiinscht, dass ich die typischen Regelungsbestandteile
friiher kennen gelernt hatte. Deshalb habe ich mich gefreut, nicht nur Teil der ers-
ten Arbeitsgruppe des GESSI zu sein, sondern auch, als Mitglied des Vorstandes
des Startups Verbandes, die Griindung von GESSI selbst mit auf den Weg ge-
bracht zu haben.

Die GESSI Standardvertrage haben neben der Darstellung von marktiiblichen Kon-
ditionen fiir Experten also auch einen wichtigen edukativen Auftrag im Markt:
Griinderinnen und Griindern und Investoren und Investorinnen vor der ,ersten
Runde” verstehen zu helfen, welche einzelnen Vertragsbestandteile es gibt und
wie diese unter welchen Zukunftsszenarien wirken. Damit baut GESSI Marktzu-
trittsbarrieren ab, da es Informationskosten senkt und einen niedrigschwelligen
ersten Einstieg ins Business Angel Tun bietet.

Die Vertrdage des German Standards Setting Institutes erfiillen inzwischen ihren
sedukativen Auftrag”. Das zeigen hohe fiinfstellige Abrufzahlen der Dokumente
auf den Webseiten des Standards Institutes, mehrere tausend Besucher auf den
GESSI Roadshows, die gemeinsam von BAND und BVDS sowie vielen weiteren
Partnern durchgefiihrt werden und die Tatsache, dass die Vertrage inzwischen
auch in Lehrveranstaltungen an Hochschulen und Universitaten eingesetzt wer-
den.

Natiirlich sind die Vertrage auch langst in der Praxis angekommen. Alle Wandel-
darlehensvertrage, die ich in den letzten 12 Monaten gezeichnet habe, waren
,GESSI Standardvertrage” und zwar nicht, weil ich sie ins Spiel gebracht habe,
sondern weil die Griinderinnen und Griinder die Vertrage mitgebracht haben.

DER AUTOR

Sascha Schubert ist Entrepreneur, Beirat und Business An-
gel sowie Investment und Venture Advisor bei Monaco Re-
sources Group und der R.0.1. GmbH. Seit 1997 als Unterneh-
mer unterwegs griindete er drei Startups und zwei Nicht-Re-
gierungs-Organisationen. Er war Mitgriinder und stellvertre-
tender Vorsitzender des Bundesverbandes Deutsche Star-
tups e.V. und hat zahlreiche Initiativen zur Forderung von
wachstumsorientierten Startups angestoRen. Er ist Co-Initi-
ator des German Standards Setting Institutes (GESSI).

ANZEIGE

Deutscher Business Angels Tag 2021
Samstag, 06. November 2021 bis Montag, 08. November 2021 in Koln
Mehr Informationen und Anmeldung auf der Kongresswebsite unter

www.businessangelstag.de
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VERSION 2.0 DES GESSI STANDARDVERTRAGSWERKS

+WANDELDARLEHENSRUNDE"

Till-Manuel Saur, Robert Marx

Wandeldarlehen sind ein bewahrtes und seit Jahren fest etabliertes Finanzie-
rungsinstrument in der Start-up Szene. Sie sind schnell und kostengiinstig um-
setzbar, flexibel in der vertraglichen Ausgestaltung und bieten insbesondere die
Madglichkeit, die Bewertungsfrage zu ,verschieben”. Die grundsatzliche Funkti-
onsweise von Wandeldarlehen diirfte hinlanglich bekannt sein: Ein Wandeldarle-
hen ist ein (in aller Regel unbesichertes und nachrangiges) Darlehen verbunden
mit dem Recht oder auch der Pflicht zur spateren Wandlung der Darlehensforde-
rung (einschlieBlich aufgelaufener Zinsen) in Geschaftsanteile am Start-up. Die
Wandlung der Darlehensforderung in Eigenkapital erfolgt zumeist im Zuge der
ndchsten Finanzierungsrunde. Die Riickzahlung des Darlehens ist nur in Ausnah-
mefallen - z.B. bei einem vorzeitigen Exit - vorgesehen. Fiir die Zahlung der Zin-
sen wird in der Regel Endfélligkeit vereinbart, um die Liquiditat des Start-ups nicht
mit laufenden Zinszahlungen zu belasten.

Das 2018 verdffentlichte GESSI Standardvertragswerk ,Wandeldarlehensrunde”
ist erfreulicherweise auf reges Interesse am Markt gestoBen. Anderungs- und Er-
ganzungsvorschlage der Marktteilnehmer zur Version 1.0 bezogen sich im We-
sentlichen auf Details. Die Arbeitsgruppe ,Wandeldarlehen hat inzwischen eine
Version 2.0 erarbeitet und zum Download bereitgestellt, die vor allem Klarstellun-
gen und weitere Ausdifferenzierungen enthilt.

Im Folgenden werden der Aufbau sowie die Eckpunkte und Hintergriinde des
GESSI Standardvertragswerks ,Wandeldarlehensrunde 2.0" vorgestellt:
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Struktur des Standarddokumentes
Das GESSI Standardvertragswerk ,Wandeldarlehensrunde 2.0“ besteht aus drei
separaten Dokumenten, die grundsétzlich voneinander unabhéngig sind.

Es handelt sich um a) den Gesellschafterbeschluss, b) den Wandeldarlehensver-
trag und c) die Wandlungsverpflichtung. Der Abschluss dieser drei Dokumente in
vorgenannter Reihenfolge ermdglicht eine moglichst einfache und zugleich
rechtssichere Umsetzung des Instruments Wandeldarlehen.

a) Zunachst sollten die Geschaftsfiihrer des Start-ups durch Gesellschafterbe-
schluss zum Abschluss des Wandeldarlehensvertrages (oder einer Vielzahl von
Wandeldarlehensvertragen) ermachtigt werden. Um eine Blankoermachtigung zu
vermeiden, bietet es sich an, dass die Gesellschafter zugleich eine Maximal-
summe der einzuwerbenden Darlehen bestimmen und einen Zeitraum festlegen,
in welchem die Darlehen eingeworben werden konnen.

b) Der Wandeldarlehensvertrag ist so angelegt, dass er allein zwischen der Ge-
sellschaft und dem Darlehensgeber abgeschlossen wird. Um den Abschlusspro-
zess maglichst einfach zu halten, ist ein Beitritt der Bestandsgesellschafter nicht
vorgesehen. Die fehlende Beteiligung der Bestandsgesellschafter kann allerdings
im Hinblick auf die Wandlungskomponente problematisch sein, da diese nicht
ohne weiteres von der Gesellschaft selbst erfiillt werden kann. Die Wandlung des
Darlehens in Eigenkapital macht die Ausgabe neuer Geschaftsanteile an der Ge-
sellschaft erforderlich. Falls die Gesellschaft keine eigenen Geschiftsanteile
oder Geschiftsanteile aus genehmigtem Kapital (§ 55a GmbHG) an den Darle-
hensgeber ausgeben kann, ist ein Kapitalerhohungsbeschluss durch die Be-
standsgesellschafter (§ 55 GmbHG) erforderlich. Der Darlehensgeber ist daher
daran interessiert, dass sich die Bestandsgesellschafter rechtssicher zu der
Wandlung verpflichten.

c) Diesem Sicherungsbediirfnis wird durch den Abschluss der Wandlungsver-
pflichtung Rechnung getragen. Darin verpflichten sich die Gesellschafter, alles zu
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tun (inshesondere fiir eine Erhdhung des Stammkapitals des Start-ups zu stim-
men), um dem Wandlungsrecht des Darlehensgebers zur Geltung zu verhelfen.

Ob ein Wandeldarlehen der notariellen Beurkundung bedarf, ist rechtlich umstrit-
ten. Es gibt Stimmen, die den Vertrag ohne Beurkundung fiir nichtig halten. Um
groBtmagliche Rechtssicherheit zu erlangen, ist es erforderlich, den Wandeldar-
lehensvertrag und die Wandlungsverpflichtung notariell beurkunden zu lassen. In
der Praxis werden Wandeldarlehensvertrage oftmals nicht beurkundet. Das Ri-
siko der Nichtigkeit wird dann bewusst eingegangen.

Beriicksichtigung typischer Gestaltungsinstrumente

Start-ups sind in der grofen Mehrzahl als GmbHs strukturiert. Das GmbHG ent-
halt keine spezifischen Vorgaben fiir Wandeldarlehen. In der Ausgestaltung der
Regelungen des Wandeldarlehensvertrages sind die beteiligten Parteien somit
weitgehend frei. Der GESSI Standard beriicksichtigt bereits die typischsten Ge-
staltungsinstrumente eines Wandeldarlehensvertrages wie bspw. den Discount
und den Cap:

Der Discount gewahrt dem Darlehensgeber einen (prozentualen) Abschlag
auf die der Finanzierungsrunde zugrundeliegende Bewertung des Start-ups.
Dies stellt fiir Investoren nicht selten einen Anreiz fiir die Gewahrung eines
Wandeldarlehens dar. Marktiiblich ist ein Discount in Hohe von ca. 20 % auf
die der Finanzierungsrunde zugrundeliegende Bewertung.

Mit einem Cap kann die maximale Bewertung, auf deren Grundlage die Wand-
lung bei der ndchsten Finanzierungsrunde erfolgt, festgelegt werden. Der
Cap kommt zur Anwendung, wenn die Finanzierungsrunde auf einer htheren
Bewertung durchgefiihrt wird als die Bewertung, die als Cap vereinbart ist.
Wahrend der neue Investor auf der hGheren Bewertung investiert, erfolgt die
Wandlung auf Grundlage der als Cap vereinbarten Bewertung.

Diese Instrumente ermdglichen es dem Darlehensgeber, besondere Risikoprofile
eines Start-ups und auch bspw. seine Erwartung hinsichtlich des zeitlichen
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Abstands der Darlehensgewahrung zur nachsten Finanzierungsrunde zu beriick-
sichtigen.

Rangriicktritt zur Vermeidung von Uberschuldung

Als weiteres wichtiges Element enthélt der Wandeldarlehensvertrag eine qualifi-
zierte Rangriicktrittsvereinbarung, um ein Abrutschen des Start-ups in die Uber-
schuldung zu vermeiden, was eine Insolvenzantragspflicht zur Folge hétte. Der
Darlehensgeber tritt dadurch mit seinen Geldforderungen aus dem Wandeldarle-
hensvertrag hinter alle anderen Forderungen, die Glaubiger gegen die Gesell-
schaft haben (nicht jedoch hinter andere Wandeldarlehensgeber der gleichen
Runde), zuriick. Die Darlehensforderung wird so zu haftendem Eigenkapital um-
qualifiziert und ist bei der Erstellung einer Uberschuldungsbilanz nicht zu passi-
vieren. Dariiber hinaus dient der qualifizierte Rangriicktritt auch dem Miss-
brauchsschutz, weil er verhindert, dass der Darlehensgeber Druck auf die Gesell-
schaft ausiiben kann, indem er das Darlehen unberechtigterweise kiindigt und
fallig stellt.

Keine Wandlung bei einem Exit

Der Wandeldarlehensvertrag enthalt zwei Szenarien der Wandlung. Der gewollte
Regelfall ist die Wandlung im Rahmen einer ,Qualifizierten Finanzierungsrunde”,
in der durch die Zufiihrung eines externen Investments eine fundierte Bewertung
der Gesellschaft manifestiert wird. Findet bis zum Endfalligkeitstag keine ,Quali-
fizierte Finanzierungsrunde” statt, sind die Parteien verpflichtet, die so genannte
,Zwingende Wandlung” durchzufiihren. Fiir die Bewertung des Start-ups schlagt
die Arbeitsgruppe nun in Version 2.0 die Post Money Bewertung der letzten Fi-
nanzierungsrunde als Mafstab vor.

Denkbar ist auch, zusétzlich eine verpflichtende Wandlung im Falle eines Exits zu
vereinbaren, der vor einer ,Qualifizierten Finanzierungsrunde” erfolgt. Dieser Me-
chanismus wird inshesondere von Angel Investoren regelmaRig gefordert, damit
der Darlehensgeber am Exiterfolg beteiligt wird. In dem GESSI Standardvertrags-
werks ,Wandeldarlehensrunde 2.0" wird auf ein solches Wandlungsrecht jedoch
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verzichtet. Grund ist insbesondere zu verhindern, dass Darlehensgeber, die noch
nicht Gesellschafter der Gesellschaft sind, einen Exit blockieren konnen, da sie
noch nicht den in der Gesellschaftervereinbarung typischerweise enthaltenen
MitverduRerungspflichten unterfallen. Stattdessen ist eine Exitpramie vorgese-
hen, die zumindest der Hohe des Discounts entsprechen sollte.

Aktueller Stand

Das Wandeldarlehen ist ein sinnvolles und effizientes Finanzierungsinstrument.
Es ist im Markt gut etabliert, kurzfristig und kostengiinstig umsetzbar und bietet
den Beteiligten flexible Gestaltungsmoglichkeiten. Das German Standards Set-
ting Institute (GESSI) hat mit dem ,Vertragswerk Wandeldarlehensrunde” inzwi-
schen einen am Markt gut angenommen Standard fiir dieses wichtige Finanzie-
rungsinstrument und damit in der Beziehung zwischen Start-ups und Investoren
geschaffen.

BAND und BVDS als Trager von GESSI sind an einer stetigen Weiterentwicklung
des Standardvertragswerks interessiert und freuen sich iiber einen regen (Erfah-
rungs-)Austausch sowie geeignete Anderungs- und Ergénzungsvorschldge der
Marktteilnehmer auch zur Version 2.0.
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NUTZERFEEDBACK EINES STARTUP-INVESTORS: DER GESSI

STANDARD ,WANDELDARLEHENSRUNDE" IN DER PRAXIS

Florian Huber

Mehr als 20.000-mal wurde die Vorlage ,Wandeldarlehen” seit der Veroffentli-
chung durch das German Standards Setting Institute im Mai 2018 schon herun-
tergeladen. Man kann also davon ausgehen, dass das Vertragswerk in vielen Tau-
senden von Start-up Finanzierungsrunden erfolgreich zum Einsatz gekommen ist
und allen Beteiligten sehr viel Zeit, Nerven und Geld gespart hat!

Das Wandeldarlehen ist die Alternative zu einem Beteiligungsvertrag, der im Re-
gelfall ein sehr umfangreiches Vertragswerk darstellt. Zudem ermdglicht ein
Wandeldarlehen, miihsame Verhandlungen iiber die Bewertung des Start-ups auf
die nachste Finanzierungsrunde zu verschieben: Die Einigung auf einen Discount
und ein sinnvolles Cap als ,obere Grenze" ist oft schneller zu erzielen als eine
Lfaire” Bewertung des Start-ups zum jetzigen Zeitpunkt.

Aus eigener Erfahrung als aktiver Angel Investor (mehr als 130 Erst- und Folge-
Finanzierungsrunden) und als Partner eins VC-Fonds kann ich berichten, dass
sich der GESSI Standard Wandeldarlehen am Markt mittlerweile als De-facto-
Standard etabliert hat.

In der Anfangszeit, also kurz nach Verdffentlichung des GESSI Standardvertrags-
werks ,Wandeldarlehensrunde” im Mai 2018, war oftmals noch etwas Uberzeu-
gungsarbeit zu leisten, da der Mustervertrag und das neugegriindete GESSI noch
unbekannt waren. Oftmals haben Investoren oder die Griinder darauf bestanden,
dass ,ihr" Anwalt einen eigenen Vertragstext erstellt, verbunden mit einem ent-
sprechenden Zeit- und Kostenaufwand.

Mit dem GESSI Standard und den dazugehdrigen ausfiihrlichen Verwendungshin-
weisen ist es gelungenen, einen fairen Interessenausgleich zwischen Griindern
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und den Darlehensgebern (Investoren) zu finden. Der Standardvertrag ist dabei
sehr eigenkapitaldhnlich ausgestaltet (die Riickzahlung anstelle der Wandlung ist
der absolute Ausnahmefall!), um von Anfang an einen Gleichlauf der Interessen
zwischen Griindern und Investoren sicherzustellen, namlich die gemeinsame
Steigerung des langfristigen Unternehmenswertes.

Ob ein Wandeldarlehen der notariellen Beurkundung bedarf, ist rechtlich umstrit-
ten und hochstrichterlich noch nicht entschieden. Es gibt einzelne Stimmen, die
den Vertrag ohne notarielle Beurkundung fiir nichtig halten. Aus meiner Erfahrung
ist diese Diskussion rein akademisch. Praktisch alle Finanzierungsrunden mit
Wandeldarlehen werden - zumindest im Friihphasenbereich — ohne eine notari-
elle Beurkundung, also rein privatschriftlich, abgeschlossen, meist unter Anwen-
dung einer elektronischen Unterzeichnung (z.B. mit DocuSign). Der Verzicht auf
einen (gemeinsamen) Notartermin ist ja gerade einer der groen Vorteile eines
Wandeldarlehens gegeniiber einer klassischen Eigenkapitalfinanzierung.

Das GESSI Standard ,Wandeldarlehen” wird mittlerweile regelmaBig von Angel
Investoren und auch institutionellen Investoren (VC-Fonds, Family Offices, Unter-
nehmen) fiir Finanzierungsrunden eingesetzt, insbesondere fiir kleinere Finanzie-
rungsrunden in der Pre-Seed- und Seed-Phase des Start-ups und reduziert so den
Zeitaufwand und die Kostenbelastung fiir die Finanzierungsrunde erheblich.

Dennoch macht der Standardvertrag eine Beratung durch einen Anwalt nicht in
jedem Fall iiberfliissig: Wahrend (erfahrene) Investoren meist auf eine anwaltli-
che Beratung verzichten, ist es fiir Start-up Griinder beim erstmaligen Einsatz des
Mustervertrages durchaus ratsam, eine anwaltliche Beratung in Anspruch zu neh-
men. Fiir Griinder und Griinderinnen ist es oft das erste Mal, dass sie mit Begrif-
fen wie Zwingende Wandlung, Rangriicktritt oder Exit-Pramie konfrontiert sind.
Die umfangreichen Verwendungshinweise sollten hier aber bereits die wichtigs-
ten Fragen im Vorfeld ausraumen kdnnen.
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Nach meiner Einschédtzung des Marktes - eine offizielle Statistik dazu gibt es
nicht - lassen sich in Bezug auf den Einsatz von Wandeldarlehen und des GESSI
Standardvertragswerkes drei Fallgruppen unterscheiden:

1. Finanzierungsrunden bis EUR 500.000: Hier kommen Finanzierungen iiber
Wandeldarlehen am haufigsten vor. Das GESSI Muster wird dann im Regelfall
unverandert iibernommen, die verhandelten Commercial Terms wie Cap, Dis-
count, Zinssatz, Laufzeit und Exit-Pramie also nur noch in den Text ,einge-
setzt”. Die Beteiligten verzichten meist auf eine anwaltliche Beratung und
orientieren sich gemeinsam an den Verwendungshinweisen, welche Aussa-
gen zu den marktiiblichen Konditionen enthalten.

2. Finanzierungsrunden zwischen EUR 500.000 und EUR 1 Million: Hier kommt
ein Wandeldarlehen auch noch relativ hdufig zum Einsatz, insbesondere
dann, wenn an der Runde ausschlieBlich Angel Investoren beteiligt sind.
Doch auch institutionelle Investoren akzeptieren mittlerweile immer ofter ein
Wandeldarlehen. Das GESSI Standardvertragswerk wird ggfs. um individu-
elle Regelungen erganzt, z.B. umfangreichere Informations- und Auskunfts-
rechte. Der institutionelle Investor fiihrt eine Due Diligence durch, die der ei-
ner Equity-Runde entspricht.

3. Finanzierungsrunden ab EUR 1 Million: An diesen Finanzierungsrunden ist
im Regelfall mindestens ein institutioneller Investor beteiligt. Dieser bringt
als Lead Investor sein eigenes Vertragswerk (Beteiligungsvertrag) fiir eine
Equity-Runde mit, da er von Anfang an eine volle Gesellschafterstellung mit
allen damit verbundenen Mitgliedschaftsrechten wiinscht. Finanzierungen
iiber Wandeldarlehen sind in dieser Fallgruppe eher die Ausnahme.

Wandeldarlehen kommen also mittlerweile haufig zum Einsatz, insbesondere in
kleinen und mittleren Pre-Seed-Runden und sind in dieser Phase durchaus eine
Alternative zu einer klassischen Equity-Runde mit Beteiligungsvertragswerk.
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Eine @hnliche Entwicklung lasst sich schon seit vielen Jahren im anglo-amerika-
nischen Umfeld beobachten und wie so oft ist das Silicon Valley dem deutschen
und europaischen Okosystem ein paar Jahre voraus: Bereits seit 2013 konnte der
US-amerikanische Startup-Accelerator Y-Combinator mit dem sog. SAFE (Simple
Agreement for Future Equity) einen vergleichbaren Standard fiir Convertible Notes
erfolgreich am Markt etablieren.

Mit dem GESSI Standardvertragswerk Wandeldarlehensrunde ist es gelungen, in-
nerhalb kurzer Zeit einen Marktstandard zu etablieren, der von allen Beteiligten
des Start-up Okosystems als groRer Fortschritt begriiBt wird. Der Einsatz des
Standardvertrages spart Zeit, Geld und Energie auf allen Seiten und geht dabei in
den iiblichen Anwendungsfallen (Pre-Seed- und Seed-Runden) einen ausgewoge-
nen Mittelweg zwischen den Interessen der Griinder und denen der Investoren.

Fiir Start-up Griinder vergehen damit nicht Wochen oder Monate, sondern oftmals
nur noch wenige Tage von der miindlichen Einigung mit den Investoren bis zum
Eingang der Gelder auf dem Firmenkonto. Start-up Griinder kdnnen sich dann
schon nach kurzer Zeit wieder auf ihre wesentliche Aufgabe konzentrieren, nam-
lich den Aufbau des operativen Geschifts.

DER AUTOR

Florian Huber ist Angel Investor, Griinder, Unternehmer in
Berlin und Miinchen. Der studierte Wirtschaftsjurist ist Griin-
der von united-domains und neubau kompass und aktuell in
mehr als 40 TechStart-ups investiert. Fiir dieses Engage-
ment als Business Angel wurde er 2018 von BAND als ,Bu-
siness Angel des Jahres “ ausgezeichnet. Seit Anfang 2018
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STELLENWERT DES WANDELDARLEHENS IM FORDER-

PROGRAMM INVEST - ZUSCHUSS FUR WAGNISKAPITAL

Roland Kirchhof

INVEST- Zuschuss fiir Wagniskapital ist europaweit und, soweit ersichtlich, welt-
weit eines der bedeutendsten Programme zur Incentivierung von Business Angel
Investments einschlieBlich der Gewinnung neuer Angel Investoren. Seit Anfang
2017 werden mit dem INVEST Erwerbszuschuss auch Wandeldarlehen bezu-
schusst. Der Forderantrag muss vor Abschluss des Darlehensvertrages gestellt
werden, die Auszahlung des Zuschusses ist jedoch abhdngig von der erfolgten
Wandlung. Diese muss innerhalb von 24 Monaten seit Ausstellung des Zuwen-
dungsbescheids stattgefunden haben. Die Frist wurde damit am 01.01.2021 den
Marktgegebenheiten besser angepasst, denn zuvor betrug sie nur 15 Monate.
Das Zuwendungsprogramm wird administriert vom Bundesamt fiir Wirtschaft und
Ausfuhrkontrolle (BAFA).

Aus der nachstehenden Ubersicht ergibt sich, dass die Bezuschussung des Wan-
deldarlehens bei den Investoren groen Anklang gefunden hat und eine Erfolgs-
geschichte darstellt. Es nehmen sowohl die Gesamtzahlen der Wandeldarlehens-
Antrdge als auch die GroRenordnungen der Darlehenssummen von Jahr zu Jahr
zu. Auffallig ist der groRe Sprung bei der Gesamtzahl der Antrage und den Wan-
deldarlehen iiber 100 T EUR im Jahr 2020. Hier diirfte die Corona-Situation eine
groRe Rolle spielen, weil vielfach zur Uberbriickung bis zu einer (oft zunéchst
ausgefallenen) Finanzierungsrunde von den Angels Wandeldarlehen eingesetzt
wurden. Auch aus den BAND Befragungen wurde deutlich, dass in 2020 Angels
ihre Mittel iiberwiegend den eigenen Portfolio Unternehmen zur Verfiigung ge-
stellt haben, haufig in Form von Wandeldarlehen.

Die riicklaufigen Zahlen der ausgezahlten Zuwendungen in 2020 erkldren sich
durch noch laufende Bewilligungsfristen und noch zu bearbeitende Antrage auf
Auszahlung. Inwiefern beantragte Mittel letztlich gar nicht zur Auszahlung
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gelangen, weil das Unternehmen Pandemie bedingt vor Durchfiihrung der Wand-
lung seine Geschaftstatigkeit einstellen musste, wird man zu einem spateren
Zeitpunkt priifen miissen.

INVEST - Wandeldarlehen (2017-2020)

Jahr 2017 2018 2019 2020
Antrage WD 426 656 911 1328
Bewilligungen 334 499 708 996
Ausgezahlte Zuwendungen 223 329 375 119
@ Darlehenssumme* 61.641,83€ | 66.791,32€ | 65.31594€ | 66.796,05¢€
WD bis 50 TEUR* 237 348 489 678
WD bis 100 TEUR* 57 86 147 187
WD iiber 100 TEUR* 40 65 72 131

Quelle: Sonderauswertung BAFA fiir BAND
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IN MODERNEM GEWAND:

GESSI STANDARDDOKUMENT ARBEITSVERTRAG

Konradin Pleul mit freundlicher Unterstiitzung von Cassandra Askin

Ein Arbeitsvertrag, der sowohl aus Sicht von Griinder*innen und Investor*innen
iiberzeugt und der wertschatzend formuliert und inhaltlich ausgewogen ist, so
dass er auch Bewerber*innen anspricht — mit diesem Ziel war die GESSI-Arbeits-
gruppe, die das Standarddokument ,Arbeitsvertrag” erarbeiten wollte, zusam-
mengetreten.

Um das zu erreichen - und sich von vielen iiberkomplexen Arbeitsvertragen ab-
zugrenzen - sollte der Standardarbeitsvertrag einfach und verstandlich sein: Ein
kurzer und {ibersichtlicher Vertrag und kein umfangreiches Klauselwerk, das je-
den erdenklichen Einzelfall regelt.

Traditionell dienen Arbeitsvertrage vor allem dazu, das Unternehmen gegen Risi-
ken abzusichern und dabei maglichst alle ,pathologischen” Fille, die auftreten
konnten, zu erfassen. Durch die verstarkte AGB-Kontrolle von Arbeitsvertragsre-
gelungen wurden die Anforderungen an die Klauselgestaltung aber erheblich ver-
scharft: Viele (vermeintlich) einfache und verstandliche Klauseln sind in den ver-
gangenen Jahren durch das Bundesarbeitsgericht - mitunter etwas iiberra-
schend - als intransparent oder widerspriichlich und damit unwirksam eingestuft
worden.

Getrieben von der Sorge der mdglichen Unwirksamkeit greifen Jurist*innen bei
der Arbeitsvertragsgestaltung leider oft auf uferlose und sehr technische Klau-
seln zuriick. Das ist verstandlich, wenn es um viel geht. Ein Arbeitsvertrag wird
durch diese Komplexitat jedoch nicht zu einem guten Arbeitsvertrag.

Ein guter Arbeitsvertrag ist Abbild der Unternehmenskultur und balanciert Ver-
standlichkeit, Rechtssicherheit und Attraktivitat gelungen aus. Der erste Schritt
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bei der Erstellung eines Arbeitsvertrags sollte also immer der Blick auf das Un-
ternehmen sein: Welche Werte definiert das Unternehmen? Welche Unterneh-
menskultur soll gelebt werden? Welche Anspriiche und Bediirfnisse haben die
Beschaftigten? Welche verbindlichen Benefits sollen den Beschiftigten gewahrt
werden, welche Verpflichtungen bestehen umgekehrt?

Was einen guten Arbeitsvertrag ausmacht ist daher sehr individuell. Gleichwohl
lassen sich im GESSI Standarddokument “Arbeitsvertrag” drei Punkte identifizie-
ren, die fiir einen guten Arbeitsvertrag grundlegend sind:

Aufbau

Nicht selten finden sich in traditionellen Arbeitsvertragen die Regelungen zur Ver-
tragsbeendigung bereits auf der ersten Seite. Rechtlich ist dies nicht zu bean-
standen. Bewerber*innen diirfte dies aber eher abschrecken und es entspricht
auch nicht dem tatséchlichen Verlauf des Arbeitsverhéltnisses. Der GESSI Stan-
dardvertrag orientiert sich deshalb am Employee Lifecycle und riickt die fiir die
Zusammenarbeit zentralen Vertragskonditionen in den Vordergrund.

Der Vertrag beginnt mit Regelungen, die das Arbeitsverhaltnis im Wesentlichen
ausmachen - Arbeitsbeginn, Tatigkeit, Arbeitszeit und Vergiitung. Bei der Vergii-
tung ist optional eine Regelung iiber die Gewahrung eines Ermessensbonus vor-
gesehen. Von der vertraglichen Fixierung eines Arbeitsorts wurde bewusst abge-
sehen, so dass hier das gesetzlich vorgesehene arbeitgeberseitige Direktions-
recht voll zum Tragen kommt. Bei der Arbeitszeit ist der Grundfall der 5-Tage-
Woche abgebildet - natiirlich konnen aber auch andere Arbeitszeitvorstellungen
umgesetzt werden. Uberstunden bis zu 10% der vereinbarten regelmaBigen Ar-
beitszeit sind nach dem Muster ,mit drin“, um die Arbeitswirklichkeit vieler Start-
ups zumindest etwas abzubilden. Weitergehende Uberstunden bediirfen dann
aber des Freizeitausgleichs.

Daran anschlieBend ist alles Weitere geregelt, was das bestehende Arbeitsver-
haltnis betrifft. Auch hierbei stand im Vordergrund die Klauseln sinnvoll nach ,All-
tagsrelevanz” und praktischer Bedeutung zu ordnen, weshalb im Standard-
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arbeitsvertrag die Falle der Arbeitsverhinderung und des Urlaubs auf der gleichen
Seite stehen und erst danach die Geheimhaltungs- und Wetthewerbsklauseln fol-
gen. Bei den Regelungen zur Arbeitsverhinderung ist auch die Frage einer Entgelt-
fortzahlung bei sonstiger Verhinderung aus personlichen Griinden gemaR § 616
BGB - derzeit brandaktuell im Zusammenhang mit Quarantaneanordnungen oder
Kinderbetreuungsbedarf - adressiert. Es folgen Regelungen iiber Firmeneigen-
tum und geistige Schutzrechte. Bei den geistigen Schutzrechten kann der Vertrag
naturgemaR nicht alle denkbaren Einzelfragen - und derer gibt es in manchen
Branchen viele - regeln. Fiir Start-ups, deren Geschaftsmodell auf von Mitarbei-
ter*innen geschaffenen Werkschopfungen beruht, ist eine Einzelfallberatung und
-gestaltung unabdingbar.

Der letzte Abschnitt des Vertrags wird eingeleitet durch die Klauseln zur Beendi-
gung des Arbeitsverhaltnisses, zu der systematisch auch die Vereinbarung einer
Probezeit gehort. Weiterhin sind Klauseln zum Datenschutz enthalten und die in
der Vertragsgestaltungspraxis wohl fehleranfalligste Klausel iiber den Verfall von
Anspriichen, die nicht innerhalb einer bestimmten Frist geltend gemacht wurden.
In den Schlussbestimmungen wird neben einem (doppelten) Schriftformerforder-
nis fiir Vertragsanderungen oder -erganzungen inshbesondere auch die maRgebli-
che Vertragssprache festgelegt. Da der Vertrag bilingual angeboten wird, ist dies
eine wichtige Festlegung, gerade wenn der Vertrag einmal vor Gericht verwendet
werden muss, da so eine aufwindige beglaubigte Ubersetzung gespart werden
kann.

Sprache

Ublicherweise wird in Arbeitsvertragen auf Formulierungen, wie ,der Arbeitneh-
mer” oder ,der Mitarbeiter” zuriickgegriffen. Bewusst haben wir uns gegen diese
Formulierungen entschieden und stattdessen die direkte Anrede (,Sie") gewahlt.
Dadurch kann nicht nur gendergerechte Sprache einfach umgesetzt werden, Be-
werber*innen werden auch persdnlich angesprochen und fiihlen sich angespro-
chen und eingebunden. Im Ubrigen erspart die direkte Anrede auch
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Anpassungsaufwand im Vergleich zum Vorhalten von separaten Vertragsmus-
tern fiir alle Geschlechter. Die Arbeitgeberseite wird als ,die Gesellschaft” adres-
siert.

GESSI ADDED VALUE

Erst die Verwendungshinweise lesen

Allen GESSI Standards sind Verwendungshinweise vorangestellt. Bevor die Doku-
mente genutzt werden, sollten diese Verwendungshinweise unbedingt gelesen
werden. Die Dokumente entsprechen dem neuesten professionellen Stand, sind
durchaus komplex und erschlieRen sich dem juristisch nicht Vorgebildeten nicht
ohne Weiteres von selbst. Wer mit Partnern verhandelt, sollte verstehen, was die
Big Points sind, worauf es ankommt und worauf man sich einldsst. So prapariert
sind ziigige Verhandlungen ohne Missverstandnisse und ohne Umwege maglich.

Die Verwendungshinweise machen auch aufmerksam auf Alternativen, die mog-
lichweise die Gewichte zwischen den Parteiinteressen verandern, aber dennoch
auch als ausgewogen gelten kdnnen, denn das ist das grundsatzliche Ziel aller
Dokumente. Diese Fingerzeige auf Alternativen kdnnen in vielen Féllen aus Ver-
handlungssackgassen herausfiihren.

Natiirlich ersetzen die Verwendungshinweise nicht die fundierte und vertiefende
Beratung durch fachlich versierte Anwélte. Aber auch das Anwaltsgesprach wird
durch die Kenntnis der Verwendungshinweise erleichtert, weil Verstandnisprob-
leme reduziert sind.

Auch wenn juristische Formulierungen einer besonderen Prazision bediirfen,
muss dies nicht automatisch bedeuten, dass Formulierungen so technisch sind,
dass sie abschreckend oder sogar unverstandlich werden. Getreu dem Motto
»Weniger ist mehr", hat die GESSI-Arbeitsgruppe daher im Standardarbeitsvertrag
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auf mdglichst einfache Klauseln gesetzt, die von den Bewerber*innen ohne Prob-
leme verstanden werden kdnnen. Damit bleibt Transparenz nicht nur ein leeres
Versprechen des Employer Brandings, sondern wird direkt ins Juristische umge-
setzt.

Risikobewusstsein

Natiirlich war es der GESSI-Arbeitsgruppe wichtig, fiir Rechtssicherheit zu sorgen
und belastbare Regelungen zu schaffen, die auch im Streitfall oder anldsslich ei-
ner Due Diligence standhalten. Ausfiihrlich wurde aber auch diskutiert, welche
Risiken regelungsbediirftig sind und was ein Standardarbeitsvertrag (nicht) leis-
ten kann. Im Ergebnis haben wir uns bei dem Standardvertrag auf die wichtigsten
Regelungen konzentriert und besondere Risiken oder Themen ausgeklammert.

Aus diesem Grund sind im Standardvertrag keine komplexen, in der Praxis selte-
nen Urlaubskonstellationen rechtlich durchreglementiert, keine Bearbeitungspau-
schalen fiir Gehaltspfandungen oder Riickzahlungsregelungen bei Gehaltsiiber-
zahlungen aufgenommen worden. Befristungsbedarfe, so wichtig sie in der Pra-
xis sind, sollten aufgrund der Fehleranfalligkeit mit einer Rechtsberatung bespro-
chen werden. Im Ubrigen wollte die Arbeitsgruppe durchaus auch ein beschafti-
gungspolitisches Zeichen zugunsten einer unbefristeten Beschaftigung als Ideal-
bild setzen.

Spezifische Regelungen zu Boni, Provisionen oder sonstigen variablen Vergii-
tungsformen sind nicht enthalten, weil diese auf das individuelle Vergiitungssys-
tem des Unternehmens abgestimmt sein miissen. Noch mehr gilt dies fiir Betei-
ligungsprogramme fiir Mitarbeiter*innen oder die betriebliche Altersversorgung.
Nachvertragliche Wettbewerbsverbote sind schon per se nicht fiir eine Verwen-
dung im Regelfall vorgesehen, weil nur bei bestimmten Mitarbeiter*innen ein Be-
diirfnis seitens des Unternehmens nach einer nachvertraglichen Karenzzeit be-
stehen wird. Auch hier besteht eine groBe Fehleranfilligkeit bei der ungepriiften
Verwendung von Standardregelungen.
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Auch bei Verwendung des GESSI Standardarbeitsvertrags sollten Griinder*innen
also stets das eigene Unternehmen in den Blick nehmen und analysieren, ob das
Unternehmen besonders anféllig fiir bestimmte Risiken ist - sei es aufgrund der
Arbeitsprozesse oder branchentypischer Eigenschaften - oder besondere Be-
diirfnisse hat, die es individuell zu besprechen gilt. Der Standardarbeitsvertrag
soll insofern eine ausgewogene und mdglichst rechtssichere Arbeitsgrundlage
darstellen.

Zusitzliche Arbeitshilfen

Als Anlage zum Standardarbeitsvertrag ist ein Merkblatt zur Verarbeitung perso-
nenbezogener Daten beigefiigt. Damit werden Mitarbeiter*innen fiir einen rechts-
konformen Umgang mit personenbezogenen Daten auf der Grundlage der Daten-
schutzgrundverordnung sensibilisiert. Zugleich erfiillen Griinder*innen damit ei-
nen Baustein ihrer datenschutzrechtlichen Compliance.

Der GESSI Standardarbeitsvertrag soll Griinder*innen eine praxistaugliche und
verstandliche Vertragsgrundlage verschaffen. Das Dokument wird durch ausfiihr-
liche Verwendungshinweise abgerundet. Damit werden direkt mogliche Fragen
zur Verwendung, dem rechtlichen Hintergrund oder Anderungs- oder Ergénzungs-
maglichkeiten, z.B. zu Befristungen, adressiert. Auch gegeniiber Bewerber*innen
oder Investor*innen macht es einen iiberzeugenden Eindruck, wenn Riickfragen
zum Vertrag beantwortet werden konnen.

Haufig wird die Vertragsgestaltung als juristische - und fiir die Gewinnung von
Mitarbeiter*innen unwichtige — Formalie abgetan. Dabei ist der Prozess der Ta-
lent Akquisition keinesfalls mit der Vorlage des Vertrags abgeschlossen, viel-
mehr ist der Arbeitsvertrag die erste echte Visitenkarte des Unternehmens. Die
Vertragsgestaltung kann daher ein wichtiger Schritt fiir Griinder*innen sein, die
angestrebte Unternehmenskultur juristisch zu untermauern und sich durch einen
attraktiven Vertrag von der breiten Masse abzuheben. Hierbei soll der GESSI-
Standardarbeitsvertrag helfen.
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GESSI ADDED VALUE

Korrektur von Marktdefiziten - Aufnahme neuer Trends

Das wichtigste und gravierendste Beispiel, das auch in dieser Ausgabe des
BANDthemas im Fokus intensiv erdrtert wird, ist die Herausnahme von die Beur-
kundungspflicht auslosenden Vertragsbestandteilen aus dem Beteiligungsver-
trag und die Aufnahme entsprechender inhaltlicher Regeln in die Satzung. Auf
diese Weise werden unangemessen hohe notarielle Beurkundungsgebiihren fiir
eine Finanzierungsrunde auf ein vertretbares MaR reduziert.

Ein anderes Beispiel: Mit den Dokumenten zum Wandeldarlehen wird dem
Wunsch mancher nach einem dem SAFE Vertrag US-amerikanischen Musters
ahnlichen Dokument widerstanden, weil dieses zum leichtfertigen Umgang mit
Geld verleiten konnte.

Oder: Mit der Vorlage eines NDA wird klargestellt, dass es eine Unsitte mancher
Start-ups ist, bereits fiir ein Pitch-Deck ein NDA zu erwarten und erlautert, wann
ein solches sinnvoll ist.

Umgekehrt gibt es neue Trends, die bislang in den meisten Vertrdgen kaum Be-
riicksichtigung finden, aber in Zukunft nach Uberzeugung von GESSI wichtig wer-
den. So schafft die Standard-Satzung im Rahmen des GESSI Vertragswerks Fi-
nanzierungsrunde die rechtlichen Voraussetzungen fiir einen Secondary, also
dem eventuellen Anteilsverkauf durch den Business Angel vor dem Exit. Ebenfalls
im Vertragswerk Finanzierungsrunde, in der Beteiligungs- und Gesellschafterver-
einbarung, findet sich eine Governance- und Ethikklausel, die die Gedanken der
Nachhaltigkeit, der Antidiskriminierung und generell der ESG Kriterien der UNO
verpflichtend macht.

Alle GESSI Dokumente ermoglichen, soweit rechtlich zuldssig, die Nutzung von
digitalen Kommunikationsstrukturen. Fiir den besonders wichtigen Gesellschaf-
terbeschluss gibt es ein eigenes GESSI Standarddokument, wobei die Verwen-
dungsweise die Anwendung im Einzelnen genau erldutern.

Wer Vertrags und Dokumentenstandards setzen will, muss den Markt kennen und
darf sich mit den Inhalten nicht zu weit vom Markt entfernen, will er das Ziel der
Standardsetzung erreichen. Deswegen enthalten die GESSI Dokumente im Allge-

meinen nichts Revolutiondres, sondern fangen eher den Mainstream ein.

Dort, wo aus der Sicht der Experten und der Vertreter beider Seiten, der Start-ups
und der Angel Investoren, aber Fehlentwicklungen deutlich werden, wurde ver-
sucht, dem zu begegnen.
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GESSI TERM SHEET - WARUM BRAUCHT ES SO ETWAS UND

WIE KANN MAN ES WERTBILDEND EINSETZEN?

Christoph v. Einem

Warum ist ein GESSI Standarddokument Term Sheet sinnvoll?

Das Term Sheet dient dazu, moglichst friih die wichtigsten Eckdaten einer Finan-
zierungsrunde festzulegen. Die Business Angels als Investoren und die Griinder
sollten sich im Rahmen ihrer Gesprache im Vorfeld eines moglichen Investments
Gedanken iiber die Ausgestaltung ihres kiinftigen Zusammenwirkens machen
und diese im Term Sheet festhalten. Damit schaffen sie eine konkrete Geschafts-
grundlage fiir die folgenden Beteiligungsgesprache. Diese Geschaftsgrundlage
sollte moglichst ohne direkte Beteiligung von Juristen geschaffen werden, um die
personliche Gesprachsatmosphare zwischen Griindern und Angels zu erhalten.

Die im Rahmen der Evaluierung einer potenziellen Beteiligung zeitnahe Verhand-
lung und der Abschluss eines Term Sheets ersparen wertvolle Zeit sowohl fiir
Griinder als auch fiir Business Angels. Beide Seiten kdnnen ziigig herausfinden,
ob sie iiberhaupt zueinander finden konnen. Dadurch wird gewahrleistet, dass
sich beide Parteien iiber wesentliche Punkte einig werden und ohne Missver-
standnisse eine Geschaftspartnerschaft eingehen wollen. Dies gilt fiir relativ
kleine Finanzierungsrunden von 20.000 bis 30.000 € genauso wie fiir solche, in
denen siebenstellige Betrdge aufgerufen werden.

Der Einsatz eines Term Sheets eignet sich auch als Checkliste, damit keine fiir
eine langfristige Zusammenarbeit zwischen Investor und Start-up wichtigen The-
men libersehen werden.

Das GESSI Standarddokument Term Sheet ist sehr bewusst so angelegt, dass es
- obwobhl fiir Business Angel Investments konzipiert - VC taugliche Strukturen
zugrunde legt, damit bei weiteren Finanzierungsrunden zu einem spateren Zeit-
punkt keine Neu- bzw. Restrukturierung erforderlich wird, die dann sicher zum
Nachteil der Business Angels ausfallen wiirden. Mit dem GESSI Term Sheet kann
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und soll die Grundlage fiir eine gedeihliche Partnerschaft zwischen Griindern und
Business Angels und anderen Investoren entlang der Finanzierungskette gelegt
werden.

Das GESSI Term Sheet kann sowohl fiir Investments in eine GmbH als auch in
eine Aktiengesellschaft genutzt werden. Die Aktiengesellschaft riickt mehr und
mehr ins Blickfeld, da sie fiir auslandische Business Angels und andere Investo-
ren sehr bequem ist, die ohnehin notwendige Corporate Governance mit einer Bei-
rats-/Aufsichtsratsstruktur gewahrleistet und im Bereich der anfallenden Notar-
kosten deutliche Einsparungen erlaubt.

Zum Einsatz gebracht werden kann das GESSI Standarddokument Term Sheet
sowohl bei friihen Pre-Seed und Seed-Runden wie auch bei Pre-A, A und B- Runden
mit internationalen Investoren.

Worauf sollte man bei der Abfassung eines Term Sheets achten?

Wichtig ist zundchst einmal die Frage, wer den ersten Entwurf fiir ein Term Sheet
vorlegt. Hier hat es sich als sinnvoll erwiesen, dass dieser insbesondere in den
Fallen, in denen Griinder mit mehreren Investoren ins Gesprach iiber eine Beteili-
gung kommen mochten, von den Griindern kommt. Aber der Entwurf kann - sofern
die Griinder das nicht tun - auch vom Business Angel als Investor kommen. Ar-
beiten die Parteien mit dem GESSI Standard ist von Vorteil, dass das Standard-
dokument Term Sheet - wie alle GESSI Standards - bewusst so konzipiert ist, dass
es einen ausgewogenen Kompromiss der wohlverstandenen Interessen von Griin-
dern und Investoren widerspiegelt.

Parteien des Term Sheets sollten sowohl alle Investoren als auch das Unterneh-
men, in das investiert werden soll, sowie auch alle bisherigen Gesellschafter sein.
Fiir den Fall, dass es schon eine groRe Anzahl von kleinen Investoren gibt, kann
man sich bei den bisherigen Gesellschaftern auf die wesentlichen Griinder be-
schranken.
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Auch das GESSI Standarddokument Term Sheet ist als doppelsprachliches Doku-
ment in Deutsch und Englisch ausgestaltet, so wie alle anderen GESSI Doku-
mente, damit sowohl Griinder, die aus einem anderen Sprachkreis kommen, als
auch Investoren, die sich vom Ausland aus fiir deutsche Top Start-ups interessie-
ren, dieses Dokument ohne fremde Hilfe verstehen konnen.

Auf der GESSI Website ist ein PDF hinterlegt, das eine ausfiihrliche Kommentie-
rung verschiedenster Absatze des GESSI Term Sheets per FuBnoten und auch mit
Alternativformulierungen enthalt. Zusatzlich gibt es Verwendungshinweise zum
Thema Term Sheet und ein Muster Cap Table als Excel Sheet, mit dem Investoren
wie Griinder ihre Beteiligungsverhaltnisse im Rahmen weiterer Finanzierungsrun-
den abhangig vom Finanzierungsvolumen und der angedachten Bewertung simu-
lieren konnen.

Ein Term Sheet ist grundsatzlich rechtlich unverbindlich, es will lediglich die wirt-
schaftliche Einigung zwischen den potenziellen Investoren und dem Kapital auf-
nehmenden Unternehmen dokumentieren. Mit einem Term Sheet wird kein recht-
lich einklagbarer Vertrag geschlossen, sondern nur die Geschaftsgrundlage zwi-
schen Unternehmen und Investoren dokumentiert, damit spater iiber wesentliche
Parameter kein Diskussionsbhedarf mehr auftritt.

Welche Themen sollten in einem Term Sheet geregelt werden?

a) Wesentlich ist zundchst zu beschreiben, in welche rechtliche Einheit die Inves-
tition erfolgen soll. Typischerweise sollte dies die deutsche Gesellschaft des
Start-ups sein. Wichtig ist es aber auch, sicherzustellen, dass man in die Oberge-
sellschaft einer mdglichen Gruppe investiert, und in dieser Gesellschaft sollten
alle IP-Rechte konzentriert sein.

b) Im Hinblick auf die vereinbarte Bewertung ist klarzustellen, ob sich diese nur
auf die Anzahl der bisher ausgegebenen Gesellschaftsanteile bezieht oder ob hier
auch ein bereits beschlossenes Mitarbeiterbeteiligungsprogramm rechnerisch
beriicksichtigt ist. Insofern spricht man von einer Bewertung auf der Basis ,Pri-
mary Shareholding” (nur die echten Gesellschaftsanteile), von ,fully diluted
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Shareholding” sofern nur bereits zugeteilte und ausgegebene Optionen an Mitar-
beiter und andere Personen Beriicksichtigung finden oder ,fully fully diluted
Shareholding”, wenn ein beschlossenes Programm, aus dem aber noch nicht alle
Optionen ausgegeben wurden, zusatzlich wegen seiner kiinftigen verwassernden
Wirkung beriicksichtigt wird.

c) Sofern mehrere Investoren sich die Beteiligung an der Finanzierungsrunde tei-
len ist klarzustellen, in welcher Hohe jeder einzelne Investor beteiligt wird.

d) Ganz wesentlich ist die klare Vereinbarung, ob der Investor lediglich Stamm-
geschiaftsanteile, so wie sie auch von den Griindern gehalten werden, oder Vor-
zugsgeschaftsanteile erwerben soll. Die Gewahrung von Vorzugsgeschéftsantei-
len ist internationaler Standard, wobei diese nicht mit den an den Finanzmaérkten
gehandelten stimmrechtslosen Vorzugsaktien zu verwechseln sind. Auch die
Vorzugsaktien im Bereich von Technologieinvestments haben ein volles Stimm-
recht und der Vorzug bezieht sich vornehmlich auf die Gewahrung von Investoren-
Schutzrechten wie der Liquidationspraferenz und dem Verwasserungsschutz so-
wie ggf. von Vetorechten. Alternativ kann das Investment auch in Form von Wan-
deldarlehen oder der zusatzlichen Gewahrung von Gesellschafterdarlehen erfol-
gen. Eher uniiblich ist die Gewahrung von Genussrechten oder das Eingehen von
typisch Stillen oder atypisch Stillen Beteiligungen.

e) Die Verwendung der eingeworbenen Finanzmittel muss klar geregelt werden.
Ublich ist, dass die Finanzmittel ausschlieBlich zur Umsetzung des detaillierten
Businessplans (Finanzplans) Verwendung finden und insbesondere nicht zur
Riickzahlung von Gesellschafterdarlehen oder sonstigen Verbindlichkeiten ge-
geniiber Griindern und deren nahen Angehdrigen bzw. mit diesen verbundenen
Unternehmen verwendet werden diirfen. Sofern eine abweichende Verwendung
sinnvoll oder notwendig erscheint, sollte die Verwendung nur mit ausdriicklicher
Genehmigung der Investoren maglich sein.
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f) Wahrend bei kleineren Finanzierungsrunden in der Regel die Einzahlung des
vollen Investmentbetrages bei Abschluss der Finanzierungsrunde erfolgt, ist es
bei groReren Finanzierungsrunden und insbesondere bei der Beteiligung staatli-
cher Investoren wie dem HTGF oder Bayern Kapital nicht uniiblich, die Finanzmit-
tel in Tranchen abhangig von der Erreichung von Milestones einzuzahlen. Sofern
Milestones vereinbart werden, sollte die Anzahl der Kriterien nicht mehr als drei
bis fiinf betragen und die Milestones sollten sehr klar definiert sein. Ansonsten
sind dies typische Streitpunkte in der Zukunft.

Alternativ kann auch eine Bewertungsanpassung bei Nichterreichung der im Bu-
sinessplan beschriebenen Ziele vereinbart werden. Diese erfolgt dann im Wege
der Ubertragung von Griinderanteilen oder zusétzlichen, frischen Anteilen im Rah-
men einer Kapitalerhohung gegen Ausgabe von Geschéftsanteilen zu EUR 1,00
pro Anteil an die Investoren. Eine solche Ausgabe von zusitzlichen Anteilen ist
rechtlich und steuerlich unproblematisch. Lediglich fiir den Fall, dass der Investor
das Forderprogramm INVEST - Zuschuss fiir Wagniskapital nutzt, ist auf die Ver-
traglichkeit zu achten. Anders verhdlt es sich, wenn die Investoren die Griinder
bei dem positiven Erreichen von Milestones mit Extra-Anteilen belohnen wollen.
Eine solche Einrdumung von Zusatzanteilen ist regelmaRig lohnsteuerpflichtig
und gilt als sogenannter ,geldwerter Vorteil”.

g) Da eine Incentivierung von Mitarbeitern durch Beteiligungsprogramme iiber
Stock Options oder Phantom Shares bei jungen Technologieunternehmen inter-
national iiblich ist - fiir die Zahlung von Cash-Pramien fehlt regelmaRig das not-
wendige Geld - ist detailliert zu vereinbaren, ob und in welchem Umfang Mitar-
beiter und andere dem Unternehmen nahestehenden Personen kiinftig mit Stock
Options (nur im Rahmen einer AG) oder Phantom Shares an das Unternehmen
bestmdglich gebunden werden kdonnen. Das Gesamtvolumen (typischerweise
10%) dieser sowie das Grundkonzept sollten bereits auf Term Sheet Level verein-
bart werden.
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Welche Regelungen sind im Rahmen von Corporate Governance sinnvoll?

Es ist sinnvoll, in Erganzung zu den Regelungen der Satzung den Abschluss einer
Gesellschaftervereinbarung vorzusehen, in der dann bestimmte Mehrheitserfor-
dernisse ggf. Vetorechte fiir Investoren genauso zu regeln sind wie zustim-
mungspflichtige Geschifte fiir die Geschaftsfiihrung.

Auch ist im Term Sheet klar zu regeln, wer kiinftig Geschéftsfiihrer des Unterneh-
mens sein soll und ob und in welchem Umfang zusétzliche Geschiftsfiihrer bzw.
Mitglieder der erweiterten Geschaftsfiihrung zu suchen sind.

Ein wesentliches Thema fiir die Begleitung des Griinderteams ist die Errichtung
eines Beirats/Aufsichtsrats, da nur so im zwei bis drei Monatsrhythmus eine lau-
fende Betreuung der Griinder im Sinne eines Coachings, aber auch einer gewissen
Kontrolle, sichergestellt werden kann.

Eine Gesellschafterversammlung mit moglicherweise mehr als sieben bis zehn -
Gesellschaftern, die typischerweise nur einmal jahrlich zusammentritt, kann so
etwas nicht gewahrleisten.

Verfiigungs- und Exit Bestimmungen

Neben der iiblichen Vinkulierung aller Geschéftsanteile zur Verhinderung von un-
kontrollierten Anteilswechseln an moglicherweise unerwiinschte neue Gesell-
schafter ist es iiblich, eine Liquidationspraferenz zugunsten der Investoren zu
vereinbaren. Hiermit soll sichergestellt werden, dass die Investoren bevorzugt ih-
ren Investmentbetrag im Fall einer Liquidation und noch wahrscheinlicher eines
Unternehmensverkaufs aushezahlt erhalten, bevor der Restbetrag an alle Gesell-
schafter ausgekehrt wird. Hier wird zwischen einer participating und einer non-
participating Liquidationspraferenz unterschieden. Die Liquidationspréferenz
soll verhindern, dass Investoren bei einem Verkauf ihres Portfolio-Unternehmens
zu niedrigen Unternehmenswerten maglicherweise einen Verlust erleiden, wah-
rend die Griinder essenzielle Gewinne einfahren.
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Wegen des Informationsungleichgewichts zwischen Griindern und Investoren- -
Investoren kdnnen typischerweise nicht so eine detaillierte Due Diligence durch-
fiihren wie bei groBen M&A-Transaktionen - sind die Investoren friiher Finanzie-
rungsrunden abzusichern, falls bei kiinftigen Finanzierungsrunden Anteile zu ge-
ringeren Anteilswerten ausgegeben werden sollen als in friiheren Runden. Diese
Regelung nennt man full ratchet oder weighted average Anti-Dilution Protection.

Zur Absicherung, dass nicht einzelne Gesellschafter hinter dem Riicken anderer
ihre Anteile gewinnbringend verduRern, werden iiblicherweise Andienungspflich-
ten, Mitverkaufsrechte und Mitverkaufsverpflichtungen vereinbart. Die Mitver-
kaufsverpflichtung (Drag-along) dient auch zur Sicherstellung, dass nicht einige
wenige Minderheitsgesellschafter einen mdglichen Gesamtverkauf eines Unter-
nehmens - und nur so einer bringt in der Regel einen optimalen Kaufpreis - blo-
ckieren, um fiir sich einseitig einen besseren Anteilswert durchzusetzen.

Ein weiteres wesentliches Thema, zu dem es einer Regelung bedarf, betrifft die
Griinder, die vor Ablauf einer Mindesttatigkeitsdauer von meistens vier Jahren
aus dem Dienst des jungen Unternehmens - aus welchem Grund auch immer -
ausscheiden. Hier wird ahnlich wie beim Mitarbeiterbeteiligungsmodell ein Ves-
ting verabredet, das monatlich 1/48 der Griinderanteile unverfallbar macht und
ggf. die Griinder von einer Riickverkaufsverpflichtung befreit. Erganzt werden
diese Regelungen mit scharferen Riickkaufsverpflichtungen fiir den Fall eines
sog. ,Bad-Leavers”.

SchlieRlich verabredet man typischerweise, welche Schritte noch vor dem Ab-
schluss von rechtsverbindlichen Vertragen zu tatigen sind, insbesondere welche
Due Diligence Schritte noch ausstehen bzw. welche Zustimmungen formeller Gre-
mien einzuholen sind. Erganzt wird dieser Teil durch Vertraulichkeitsverpflichtun-
gen bzw. Exklusivitatsverabreden, mdglicherweise durch Regelungen iiber das
Tragen der entstandenen Kosten etc.
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Das GESSI Term Sheet wird mittlerweile als ein echtes Standardwerk in der deut-
schen Finanzierungslandschaft angesehen. Bei seiner Aktualisierung im April
2021 waren keine wesentlichen Anderungen vorzunehmen. In Bezug auf die wirt-
schaftlichen Terms von Business Angel Investments hatten sich in den letzten
zwei bis drei Jahren im Wesentlichen keine Anderungen ergeben. Da inzwischen
auch das GESSI Standardvertragswerk ,Finanzierungsrunde” erarbeitet und ver-
offentlicht worden war, wurden in den Anmerkungen lediglich verschiedene Quer-
verweise hinzugefiigt.
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GESELLSCHAFTERBESCHLUSS UND NDA:

DIE ,KLEINEN“ STANDARDS

Roland Kirchhof

Offenheit und Flexibilitat gegeniiber den Wiinschen aus der Community - auch
das hat sich GESSI zum Ziel gesetzt. Deswegen gibt es zwei GESSI Dokumente,
die von den GESSI Organisatoren BAND und BVDS nicht eingeplant waren, die
aber vielfachen Wiinschen aus der Praxis entsprungen sind, nachdem diese er-
kannt hat, wie wertvoll die GESSI Standards sind. Da es sich in beiden Féllen nicht
um Texte handelte, deren Erarbeitung eines langen Vorlaufs zu bediirfen schien,
wurde kurzerhand entschieden, die beiden gerade mit dem Relaunch der ersten
GESSI Vertragswerke befassten Arbeitsgruppen zu bitten, sich eines der Themen
anzunehmen.

Infolgedessen hat sich die Arbeitsgruppe ,Wandeldarlehen” unter juristischer Fe-
derfiihrung von Osborne Clarke durch Rechtsanwalt Till-Manuel Saur vorgenom-
men, einen Standard fiir den ,Gesellschafterbeschluss” vorzulegen. Die Arbeits-
gruppe ,Term Sheet”, juristische Federfiihrung hier ARQIS Rechtsanwilte in Per-
son von Rechtsanwalt Prof. Dr. Christoph von Einem, hat sich hingegen mit dem
Wunsch nach einer Vertraulichkeitserklarung (NDA) befasst.

GESSI Standarddokument Gesellschafterbeschluss

Der Regelfall soll nach GmbH-Recht sein, dass Gesellschafterbeschliisse in Pra-
senzveranstaltungen gefasst werden, den Gesellschafterversammlungen. Das
kann aufwandig und schwierig werden, insbesondere, wenn Gesellschafter im
Ausland leben oder verreist sind. Das Standarddokument ,Gesellschafterbe-
schluss” zeigt nun einen Weg auf, solche Beschliisse ohne Prasenzveranstaltung
und unter Nutzung digitaler Medien zu fassen, und zwar, ohne dass die Gefahr
besteht, dass der Beschluss wegen Nichtbeachtung von Formvorschriften ungiil-
tig sein konnte. Auch auf Sonderfille, insbesondere, dass diese Form des Gesell-
schafterbeschlusses nicht in Betracht kommt, wenn der Beschluss auf Grund von
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gesetzlichen Vorschriften der notariellen Beurkundung bedarf, wird hingewiesen.
Wahrend der Corona Pandemie gilt bis 31.12.2021 eine zusitzliche Erleichterung,
wonach nur die fiir die jeweilige Beschlussfassung notige Mehrheit der Gesell-
schafter das Beschlussdokument unterzeichnen muss, wenn vorher samtliche
Gesellschafter davon in Kenntnis gesetzt worden sind.

GESSI Standarddokument NDA (Non Disclosure Agreement)

Wenn Investoren ernsthaft mit der Priifung beginnen, ob sie in ein Start-up inves-
tieren wollen, wird es oft erforderlich sein, von dem Start-up Informationen zu
erhalten, die als Geschaftsgeheimnisse betrachtet werden kdnnen. Das Start-up
kann dann zu Recht die Sorge haben, dass es geschaftsschadlich ware, wenn
diese Informationen z.B. in die Hande der Konkurrenz gelangen sollten. Um dies
maglichst auszuschlieBen, kann zwischen beiden Seiten eine Vertraulichkeitser-
klarung - gemeinhin wird die englische Abkiirzung NDA benutzt - vereinbart wer-
den. Nach Meinung der Arbeitsgruppe macht ein NDA nur Sinn, wenn es mit
durchsetzbaren Sanktionen versehen ist, d.h. im Ergebnis eine Vertragsstrafe bei
Verletzung des NDA verabredet ist. Deswegen ist im Standard NDA eine Vertrags-
strafe vorgesehen, wohl wissend, dass sich manche VC dagegen strauben, was
aber den Grundsétzen des fairen Kaufmanns widerspricht.

Umgekehrt warnt die Arbeitsgruppe entschieden davor, bei jedem Pitch ein NDA
zu verlangen. Start-ups, die das tun, erscheinen unprofessionell, entweder, weil
sie unbegriindete Geheimnistuerei betreiben oder weil sie - ohne dass dies notig
und erforderlich ware — Geschaftsgeheimnisse im Rahmen eines Pitches offen-
baren. Fiir Grenzfille stellen die Verwendungshinweise zum NDA den Text einer
,einfachen” Vertraulichkeitserklarung ohne Vertragsstrafe zur Verfiigung.
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GESSI STANDARDVERTRAGSWERK FINANZIERUNGSRUNDE

MIT BLICK NACH VORN

Wolfgang Weitnauer

Getreu dem Namen und Anspruch des German Standards Setting Institutes will
das GESSI Vertragswerk Finanzierungsrunde Standards setzen und- im Interesse
von Business Angels und Start-ups an vereinfachten und kostensparenden Pro-
zessen - eingefahrene Wege nicht weiter beschreiten. Daher wendet sich dieses
Vertragswerk bewusst ab von der gewohnten Struktur von Gesellschafter- und
Beteiligungsvereinbarungen bei der im Start-up Bereich iiblichen Gesellschafts-
form der GmbH. Diese iibliche Struktur sieht, ohne Not, Verpflichtungen zur Uber-
tragung von Geschaftsanteilen im Beteiligungsvertrag vor, die dann im Hinblick
auf das durch § 15 Abs. 4 GmbHG vorgegebene Formerfordernis zwangslaufig
zum Beurkundungserfordernis fiihren. Gerade in der Start-up Phase miissen
Griinder aber mit jedem Cent rechnen und erwarten auch Business Angels, dass
ihr Geld fiir die Unternehmensentwicklung eingesetzt und nicht durch vermeid-
bare Kosten verbraucht wird. Das bdse Erwachen der Start-ups kommt dann hau-
fig, wenn sie die Gebiihrenrechnung des Notars nach einer Finanzierungsrunde
erhalten.

Nicht nur im Vergleich zu den anderen Rechtsordnungen dieser Welt, insheson-
dere dem anglo-amerikanischen Rechtskreis, die die Schriftform geniigen lassen,
sondern gerade auch im Hinblick auf die Umbriiche der Digitalisierung oder der
Blockchain-Technologie, erscheint das Beurkundungserfordernis fiir die Ver-
pflichtung zur Ubertragung von GmbH-Geschéftsanteilen als Anachronismus.
Selbst Aktien kdnnen in jeglicher Form {ibertragen werden, weshalb etwa bei einer
AG ein Beteiligungsvertrag ohne weiteres auch schriftlich abgeschlossen werden
kann. Ausgerechnet bei der GmbH wird aber nach wie vor haufig an den bisheri-
gen Gestaltungsstrukturen und der notariellen Beurkundung aus angeblichen Si-
cherheitsgriinden festgehalten. Hier soll das neue Vertragswerk zum Umdenken
beitragen.
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Was sind die Besonderheiten des GESSI Standardvertragswerks Finanzierungs-
runde?

1. Abschied von der Beurkundung

Die Beurkundung von Beteiligungsvertrdgen fiihrt derzeit zu exzessiven Notar-
kosten, weil sich der den Gebiihren zu Grunde zu legende Wert nicht nur nach der
Hohe des Investments bestimmt, sondern zusitzlich auch alle weiteren im Betei-
ligungsvertrag vorgesehenen Verpflichtungen, wie insbesondere Erwerbs- und
VerduRerungsrechte, zusatzlich bewertet und aufaddiert werden. So wird insbe-
sondere die typische Mitverkaufsverpflichtung (Drag Along) zuséatzlich mit der
post money-Bewertung abziiglich des auf den geringsten Anteil entfallenden
Werts angesetzt, da sich diese Verpflichtung auf samtliche Geschaftsanteile be-
zieht. Selbst Call-Optionen im Rahmen von Vesting-Regelungen beziiglich der
Griindung sollen nach manchen Notarkassen mit dem vollen Wert der Griinderan-
teile angesetzt werden, obwohl es sich hierbei um eine bedingte Verpflichtung
handelt, die zu einem geringeren Wertansatz fiihren konnte.

Um all dies zu vermeiden, ersetzt das GESSI Beteiligungsvertragswerk samtliche
auf Geschéftsanteile bezogene Call-Optionen durch Einziehungsregelungen. Bei-
spielhaft genannt seien - entsprechend der Kaduzierung von Geschaftsanteilen
bei Nichtleistung eines der Gesellschaft versprochenen Agios - der Fall des Ver-
zugs mit Zuzahlungen eines Investors in die Kapitalriicklage oder auch die Sank-
tion bei WettbewerbsverstoRBen von Griindern - entsprechend dem {iblichen Ein-
ziehungsgrund eines VerstoBes gegen eine wesentliche Gesellschafterverpflich-
tung. Da iiblicherweise - und so auch im GESSI Beteiligungsvertragswerk - im
Fall der Einziehung eine Abtretungsermachtigung fiir die Gesellschafter vorgese-
hen wird, die statt der Einziehung auch die Abtretung des einzuziehenden Ge-
schéftsanteils, sei es an Gesellschafter oder Dritte, beschlieBen kdnnen, fiihrt
dies im Ergebnis zum selben Ergebnis wie eine Call-Option. Auf diese Weise kon-
nen auch die meist umstandlichen Optionsregelungen fiir die Leaver-Falle von
Griindern einfach als weiterer Einziehungsgrund geregelt werden. Dies fiihrt dann
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- wie in allen anderen Fillen - zu der in der Satzung je nach dem Grund der Ein-
ziehung unterschiedlich ausgestaltbaren Abfindung.

Die ihrerseits beurkundungsbediirftigen Regelungen zu Vorerwerbs-, Mitverdule-
rungsrechten bzw. -pflichten werden im Kontext der Vinkulierungsregelung er-
fasst, die nach § 15 Abs. 5 GmbHG zwingend in der Satzung vorzusehen ist und
die die Verfiigung liber Geschdftsanteile an die Zustimmung der {ibrigen Gesell-
schafter bindet. Die notarielle Form der Satzung wahrt das notarielle Beurkun-
dungserfordernis des § 15 Abs. 4 GmbHG. Das immer wieder vorgebrachte Argu-
ment, dass nach dem Vollstandigkeitsgrundsatz auch alle Nebenabreden zu be-
urkunden sind, greift nicht. Denn die sonstigen liblichen Regelungen des Beteili-
gungsvertrags, wie die Regelung der Zuzahlung, Garantien, Informations- und
Kontrollrechte etc., sind nicht Bestandteil einer Abtretungsverpflichtung aus ei-
ner Drag Along-Regelung; vielmehr handelt es sich hierbei um rechtlich selbst-
standige Regelungen, die keinem Formerfordernis unterliegen. Dem entspricht
der stark eingeschrankte Regelungszweck des § 15 Abs. 4 GmbHG, der auch nach
Ansicht des BGH keinem Schutz vor Ubereilung dient, sondern allenfalls den spe-
kulativen Handel mit Geschéftsanteilen unterbinden soll. Dem wird aber bereits
durch die Vinkulierung geniige getan. Auch der etwaige Beweiszweck des § 15
Abs. 4 GmbHG wird bereits durch die beim Handelsregister zu hinterlegende Ge-
sellschafterliste erfiillt. Die gleichfalls immer wieder vorgebrachte Sorge vor der
Handelsregisterpublizitat ist ersichtlich vorgeschoben, da auch andere Regelun-
gen der Satzung, die Sonderrechte der Investoren beinhalten, wie insb. besondere
Zustimmungsrechte bei wesentlichen Gesellschafterbeschliissen, regelmaRig
und zwingend Satzungsbestandteil sind.

2. Vereinfachter Abschluss
Im Hinblick auf den verringerten Regelungsumfang von Beteiligungs- und Gesell-
schaftervereinbarung werden sie in einem einzigen Dokument zusammengefasst,
das entweder vor der notariell zu beurkundenden Gesellschafterversammlung
iiber die Kapitalerhhung und Satzungsneufassung kraft Vollmacht unterzeichnet
werden kann oder auch von den Parteien selbst in einem elektronischen
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Zeichnungsverfahren, etwa iiber DocuSign. Im letzterem Fall kann vorgesehen
werden, dass der fiir die Transaktion verantwortliche Anwalt nach vorheriger Frei-
gabe samtlicher Dokumente, die an ihn zu iibersendenden Unterschriftenseiten
sammelt und sodann alle Parteien vom Zustandekommen des Vertrags unterrich-
tet. AnschlieBend findet vor dem Notar die Gesellschafterversammlung statt, bei
der dann nur noch die Kapitalerhohung beschlossen und die Satzung neu gefasst
wird. Dies kann auch vereinfacht als bloBes Tatsachenprotokoll, bei dem die vor-
gelegte Satzungsneufassung lediglich festgestellt wird, geschehen. Die Ubernah-
meerklarungen konnen hierbei oder auch gesondert als Abschluss des Beteili-
gungsprozesses notariell beglaubigt gezeichnet werden. Zu beachten ist, dass
nach einer Entscheidung des OLG Miinchen vom 26.02.2018 der Geschaftswert
fiir die notarielle Beurkundung eines Kapitalerhohungsbeschlusses um den Be-
trag auch einer gesondert in einem Beteiligungsvertrag vereinbarten Zuzahlung
zu erhohen ist, da dies den Wert der erworbenen Beteiligung darstelle. Dagegen
spricht aber, dass der Wert des Beschlusses durch den Nennwert der hierin aus-
zugebenden Geschaftsanteile ausdriicklich bestimmt ist; anders verhielte es sich
nur, wenn der Kapitalerhohungsbeschluss selbst die Zahlung eines Agios vorse-
hen wiirde. Um auch diesem Kostenrisiko vorzubeugen, mag in einer weiteren
Revision des GESSI Beteiligungsvertragswerks daran gedacht werden, bereits fiir
eine Folgefinanzierungsrunde genehmigtes Kapital zu schaffen, das dann nur
noch von der Geschéftsfiihrung, ohne das Erfordernis eines weiteren Kapitaler-
hohungsbeschlusses der Gesellschafter, ausgegeben werden kann.

3. Secondaries
Business Angels haben in der Regel das Interesse, vorzeitig ausscheiden und sich
mit ihrem Geld und Rat wieder anderen Start-ups widmen zu konnen. Im Hinblick
hierauf sieht die GESSI-Satzung eine eigene Regelung inshesondere fiir Business
Angels vor, wonach sie nach Ablauf einer bestimmten Zeit, insbesondere im Rah-
men einer weiteren Finanzierungsrunde, das Recht erhalten, ihre Beteiligung ganz
oder teilweise an Neuinvestoren zu verduBern. Hierfiir ist vorgesehen, dass dem
Secondary keine hohere Bewertung als die der Finanzierungsrunde zugrunde
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gelegt werden darf und dass auch der fiir den Secondary vorgesehene Kaufpreis
nicht mehr als einen bestimmten Anteil des Gesamtinvestments der jeweiligen
Finanzierungsrunde ausmachen darf. Insoweit bleibt aber das Vorerwerbsrecht
der librigen Gesellschafter unberiihrt. Ob und unter welchen Voraussetzungen die
von den Neuinvestoren neu erworbenen Secondary-Geschaftsanteile der Busi-
ness Angels ,aufgewertet”, also den neu auszugebenden Geschaftsanteilen der
betreffenden Finanzierungsrunde gleichgestellt werden, ggf. auch durch Beriick-
sichtigung des Kaufpreises im Rahmen der Liquidationspraferenz, bleibt Ver-
handlungssache. Ferner ist eine Verpflichtung der iibrigen Gesellschafter vorge-
sehen, einen einseitigen Ausstieg der Business Angels zu unterstiitzen auch in
Due Diligence-Prozessen, sofern ihnen eine Platzierung ihrer Geschaftsanteile
nach Ablauf der Haltedauer in einer Finanzierungsrunde nicht vollstandig moglich
gewesen sein sollte. Dabei haben dann die tibrigen Gesellschafter auf ihre Vorer-
werbs- und MitverduBerungsrechte zu verzichten.
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BEURKUNDUNGSBEDURFTIGKEIT DES

BETEILIGUNGSVERTRAGS

Hans-Joachim Schwenke

Ausgangslage
In der bisherigen Praxis wurden Beteiligungsvertrage zwischen Griindern von
Start-ups und Investoren notariell beurkundet. Dies stellt jedoch einen erhebli-
chen Mehraufwand nicht zuletzt finanzieller Natur dar, weshalb sich die Frage
stellt, ob es einen Weg gibt, die Beurkundungspflicht fiir den Beteiligungsvertrag
zu vermeiden.

Ausgangspunkt der Debatte ist die Auslegung des § 151V GmbHG, nach welchem
auch eine Vereinbarung mit der unmittelbaren Verpflichtung zur Abtretung eines
GmbH-Geschaftsanteils der Beurkundung bedarf. Grundsatzlich enthalten Betei-
ligungsvertrage solche unmittelbaren Verpflichtungen zur Abtretung, beispiels-
weise im Rahmen der iiblichen Regelungen zu Vorerwerbs- und MitverauRerungs-
rechten, der Mitverkaufspflicht oder Call -Optionen (Vesting). Durch das vom Ger-
man Standards Setting Institute entwickelte Vertragskonstrukt wurden diese, alle
fiir sich genommen beurkundungsbediirftigen Klauseln, aus dem Beteiligungsver-
trag herausgenommen und stattdessen in der nach dem Beteiligungsvertrag neu
zu fassender Satzung der GmbH verankert. Damit enthélt der so verschlankte Be-
teiligungsvertrag selbst keine Verpflichtungen zur Abtretung von Geschaftsantei-
len; er unterféllt damit grundsétzlich nicht dem Wortlaut des § 15 IV GmbHG und
damit grundsatzlich auch nicht dem Beurkundungserfordernis, was jedoch nicht
unstreitig ist.

Meinungsstand

Fiir die Beurkundungspflicht wird der von der Rechtsprechung und Literatur im
Zusammenhang mit § 311 b BGB zu Grundstiickskaufvertragen entwickelte Voll-
standigkeitsgrundsatz ins Feld gefiihrt.
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Der Vollstandigkeitsgrundsatz besagt, dass alle Vereinbarungen beurkundungs-
bediirftig sind, die nach Ansicht der Vertragsparteien im Zusammenhang mit dem
beurkundungspflichtigen Rechtsgeschaft stehen. Konkret hieRe das, dass jede
Nebenabrede zu einer Geschéaftsanteilsiibertragungsverpflichtung der Beurkun-
dung bedarf, wenn davon auszugehen ist, dass die Parteien sie nicht ohne die
Abtretungsverpflichtung geschlossen hatten.

Dem gegeniiber verneint die neuere Literaturmeinung eine Beurkundungspflicht,
indem sie den § 15 IV GmbHG auf seinen Wortlaut und seinen urspriinglichen
Sinn begrenzt und lediglich die Abtretungsverpflichtung selbst fiir beurkundungs-
bediirftig erklart, Nebenabreden jedoch unberiihrt lasst, diese also auch nicht mit
Hilfe des Vollstandigkeitsgrundsatzes der Beurkundungspflicht unterwirft.

Die Vertreter, die den Vollstandigkeitsgrundsatzes auf § 15 IV GmbHG anwenden
wollen, berufen sich darauf, dass § 15 IV GmbHG neben dem Erschweren des
spekulativen Handels mit GmbH-Anteilen auch eine Beweisfunktion fiir den
Rechtsverkehr bezwecke. Um dieser gerecht werden zu konnen miissten auch
schon die Verpflichtungserklarung und alle damit verbundenen Nebenabreden
beurkundet werden. Auch sei der spekulative Handel nur dann effektiv erschwert,
wenn samtliche mit der Verpflichtung in wirtschaftlich unmittelbaren Zusammen-
hang stehenden Nebenabreden ebenfalls beurkundet werden miissten. Ferner sei
eine Teilung in einen zu beurkundenden Teil und einen privatschriftlichen Teil
nicht rechtssicher zu handhaben, da Zeitpunkt und Anforderungen der Wirksam-
keit der Vertrage auseinanderfallen konnten.

Dem ist mit der neueren Literaturmeinung entgegenzuhalten, dass § 15 IV
GmbHG vom Gesetzgeber jedenfalls primar unstreitig dazu konzipiert wurde, um
spekulativen Handel mit GmbH-Anteilen vorzubeugen. Eine Beweisfunktion zu-
gunsten Dritter sollte § 15 IV GmbHG hinsichtlich des Verpflichtungsgeschéfts
nicht zukommen, da das Bediirfnis dafiir erst im Rahmen des Verfiigungsge-
schifts entsteht. Aus dem Hauptzweck der Norm lasst sich daher keine Grund-
lage fiir den Vollstandigkeitsgrundsatz nehmen.
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Ebenso wenig vermag der Verweis auf die Rechtssicherheit zu iiberzeugen: Zum
einen ist die Rechtssicherheit hinsichtlich der vertraglichen Nebenbestimmungen
nur im Innenverhdltnis von Verkaufer zu Erwerber von Relevanz, nicht jedoch ge-
geniiber Dritten. Da § 15 IV GmbHG aber gerade keine Warnfunktion fiir das Ver-
haltnis Kaufer-Verkaufer beinhaltet, besteht im Innenverhiltnis kein Bediirfnis,
Nebenabreden fiir beurkundungspflichtig zu erklaren.

Auch wenn es zu der streitigen Frage keine Entscheidungen des Bundesgerichts-
hofes gibt, hat zumindest das OLG Frankfurt/Main mit seiner Entscheidung vom
12.5.2015 (BeckRS 2015, 11018) einer Ubertragung des zum Grundstiickskauf-
vertrag entwickelten Vollstandigkeitsgrundsatzes eine klare Absage erteilt.

Nicht unerwahnt bleiben soll, dass zur Anwendbarkeit des Vollstandigkeitsgrund-
satzes im GmbH-Recht vermehrt Bedenken aus europarechtlicher Sicht erhoben
werden, weil im grenziiberschreitenden Verkehr die Anwendung des Vollstandig-
keitsgrundsatzes gegen die Kapitalverkehrsfreiheit aus Art. 63, 64 AEUV versto-
RBen kdnnte. Sollte dies anzunehmen und § 15 IV GmbHG im europarechtlichen
Kontext restriktiv auszulegen sein, ist es iiberzeugend, dieselbe Auslegung auch
im innerdeutschen Anwendungsbereich anzuwenden, um einer Inlanderdiskrimi-
nierung vorzubeugen.

Als weiteres Gegenargument ldsst sich ins Feld fiihren, dass niemand auf die Idee
kommen wiirde, den Beteiligungsvertrag zu beurkunden, wenn die ,Altgesell-
schafter” bereits im Vorfeld ihre Satzung den Empfehlungen des Standardver-
tragswerkes angepasst hatten und erst danach mit Investoren den Beteiligungs-
vertrag aushandeln wiirden, so dass die Satzung nur noch fiir die Kapitalerhthung
angepasst und beurkundet werden miisste.

Ergebnis

Bei Betrachtung der verschiedenen Auffassungen sprechen Wortlaut und prima-
rer Zweck des § 15 IV GmbHG fiir die hier vertretene Auffassung. Eine dariiber-
hinausgehende, dem Vollstandigkeitsgrundsatz entsprechende Beurkundungs-
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pflicht, ist nicht ndtig und bringt auch keinen Vorteil mit sich. Im Gegenteil, eine
Beurkundungspflicht des gesamten Vertrages sorgt fiir einen erheblichen Mehr-
aufwand zeitlicher und finanzieller Natur.

Unabhangig vom GESSI Standardvertragswerk Finanzierungsrunde hat die Ver-
gangenheit gezeigt, dass die Anwendung des Vollstandigkeitsgrundsatzes dazu
fiihrt, dass umfangreichere Transaktionen im Ausland abgewickelt werden, um
die dort giinstigeren Beurkundungsregeln auszunutzen. Wenn solche Transaktio-
nen jedoch im Ausland abgewickelt werden, spricht das nicht nur gegen das deut-
sche System, jenes verliert zudem ganzlich den Zugriff auf die Transaktion und
kann in der Folge auch nicht dem Zweck der Verhinderung des spekulativen Han-
dels dienen. Die Anwendung des Vollstandigkeitsgrundsatzes ist daher rechtspo-
litisch nachteilig, wenn man solche Transaktionen im deutschen Rechtssystem
halten will.

DER AUTOR

Hans-Joachim Schwenke ist Rechtsanwalt, Notar und Griin-
dungspartner der Rechtsanwalte Schwenke Schiitz GbR. Ne-
ben der Fiihrung der Notare seiner Kanzlei mit Schwerpunkt
im Gesellschafts- und Immobilienrecht berat er in diesem
Bereich Unternehmen im Rahmen von Transaktionen und
Vertragsgestaltungen. Schwenke ist seit dreiRig Jahren Auf-
sichtsratsvorsitzender der alpina AG. Er ist aktiver Business
Angel und bekleidet seit 2017 das Amt des Vorstandsvorsit-
zenden des Business Angels Club Berlin-Brandenburg.
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GESSI ADDED VALUE

Living documents - Updates sorgen fiir Aktualitat

Standards lassen sich in einem dynamischen Markt nicht fiir ewig setzen, son-
dern miissen veranderte Marktgegebenheiten aufnehmen. GESSI hat deswegen
einen Mechanismus eingerichtet, der dies absichert. Auf der GESSI Website gibt
es ein Kontaktformular, bei dem Nutzer die Dokumente kritisch oder auch positiv
kommentieren kdnnen, und ein Formular fiir Fragen, die von den Mitgliedern der
jeweiligen Arbeitsgruppen, insbesondere den federfiihrenden Anwaltskanzleien,
beantwortet werden. Aus beiden und den Diskussionen der Roadshows zu den
Dokumenten konnen wichtige Schliisse gezogen werden, ob die Dokumente noch
in allen Punkten zeitgemaR sind.

Diese Uberpriifung iibernehmen erneut die zu den Dokumenten eingerichteten Ar-
beitsgruppen vor, etwa im Rhythmus von zwei Jahren. Beim Standardvertrags-
werk Wandeldarlehen und beim Standarddokument Term Sheet ist dies bereits
geschehen. Bei ersterem gibt es eine Version 2.0, weil in den Texten kleinere,
meist das Versténdnis erleichternde Anderungen vorgenommen wurden. Bei letz-
terem waren nur Anderungen in den Anmerkungen angezeigt: Hier ist die Num-
merierung nun Version 1.1.
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WIE GESSI FORTGESETZT WIRD:

SYNDIZIERUNG - VSOP - EXIT

Roland Kirchhof

In den vier Jahren seit Beginn der Arbeit mit den GESSI Dokumenten wurde viel
erreicht. Aber noch ist es nicht genug. Zurzeit laufen zwei Arbeitsgruppen, deren
Ergebnisse im Sommer 2021 zur Verdffentlichung anstehen.

Fiir die Arbeitsgruppe Syndizierung konnte als federfiihrende Kanzlei Tigges
Rechtsanwilte in Person der Anwalte Marius Rosenberg und Christian Schon ge-
wonnen werden. Vorgesehen ist, drei weitgehend konsistente Standardvertrags-
dokumente zu Syndizierung und Pooling vorzulegen. Es handelt sich zum einen
um einen GbR Vertrag zur Stimmrechtsbindung von Gesellschaftern, wo demnach
die Gesellschafter jeweils individuell am Unternehmen beteiligt sind.

Fiir das Kapitalpooling sind zwei Vertrage in unterschiedlicher Rechtsform der
Gesellschaft vorgesehen. Hier sind die Investoren nicht individuell, sondern mit-
tels einer gemeinsamen Gesellschaft an dem Unternehmen beteiligt. Rechtlich
kann der Kapitalpoolingvertrag sowohl als GmbH als auch als GbR ausgestaltet
sein. Deswegen sollen fiir beide Gesellschaftsformen Vertragsmuster vorgelegt
werden. Bei der Ausgestaltung der Kapitalpoolingvertrage wird darauf geachtet,
dass das Pooling nicht erlaubnispflichtig nach dem KAGB wird. Beide Vertrage
sind sowohl fiir ein einmaliges als auch fiir fortlaufende gemeinsame Invest-
ments geeignet.

Ein besonderes Gewicht kommt in den Beratungen der Arbeitsgruppe dem Lead
Angel zu. Soweit er ein Carry als Vergiitung erhalten soll, haben die Business An-
gels Thomas Weidner und Robert Stammen in Abstimmung mit der gesamten Ar-
beitsgruppe einen kleinen Leitfaden vorbereitet.
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Die haufigste und in Deutschland relevanteste Form der Mitarbeiterbeteiligung ist
die virtuelle, also ein Virtual Stock Option Plan (VSOP). Damit befasst sich eine
andere Arbeitsgruppe unter der juristischen Federfiihrung von Hengeler Miiller
mit den Rechtsanwidlten Dr. Jens Wenzel und Clemens Hohn. Die
vorgesehenen Dokumente des VSOP Standards sind die Optionsbhedingungen
und das Zutei-lungsschreiben.

Der Start einer weiteren Arbeitsgruppe im zweiten Halbjahr 2021 zum Themen-
komplex Exit ist bereits eingeplant. Die juristische Federfiihrung wird Dentons mit
Rechtsanwalt Frank Tepper-Sawicki ibernehmen.

ANZEIGE
Der Leitfaden fiir Business Angels Il tragt in
90 Expertenbeitragen alles an ,Market In-
telligence” zusammen, was Angel Investing
auf hohem Niveau ausmacht. Das Buch be-
gleitet die Leser vom ersten Gedanken an
eine Investition liber die Vertragsgestaltung,
die Forderung des getatigten Investments
und die Voraussetzungen und Folgen weiterer
Finanzierungsrunden bis hin zum Exit - bran-
cheniibergreifend, praxisnah und aktuell.

Jetzt Bestellen!
www.business-angels.de/business-angels/leitfaden/
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DIE GESSI ARBEITSGRUPPEN'

WANDELDARLEHEN
Start: Mai 2017

Juristische Federfiihrung: Oshorne Clarke in Person von
Rechtsanwilten Nicolas Gabrysch und Till-Manuel Saur

Osborne Clarke ist eine internationale Wirtschaftskanzlei mit iiber 1.800 Mitarbeitenden an 26 Standorten weltweit, davon 150 Anwal-
tinnen und Anwalte in Berlin, Hamburg, KoIn und Miinchen. Mit dem Anspruch ,Helping you succeed in tomorrow's world”, ausgepragter
Branchenkenntnis durch Vernetzung und herausragender Kompetenz vertritt Osborne Clarke Unternehmen, Unternehmer und Investoren
in allen praktisch relevanten Fragen des Wirtschaftsrechts, nicht nur in ausgewahlten Sektoren, sondern auch unter Fokussierung auf
die drei Schliisselthemen Digitalisation, Decarbonisation & Sustainability und Urban Dynamics.

www.osborneclarke.com

Mitglieder der Arbeitsgruppe

Nicolas Gabrysch, Rechtsanwalt, Partner Osborne Clarke, Koln

Dr. Ute Giinther, Vorstand Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND), Essen

Matthias Hilpert, Angel Investor, Berlin

Florian Huber, Serial Entrepreneur und Angel Investor, Starnberg

Dr. Roland Kirchhof, Vorstand Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND), Essen

Alexander Kolpin, COO und Partner WestTech Ventures GmbH, Berlin

Nikolas Samios, CEO Cooperativa Venture Services GmbH, Berlin

Till-Manuel Saur, Rechtsanwalt Osborne Clarke, Kéln/Berlin

Sascha Schubert, Geschaftsfiihrer Bundesverband Deutsche Startups e.V., Berlin

Christoph J. Stresing, Geschiftsfiihrer Bundesverband Deutsche Startups e.V., Berlin (*ab Version 2.0)

Das Excel- Berechnungstool wurde von Nikolas Samios, CEO Cooperativa Venture Services GmbH erarbeitet

@ Osborne
/W Clarke

! Die genannten Positionen und Funktionen der einzelnen Arbeitsgruppenmitglieder entsprechen dem Stand zum jeweiligen Zeitpunkt der Initiierung der Arbeitsgruppe
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TERM SHEET

Start: August 2018

Juristische Federfiihrung: ARQIS Rechtsanwilte in Person von
Prof. Dr. Christoph von Einem, Rechtsanwalt und Partner

ARQIS ist eine unabhangige Wirtschaftskanzlei, die in Deutschland und Japan an den Standorten Diisseldorf, Miinchen und Tokio tatig ist. Rund
55 Berufstrager beraten in- und auslandische Unternehmen auf hchstem Niveau zu den Kernfragen des deutschen und japanischen Wirtschafts-
rechts. Die Schwerpunkte liegen in den Bereichen M&A, Gesellschaftsrecht, Private Equity, Venture Capital, Arbeitsrecht, Private Clients.ARQIS
Anwalte haben als Juristen das rechtliche Ziel, als Berater aber auch das unternehmerische Ziel der Mandanten fest im Blick. Sie liefern so
Ergebnisse, die sich von reinen Rechtsfragen hin zu wirtschaftlichen Losungen entwickeln.

www.argis.com

Mitglieder der Arbeitsgruppe:
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Prof. Dr. Christoph von Einem, Rechtsanwalt, Partner ARQIS Rechtsanwalte, Angel Investor, Miinchen
Hans-Peter ligner, Angel Investor, Mitglied BAND Business Angels Beirat, Riedstadt

Dr. Roland Kirchhof, Vorstand Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND), Essen
Till-Manuel Saur, Rechtsanwalt, Osborne Clarke, Berlin

Sascha Schubert, Geschaftsfiihrer Bundesverband Deutsche Startups e.V., Berlin

Alexander Stoeckel, Partner btov Partners AG, Angel Investor, St. Gallen

Frank A. Tepper-Sawicki, Rechtsanwalt, PwC Legal AG Rechtsanwaltsgesellschaft, Diisseldorf

ARQIS
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ARBEITSVERTRAG
Start: Mai 2019

Juristische Federfiihrung: Greenberg Traurig (GT) Germany in Person von
Dr. Kara Preedy, Fachanwiltin fiir Arbeitsrecht, Partnerin und
Konradin Pleul, Fachanwalt fiir Arbeitsrecht

Greenberg Traurig ist eine fiihrende internationale Wirtschaftskanzlei an weltweit 41 Standorten. In Deutschland beraten rund 70

Anwilte schwerpunktmaBig in den Bereichen Immobilien, Technologie und Telekommunikation, Medien und Entertainment sowie

Infrastruktur. Die Kanzlei zeichnet sich durch ihren integrierten Beratungsansatz aus, der juristische Kompetenz mit umfassenden Green bergTraurig
Branchenkenntnissen verbindet. Dafiir werden die Anwalte von fiihrenden Anwaltsverzeichnissen regelmaRig empfohlen. Das vom

Handelsblatt veroffentlichte ,Best Lawyers Ranking” zeichnete das Team 2019 erneut mit dem Qualitatssiegel ,Deutschlands beste

Anwilte” aus.

www.gtlaw.com

Mitglieder der Arbeitsgruppe
e  Martin Giese, Business Angel, Unterfohring
e Dr. Ute Giinther, Vorstand Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND), Essen
o Dr. Roland Kirchhof, Vorstand Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND), Essen
e Mathias Meier, Business Angel, Tiibingen
e  Konradin Pleul, Fachanwalt fiir Arbeitsrecht, Greenberg Traurig LLP, Berlin
o Dr. Kara Preedy, Fachanwiltin fiir Arbeitsrecht, Partnerin Greenberg Traurig LLP, Berlin
e Till Manuel Saur, Rechtsanwalt, Osborne Clarke, Berlin
e Sascha Schubert, Geschéftsfiihrer Bundesverband Deutsche Startups e.V., Berlin
e Romina Sievert, Bundesverband Deutsche Start-ups, Berlin
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FINANZIERUNGSRUNDE

Start: Marz 2020

Juristische Federfiihrung: Weitnauer Partnerschaft mbH in Person von
Dr. Wolfgang Weitnauer, Rechtsanwalt und Partner

Die vor 25 Jahren bereits mit Ausrichtung auf Venture Capital von Dr. Wolfgang Weitnauer gegriindete Kanzlei hat sich aufgrund ihrer
langen Erfahrung und vieler Veroffentlichungen, u.a. mit dem Handbuch Venture Capital (6. Auflage), einen Namen nicht nur bei

Griindern und VC-Investoren gemacht, sondern hat sich dariiber hinaus auf die rechtliche Beratung innovativer Unternehmen im in- \\. We | ‘t nauer

ternationalen Technologie-Umfeld, auch bei M&A-Transaktionen, fokussiert. Insoweit stehen die Bereiche IT-Recht, gewerblicher
Rechtsschutz und geistiges Eigentum, Life Sciences, Datenschutz, aber auch aktuelle Themen wie Blockchain, Digital Health oder
kiinstliche Intelligenz im Vordergrund. Siehe hierzu die Webseite www.weitnauer.net. Die Kanzlei hat Standorte in Miinchen, Berlin,
Hamburg und Mannheim.

www.weitnauer.net

Mitglieder der Arbeitsgruppe

e Prof. Dr. Christoph von Einem, Rechtsanwalt, Partner ARQIS Rechtsanwilte, Angel Investor, Miinchen

e Lisa Gradow, Bundesverband Deutsche Startups e.V., Berlin

e Dr. Roland Kirchhof, Vorstand Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND), Essen

o Dr. Cornelia Kolb, BayStartUp GmbH, Miinchen/Niirnberg

e  Dr. Benedikt Luhmann, Angel Investor, Miinchen

o Dr. Stephan Morsch, Rechtsanwalt, Partner, SKW Schwarz Rechtsanwilte, Miinchen

e Sascha Schubert, Venture Advisor R.0.l. GmbH, Berlin

e Hans-Joachim Schwenke, Rechtsanwalt und Notar, Partner Rechtsanwalte Schwenke Schiitz GbR, Berlin
e Christoph Stresing, Geschiftsfiihrer Bundesverband Deutsche Startups e.V., Berlin

e Dr. Wolfgang Weitnauer, Rechtsanwalt, Partner Weitnauer Partnerschaft mbB Rechtsanwilte Steuerberater, Miinchen
o Dr. Philipp Wiillrich, Rechtsanwalt, Partner KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft, Kdln
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SYNDIZIERUNG
Start: November 2020

Juristische Federfiihrung: TIGGES Rechtsanwilte in Person von
Marius Rosenberg, Fachanwalt fiir Internationales Wirtschaftsrecht

Die Kanzlei TIGGES berat Unternehmer und Unternehmen aus Deutschland und dem Ausland in allen Fragen des Wirtschaftsrechts

sowie Privatpersonen bei den vielféltigen Fragestellungen im Zusammenhang mit ihrem Vermdgen. Das interdisziplindre TIGGES T I G G E S
Kompetenzteam ,Venture Capital & Startups” verfiigt liber langjahrige Erfahrung in der Beratung nationaler und internationaler Inves-

toren als auch Startups, insbesondere in der Gestaltung von Beteiligungsmodellen, Beteiligungsvertragen und Gesellschafterverein-
barungen, Finanzierungsstrukturen, relevanten IP- und IT-rechtlichen Fragen, spezifischer steuerrechtlicher Beratung sowie der Exit-
Begleitung.

www.tigges.legal

RECHTSANWALTE

Mitglieder der Arbeitsgruppe
o Dr. Elias Borgmann-Dehina, Rechtsanwalt und Geschaftsfiihrer e.ventures Growth Advisory Germany GmbH, Frankfurt a.M.
e Roger Dorsch, Entrepreneur und Angel Investor, Dresden
e Dr. Roland Kirchhof, Vorstand Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND), Essen
e Marius Rosenberg, Fachanwalt fiir Internationales Wirtschaftsrecht, Partner TIGGES Rechtsanwilte, Diisseldorf
o  Christian Schon, Rechtsanwalt TIGGES Rechtsanwalte, Diisseldorf
¢ Robert Stammen, Business Angel, Seehausen
e  Christoph Stresing, Geschaftsfiihrer Bundesverband Deutsche Startups e.V., Berlin
e Thomas Weidner, Angel Investor, Hamburg
o Dr. Wolfgang Weitnauer, Rechtsanwalt, Partner Weitnauer Partnerschaft mbB Rechtsanwilte Steuerberater, Diisseldorf
e Dr. Egbert P. Willam, Business Angel, KoIn
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MITARBEITERBETEILIGUNG
Start: Januar 2021

Juristische Federfiihrung: Kanzlei Hengeler Mueller Partnerschaft von Rechtsanwilten mbB in Person von
Clemens Hohn, Rechtsanwalt und
Dr. Jens Wenzel, Rechtsanwalt, Partner

Hengeler Mueller ist eine international tatige deutsche Anwaltssozietdt mit Schwerpunkt im Wirtschaftsrecht. Die tiber 300

Rechtsanwilte arbeiten in Biiros in Diisseldorf, Frankfurt am Main, Berlin, Miinchen, Briissel und London. Die Kanzlei ist beson- H ENGELER MU ELLER
ders im Bereich von Mergers & Acquisitions tatig. Weiter arbeitet die Kanzlei in den Bereichen Gesellschaftsrecht, Bankrecht,

Finanzrecht, Kapitalmarktrecht, Steuerrecht, Arbeitsrecht, 6ffentliches Wirtschaftsrecht und im Gewerblichen Rechtsschutz. Die

Fiihrung von Prozessen und Schiedsverfahren gehort ebenfalls zum Tatigkeitsspektrum.

www.hengeler.com/de

Mitglieder der Arbeitsgruppe
o  Dr. Stephan Bank, Rechtsanwalt, Partner Schnittker Mollmann Partner (SMP), Berlin
e  Gloria Bauerlein, Bundesverband Deutsche Startups e.V., Berlin
e Prof. Dr. Christoph von Einem, Rechtsanwalt, Partner ARQIS Rechtsanwilte, Angel Investor, Miinchen
e Matthias Helfrich, Angel Investor, Wiesbaden
e Clemens Hohn, Rechtsanwalt Hengeler Mueller Partnerschaft von Rechtsanwalten mbB, Berlin
o Dr. Roland Kirchhof, Vorstand Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND), Essen
e Michael W. Nimtsch, Angel Investor, Stadtbergen
e Dr. Christoph Rodter, Orrick, Herrington & Sutcliffe LLP, Miinchen
e Christoph Stresing, Geschiftsfiihrer Bundesverband Deutsche Startups e.V., Berlin
o Dr. Benjamin Ullrich, Rechtsanwalt, Partner Schnittker M6limann Partner (SMP), Berlin
e Christian Vollmann, Serial Enterpreneur, Angel Investor, Berlin

e Dr. Jens Wenzel, Rechtsanwalt, Partner Hengeler Mueller Partnerschaft von Rechtsanwélten mbB, Berlin
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EXIT

Start: Spatsommer 2021

Juristische Federfiihrung: Dentons Europe LLP in Person von
Frank Tepper-Sawicki, Rechtsanwalt, Partner

Als weltweit agierende Wirtschaftskanzlei begleitet Dentons Mandanten mit 20.000 Professionals, davon 12.000 Berufstrager, bei
ihren globalen Herausforderungen und Chancen - an mehr als 200 Standorten in iiber 80 Landern. Mit einem polyzentrischen und
zielorientierten Ansatz, dem Engagement fiir Inklusion und Vielfalt sowie preisgekronten Service-Losungen fordert Dentons den Sta- j\‘.ﬁ D E N TO N S
tus quo im Rechtsmarkt heraus, um die Interessen von Mandanten durchzusetzen. In Deutschland ist Dentons mit Biiros in Berlin,
Diisseldorf, Frankfurt und Miinchen in wichtigen Schliisselregionen vertreten und berdt Mandanten mit mehr als 250 Rechtsanwalten,

Steuerberatern und Wirtschaftspriifern in allen Bereichen des Wirtschaftsrechts.
www.dentons.com/de

Die Mitglieder der Arbeitsgruppe Exit werden zeitnah einberufen und auf der GESSI Website verdffentlicht.
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PORTRAIT BUSINESS ANGELS NETZWERK DEUTSCHLAND E.V

BUSINESS

ANGELS
NETZWERK
DEUTSCHLAND ey

Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND) ist der Verband der Business
Angels und ihres Okosystems. Als die Stimme des Business Angels Marktes ge-
geniiber Politik und Offentlichkeit vertritt BAND im Interesse junger innovativer
Unternehmen die Belange der Angel Investoren und deren Positionierung entlang
der Finanzierungskette. BAND wird getragen von Business Angels Netzwerken
und Clubs, akkreditierten Business Angels, Partnern des Angel Investment Mark-
tes sowie offentlichen und privaten Forderern und Sponsoren. Das Bundesminis-
terium fiir Wirtschaft und Energie ist Schirmherr von BAND.

(BAND)

www.business-angels.de
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PORTRAIT BUNDESVERBAND DEUTSCHE STARTUPS E.V.

(BVDS)

I Bundesverband
B B Deutsche
Startupsev

Der Bundesverband Deutsche Startups e.V. wurde im September 2012 in Berlin
gegriindet. Der Verein ist der Reprasentant und die Stimme der Startups in
Deutschland. Er erldautert und vertritt die Interessen, Standpunkte und Belange
von Startup-Unternehmen gegeniiber Gesetzgebung, Verwaltung und Offentlich-
keit. Er wirbt flir innovatives Unternehmertum und tragt die Startup-Mentalitat in
die Gesellschaft. Der Verein versteht sich als Netzwerk der Startups in Deutsch-
land. Weitere Informationen zum Startup-Verband finden Sie unter

www.deutschestartups.org

Ws/a/njokiN



IMPRESSUM

BAND Thema im Fokus
Ausgabe 01/2021 (Juli 2021)

Layout
Martin Striibing

Herausgeber
Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND)
Dr. Ute Giinther, Dr. Roland Kirchhof - Vorstand

Semperstr. 51
45138 Essen

+49 201 894 15 60
+49 201 8941510

Mail band@business-angels.de

Telefon
Fax

Web www.business-angels.de

BAND Thema im Fokus wird kostenlos an einen interessierten Leserkreis verteilt.



	BAND Thema im Fokus 01-2021 - GESSI - Titelbild
	BAND Thema im Fokus 01-2021 - GESSI_final

