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Vorwort 
 
 
Seit mehreren Jahren gewinnt der Bereich Venture Capital in Deutschland stetig an 

Bedeutung. Laut der Statistik des Bundesverbands Deutsche Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften (BVK) für das Jahr 2016 (http://www.bvkap.de/markt/statistiken) sammel- 
ten deutsche Wagniskapitalinvestoren im Jahr 2016 neue Finanzmittel in Höhe von 
EUR 553,6 Mio. ein. Zwar liegt dieser Wert etwas unter den Werten für die Jahre 
2015 (EUR 735,6 Mio.) und 2014 (EUR 854,6 Mio.). Dennoch ist das Volumen des 
von deutschen Venture Capital-Investoren für diesen Bereich eingesammelten Kapitals 
bemerkenswert. Hinzu kommt, dass gleichzeitig immer mehr internationale Venture 
Capital-Investoren, insbesondere aus den USA und dem Vereinigten Königreich, in 
den deutschen Markt investieren und sich vor allem in späteren Eigenkapitalfinanzie-
rungsrunden mit größerem Finanzierungsbedarf finanziell engagieren. 

Ein Ergebnis dieser Entwicklung ist, dass das Volumen der Venture Capital-Investitio-
nen in deutsche Unternehmen nach der vorgenannten Statistik des BVK fortlaufend ge-
stiegen ist. Im Jahr 2016 lag es bei EUR 933,7 Mio. im Vergleich zu EUR 837,2 Mio. 
im Jahr 2015 und EUR 672,3 Mio. im Jahr 2014. 

Durch die zunehmende Anzahl und das laufend steigende Volumen von Venture 
Capital-Finanzierungen in Deutschland hat sich auch die rechtliche Dokumentation 
zu diesen sog. „Finanzierungsrunden“ stetig weiterentwickelt. Die Lingua franca der 
verwendeten Dokumente, aber auch der Vertragsverhandlungen, ist dabei – selbst in 
frühen Finanzierungsrunden – die englische Sprache. Grund hierfür ist neben dem 
zunehmenden Engagement internationaler Investoren an Finanzierungsrunden deut-
scher Unternehmen auch, dass die Muttersprache der Gründer häufig nicht Deutsch 
ist. Ferner sind die Vertragsparteien regelmäßig daran interessiert, die Dokumentation 
schon frühzeitig auf ein Niveau zu bringen, das es zulässt, die Verträge auch in späteren 
Runden zu verwenden und überdies „Exit-tauglich“ auszugestalten. Wenn man den 
gesamten Lebenszyklus eines Venture Capital-finanzierten Unternehmens betrachtet, 
ist es überwiegend wahrscheinlich, dass früher oder später ein ausländischer Investor 
oder ein ausländischer Erwerber mit der Finanzierungsrundendokumentation befasst 
werden wird. 

Ungeachtet der fortschreitenden Entwicklung der Dokumentation von Venture Ca-
pital-Finanzierungstransaktionen in Deutschland fehlt es bislang an einer umfassenden 
systematischen Aufbereitung der Vertragsdokumentation für diese Form von Transak-
tionen in einem Formularhandbuch. Ziel unseres Werks ist es, diese Lücke durch ein 
Praxishandbuch zur Vertragsgestaltung zu schließen. Das Handbuch richtet sich dabei 
nicht nur an rechts-, steuer- und wirtschaftsberatende Praktiker, sondern gleicherma-
ßen an Venture Capital-Investoren und andere institutionelle Anleger, Unternehmens-
gründer und Business Angels, also an alle Parteien, die an der Dokumentation einer 
Venture Capital-Finanzierungrunde beteiligt sind oder sein können. Die verwendeten 
Muster und dazugehörigen Anmerkungen verstehen sich insoweit als Vorschlag für 
eine ausgewogene Dokumentation, die das Ergebnis der Erfahrung der Autoren aus 
der Verhandlung und Begleitung von Venture Capital-Finanzierungstransaktionen re-
flektiert. 

Gleichzeitig soll das Handbuch einen Beitrag dazu liefern, einen Standard und eine 
etablierte Vertragspraxis für die Dokumentation von Venture Capital-Finanzierungs-
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runden in Deutschland zu entwickeln und so die Transaktionskosten für die Finanzie-
rung von jungen, wachstumsorientierten Unternehmen zu senken. Vor diesem Hin-
tergrund und angesichts der sich kontinuierlich ändernden bzw. entwickelnden Ver-
tragspraxis sind die Herausgeber für Hinweise und Anmerkungen aus der Leserschaft 
jederzeit dankbar. 

Die Herausgeber danken den Co-Autoren, ohne die die Erstellung dieses Werks 
nicht möglich gewesen wäre. Unser Dank gilt ebenso den fachlichen Mitarbeitern, 
insbesondere Frau Thea Lebsa und Herrn Wirtschaftsjurist Dr. Sascha Stiegler, LL. M., 
sowie Frau Marie Ulke, die das Werk technisch hervorragend unterstützt und Korrek-
tur gelesen haben. 

 
Berlin, im Herbst 2017 Stephan Bank 

Peter Möllmann 
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Einführung 

Teil 1 
Einführung 

 
 

1. Typische Finanzierungsformen und -abläufe bei Start-ups 
 

a) Überblick 
Die Finanzierung sog. „Start-ups“, dh junger, innovativer und in der Regel schnell 

wachsender Unternehmen zB im Technologie-, Internet- oder Softwarebereich, er-
folgt üblicherweise in mehreren Stufen.  

In einigen Fällen sind es die Gründer des Start-ups selbst, die dem gerade gegründe-
ten Unternehmen das erste Kapital zur Verfügung stellen oder das Unternehmen aus 
ersten Umsätzen finanzieren (sog. „Bootstrapping“). Meist erfolgt die erste Finanzie-
rung (bzw. jedenfalls der größere Teil hiervon) jedoch durch Familienangehörige, 
Freunde oder Frühphaseninvestoren wie Business Angels bzw. Venture Capital-
Investoren mit einem dezidierten Frühphasenfokus. Man bezeichnet diese Frühpha-
senfinanzierung auch als „Seed-Finanzierung“ oder „Early Stage-Finanzierung“. In 
dieser sog. „Seed-Phase“ oder „Early Stage-Phase“ ist das Start-up meist noch in ei-
nem Entwicklungsstadium, in dem der Markteintritt noch nicht erfolgt ist, das Pro-
dukt oder ein Prototyp hiervon entwickelt, Marktdaten gesammelt und die Vorberei-
tungen für einen erfolgreichen Markteintritt (Launch) durchgeführt werden. 

Im Anschluss an die Seed-Phase, meist nach Markteintritt, erfolgt die erste, oft 
schon recht großvolumige Wachstumsfinanzierung, die sog. „Series A-Finanzierung“. 
Die hier kommentierten Musterdokumente bilden den Kern des Vertragswerks, das im 
Zusammenhang mit einer Series A-Finanzierungsrunde abgeschlossen wird. Bei nach-
folgenden Finanzierungsrunden, die alphabetisch bezeichnet werden (dh Series B, Se-
ries C, Series D usw), wird in der Regel auf das in der Series A-Finanzierungsrunde 
vereinbarte Vertragswerk aufgesetzt (insbesondere auf die hier kommentierte Gesell-
schaftervereinbarung, den Gesellschaftsvertrag und die Geschäftsordnungen für Ge-
schäftsführung und Beirat).  

 
b) Finanzierung in der Seed-Phase 

In der frühesten Entwicklungsphase eines Start-ups, der Seed-Phase, die in vielen Fäl-
len noch im Zusammenhang mit der Unternehmensgründung steht oder sich unmittel-
bar daran anschließt, findet eine Seed-Finanzierungsrunde statt. Seed-Finanzierungen 
können als Eigenkapitalfinanzierungen ausgestaltet sein. Alternativ, und in der Praxis 
zunehmend zu beobachten, gewähren Frühphaseninvestoren einem Start-up sog. Wan-
deldarlehen (üblicherweise mit dem englischen Begriff „Convertible Loan“ bezeichnet). 
Diese Wandeldarlehen werden zu vorab festgelegten Bedingungen (insbesondere betref-
fend die Bewertung des Start-ups) im Rahmen der ersten größeren Finanzierungsrunde 
– der Series A-Finanzierungsrunde – in Eigenkapital des Start-ups gewandelt.  

 
c) Frühphasenfinanzierung durch Wandeldarlehen 

In der ersten Entwicklungsphase eines Unternehmens, in der teilweise noch getestet 
wird, ob es überhaupt einen attraktiven Markt für das angedachte Produkt des Unter-
nehmens gibt bzw. ob und wie es technisch umsetzbar ist, können Wandeldarlehen aus 
mehreren Gründen vorteilhaft sein.  
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aa) Rechtsnatur des Wandeldarlehens 
Bei den im Venture Capital-Bereich üblichen Wandeldarlehen handelt es sich um 

rein schuldrechtliche Verträge (Darlehensverträge), die zusätzlich mit dem Recht (bzw. 
der Pflicht, siehe unten) des darlehensgebenden Frühphaseninvestors verbunden sind, 
das der Gesellschaft gewährte Darlehen (einschließlich aufgelaufener Zinsen) unter be-
stimmten Voraussetzungen in Eigenkapital des Start-ups zu wandeln. Ein Wandeldar-
lehensvertrag besteht demnach aus zwei wesentlichen, untrennbar miteinander ver-
bundenen und auch wirtschaftlich in einem Zusammenhang zu sehenden Elementen: 
einem schuldrechtlichen Darlehen und einer darauf bezogenen Wandlungskomponente. 

 
bb) Parteien des Wandeldarlehensvertrags 

Wandeldarlehensverträge werden häufig allein zwischen der Gesellschaft und dem 
darlehensgebenden Frühphaseninvestor abgeschlossen. Die Bestandsgesellschafter des 
Start-ups (zB die Beteiligungsgesellschaften der Gründer bzw. die Gründer selbst oder 
andere Frühphaseninvestoren, die bereits Eigenkapital am Start-up erworben haben) 
treten dem Wandeldarlehensvertrag hingegen üblicherweise nicht als Partei bei. Der 
Prozess der Vertragsverhandlung und des Vertragsabschlusses wird dadurch erheblich 
vereinfacht und idR auch verkürzt, was als einer der Vorteile der Frühphasenfinanzie-
rung mittels Wandeldarlehen angesehen wird. Der Vereinfachungseffekt dieser Vorge-
hensweise zeigt sich vor allem dann, wenn – wie in der Praxis sehr häufig der Fall – 
mehrere Wandeldarlehen in unregelmäßiger zeitlicher Abfolge und mit unterschiedli-
chen Frühphaseninvestoren abgeschlossen werden. 

Problematisch ist dies indes im Hinblick auf die Wandlungskomponente, die nicht 
ohne weiteres von der Gesellschaft selbst erfüllt werden kann. Da die Wandlung des 
Darlehens in Eigenkapital die Ausgabe neuer Geschäftsanteile am Start-up erforderlich 
macht, ist ein entsprechender Kapitalerhöhungsbeschluss durch die Bestandsgesell-
schafter gem. § 55 GmbHG erforderlich. Alternativ können, ggf. auch ohne weitere 
Mitwirkung der Bestandsgesellschafter, eigene Geschäftsanteile oder Geschäftsanteile 
aus genehmigtem Kapital (§ 55a GmbHG) an den Darlehensgeber ausgegeben werden, 
was jedoch mit unterschiedlichen praktischen Schwierigkeiten und zeitlichen Verzöge-
rungen verbunden sein kann, die mit der Ausgabe von Wandeldarlehen gerade ver-
mieden werden sollen. 

Für den darlehensgebenden Frühphaseninvestor, der an einer Wandlung des von 
ihm ausgereichten Darlehens in Eigenkapital des Start-ups interessiert ist, um an Wert-
steigerungen zu partizipieren, stellt sich vor diesem Hintergrund die Frage der optima-
len Durchsetzbarkeit seiner Rechtsposition (insbesondere auch im Hinblick auf BGH 
NJW 2015, 3786; NJW 1999, 1252). In der Gestaltungspraxis erfolgt die Absicherung 
üblicherweise dadurch, dass die Bestandsgesellschafter den Abschluss des Wandeldarle-
hensvertrags (oder einer Vielzahl von Wandeldarlehensverträgen) durch Beschluss im 
Voraus genehmigen und sich (im Wege eines Vertrags zugunsten Dritter) darüber hin-
aus verpflichten, alles zu tun (insbesondere für eine Erhöhung des Stammkapitals des 
Start-ups zu stimmen), um dem Wandlungsrecht des darlehensgebenden Frühphasen-
investors zur Geltung zu verhelfen. Ferner verpflichten sie sich, dafür Sorge zu tragen, 
dass auch etwaige neu hinzutretende Gesellschafter die Pflicht übernehmen,  
einem Wandlungsbegehren des Darlehensgebers zu entsprechen. Dieser Beschluss bzw. 
diese allgemeine Einverständnis- und Verpflichtungserklärung wird häufig noch kom-
biniert mit einer schuldrechtlichen Absicherung im Rahmen des Wandeldarlehensver-
trags, wonach der Darlehensgeber für den Fall der nicht ordnungsgemäßen Umsetzung 
seines Wandlungsrechts wirtschaftlich in jeder Hinsicht (durch die Gesellschaft) so zu 
stellen ist, als hätte er eine entsprechende Gesellschafterstellung erlangt. 
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cc) Form des Wandeldarlehensvertrags 
Soweit der Wandeldarlehensvertrag selbst weder Abtretungserklärungen in Bezug 

auf bereits existierende Geschäftsanteile beinhaltet, noch eine Verpflichtung zur Abtre-
tung bereits existierender Geschäftsanteile begründet, unterliegt er keiner besonderen 
Form. Insbesondere ist er nicht nach § 15 Abs. 3, 4 GmbHG beurkundungsbedürftig 
(vgl. etwa Maidl NZG 2006, 778; Priester in Scholz, GmbHG, 11. Aufl. 2015, § 55 
Rn. 116 f.).  

 
dd) Wirtschaftliche Eckpunkte der Darlehenskomponente 

Wandeldarlehen werden im Venture Capital-Bereich üblicherweise mit einer mode-
raten Verzinsung zwischen 3 % und 5 % ausgestattet. Das Endfälligkeitsdatum (Maturity 
Date) wird so gewählt, dass in ausreichendem zeitlichen Abstand zuvor eine Eigenka-
pitalfinanzierung durchgeführt werden kann, in deren Rahmen die Wandlung erfolgt. 
Dh das Wandeldarlehen wird im Hinblick auf den geplanten bzw. zu erwartenden 
Barmittelbedarf in einer Weise gewährt, dass mit hinreichendem zeitlichen Abstand 
vor der vereinbarten Darlehensfälligkeit mit der Wandlung in Eigenkapital gerechnet 
werden kann. Nicht zuletzt um eine insolvenzrechtliche Überschuldung des Start-ups 
sicher zu vermeiden, ist es üblich, das Wandeldarlehen mit einem qualifizierten Rang-
rücktritt (§§ 19 Abs. 2, 39 Abs. 2 InsO) zu versehen; werden mehrere Wandeldarlehen 
im Rahmen einer Serie ausgegeben, stehen diese untereinander im Range gleich. Ein 
Sonderkündigungsrecht wird ua für den Fall vereinbart, dass die darlehensnehmende 
Gesellschaft gegen wesentliche Bestimmungen des Wandeldarlehensvertrags (insbeson-
dere das Wandlungsrecht des Darlehensgebers) verstößt. 

Vor dem Hintergrund des BGH-Urteils vom November 2015 (NJW 2015, 3786) ist 
es zudem üblich geworden, für den Fall des Verstoßes gegen das Wandlungsrecht des 
Darlehensgebers eine ausdrückliche Schadensersatzpflicht (dann mittels einer auch von 
den Gesellschaftern abzugebenden Verpflichtungserklärung) in das Vertragswerk auf-
zunehmen, aus der sich ein Anspruch des Darlehensgebers auf Ersatz des positiven In-
teresses (also insbesondere auf Ersatz des durch den Verstoß gegen das Wandlungsrecht 
entgangenen Gewinns) ergibt. 

 
ee) Wirtschaftliche Eckpunkte der Wandlungskomponente 

Die Wandlungskomponente ist stets jedenfalls auch als Recht des darlehensgebenden 
Frühphaseninvestors ausgestaltet, das Wandeldarlehen (einschließlich aufgelaufener 
Zinsen) im Rahmen einer zeitlich nachgelagerten Eigenkapitalfinanzierungsrunde bei 
der Gesellschaft in Eigenkapital zu wandeln. Der Grund hierfür liegt auf der Hand: An 
einer Wertsteigerung des Unternehmens partizipieren allein die Eigenkapitalgeber des 
Unternehmens. Das Wandeldarlehen selbst ist (soweit keine anderweitige Regelung 
diesbezüglich getroffen wird, was aber im Venture Capital-Bereich ungewöhnlich 
wäre) indes nur zu nominal zurückzuzahlen, und die im Venture Capital-Bereich übli-
cherweise niedrige Verzinsung stellt keine risikoadäquate Vergütung für das seitens des 
Frühphaseninvestors bereitgestellte Kapital dar (der früheste Investor trägt das höchste 
Risiko).  

Umgekehrt ist es aus Sicht des Start-ups unerlässlich, die Wandlung notfalls auch er-
zwingen zu können, dh die Wandlungskomponente muss stets auch als Pflicht des dar-
lehensgebenden Frühphaseninvestors ausgestaltet werden. Der Grund hierfür ist, dass 
das Wandeldarlehen – als Fremdkapitalinstrument – gegenüber einem nachfolgenden 
Eigenkapitalinvestment strukturell vorrangig wäre. Dadurch würde aber die für Ven-
ture Capital-Investments typische Erlös- und Liquidationspräferenz unterlaufen. Hier-
bei gilt der Grundsatz, dass später hinzutretende Investoren mit ihrer Präferenz stets 
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den Vorrang gegenüber früheren Investoren eingeräumt bekommen („last in – first 
out“). Diese übliche Rangfolge könnte nicht eingehalten werden, wenn ein –
strukturell vorrangiges – Fremdkapitalinstrument eines Frühphaseninvestors bei der 
Gesellschaft bestehen bliebe. Um also die Möglichkeit offenzuhalten, zusätzliche Ei-
genkapitalinvestoren als Gesellschafter aufzunehmen, muss es für die Gesellschaft mög-
lich sein, die Wandlung des Wandeldarlehens in Eigenkapital auch von sich aus zu ver-
langen. 

Wirtschaftlich besonders bedeutsam ist die Festlegung des Wandlungspreises und 
damit die der späteren Wandlung zugrunde liegende Bewertung des Start-ups. Eine 
denkbar einfache Regelung sähe so aus, dass das Wandeldarlehen (einschließlich zwi-
schenzeitlich aufgelaufener Zinsen) zu den Konditionen der nächstfolgenden Eigenka-
pitalfinanzierung, also insbesondere zum dort vereinbarten Ausgabepreis, in Eigenkapi-
tal gewandelt wird. Eine solche Regelung wird indes nur in den Fällen vereinbart, in 
denen das Wandeldarlehen allein die Funktion einer Überbrückungsfinanzierung 
(Bridge Loan oder Bridge Financing) hat. In diesen Fällen ist eine solche Vereinbarung 
aus Sicht aller Beteiligten durchaus fair.  

Anders stellt sich die Lage in den Fällen dar, in denen die Finanzierung über ein 
Wandeldarlehen allein aus Vereinfachungsgründen und zwecks Kosteneinsparung ge-
wählt wird, diese jedoch bei wirtschaftlicher Betrachtung eine Eigenkapitalfinanzie-
rung nur vorübergehend ersetzen soll (mit anderen Worten: wenn die Parteien aus Ef-
fizienzgründen die Form des Wandeldarlehens gewählt haben, tatsächlich aber – bei 
kaufmännischer Betrachtung – eine von der nächstfolgenden Finanzierungsrunde un-
abhängige Eigenkapitalfinanzierung abbilden wollen). Hier ist es marktüblich, festzule-
gen, dass das Wandeldarlehen mit einem Abschlag (Discount) auf den Ausgabepreis der 
nächstfolgenden Finanzierungsrunde in Eigenkapital konvertiert. Üblicherweise wer-
den hier Bewertungsabschläge (von zB 20 %) gegenüber der Bewertung der nachfol-
genden Eigenkapitalfinanzierungsrunde akzeptiert. Ein wichtiger Diskussionspunkt ist 
zudem häufig die Vereinbarung einer absoluten Bewertungsobergrenze (Valuation 
Cap). Aus Investorensicht ist die Festlegung einer Bewertungsobergrenze wichtig, 
wenn der Frühphasenfinanzierung per Wandeldarlehen auf Seiten des Investors eine 
konkrete Vorstellung hinsichtlich der Bewertung des Start-ups zugrunde liegt. Diese 
wird durch die Vereinbarung eines Valuation Caps verbindlich festgelegt. Andernfalls 
würde der Investor Gefahr laufen, zu der im Rahmen der späteren Finanzierungsrunde 
vereinbarten, im Zweifelsfall auch und gerade aufgrund der durch sein Wandeldarle-
hen zugeführten Mittel höheren Bewertung wandeln zu müssen. 

Vereinzelt wird im Rahmen des Wandeldarlehensvertrags noch zusätzlich festgelegt, 
mit welchen Rechten bzw. Vorzügen die an den Wandeldarlehensgeber auszugeben-
den Gesellschaftsanteile ausgestattet sein sollen. Diesbezügliche Vorgaben werden ins-
besondere im Hinblick auf Liquidations- bzw. Erlösverteilungspräferenzen getroffen. 
In der Praxis hat es sich indes eingebürgert, von allzu detaillierten Regelungen  
im Wandeldarlehensvertrag abzusehen. Oftmals wird im Wandeldarlehensvertrag 
schlicht vereinbart, dass das Wandeldarlehen in diejenigen Vorzugsanteile (mit den 
gleichen Rechten) umgewandelt wird, die in der nächstfolgenden Finanzierungsrunde 
ausgegeben werden. 

 
d) Frühphasenfinanzierung in Form von Eigenkapital 

Ist die Frühphasenfinanzierung als Eigenkapitalfinanzierungsrunde ausgestaltet, wird 
das für Venture Capital-Investments übliche Vertragswerk (meist noch in etwas kon-
densierter Form) schon in der Seed-Finanzierungsrunde aufgesetzt. Das vollständige 
Vertragswerk, wie es für Venture Capital-finanzierte Unternehmen marktüblich ist, 
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wird spätestens im Zusammenhang mit der sich an die Seed-Finanzierung anschlie-
ßenden Series A-Finanzierung vereinbart. Bei nachfolgenden Finanzierungsrunden 
wird in der Regel auf das in der Series A-Finanzierungsrunde vereinbarte Vertragswerk 
aufgesetzt. Die Verhandlung sog. „Folgerunden“, dh der Series A-Finanzierungsrunde 
nachfolgender Eigenkapitalfinanzierungen, konzentriert sich deshalb auf die Besonder-
heiten, die von neu beitretenden Investoren (oder von den ihr Investment ausweiten-
den Bestandsinvestoren) unter Berücksichtigung der jeweiligen Entwicklungsphase des 
Start-ups eingefordert werden.  

 
e) Einordnung der Musterdokumente 

Die hier kommentierten Vertragsdokumente, insbesondere der Beteiligungsvertrag 
(Investment Agreement), die Gesellschaftervereinbarung (Shareholders’ Agreement) 
sowie der Gesellschaftsvertrag (Articles of Association) bilden den Kern des Vertrags-
werks, das im Zusammenhang mit einer Series A-Finanzierungsrunde abgeschlossen 
wird. Die hier kommentierten Musterverträge basieren auf der Annahme, dass das 
Start-up in der Rechtsform einer deutschen GmbH gegründet wurde (zu Schwierig-
keiten bei der Umsetzung der hier vorgeschlagenen Regelungsgegenstände sowie Lö-
sungsansätzen bei Aktiengesellschaften siehe die ausführlichen Anmerkungen hierzu  
in Teil 7). Die Muster gehen weiterhin davon aus, dass im Zuge der Series A-
Finanzierungsrunde eine Kapitalerhöhung durchgeführt wird, durch die zwei bisher 
nicht an der Gesellschaft beteiligte Venture Capital-Investoren (die sog. „Series A-
Investoren“) neu geschaffene Vorzugsgeschäftsanteile an der Gesellschaft erwerben und 
so dem Start-up als Gesellschafter beitreten.  

Die Series A-Finanzierungsrunde soll bereits die zweite bei der Gesellschaft durch-
geführte Eigenkapitalfinanzierung sein. Es wird unterstellt, dass vor der Series A-
Finanzierungsrunde eine Seed-Finanzierungsrunde stattgefunden hat, im Rahmen de-
ren sich drei Business Angels (die sog. „Seed-Investoren“) über eine Kapitalerhöhung 
an der Gesellschaft beteiligt haben.  

Ferner wird davon ausgegangen, dass die Gesellschaft zwischenzeitlich Wandeldar-
lehen aufgenommen hat, die im Zuge der Series A-Finanzierungsrunde gegen Ausga-
be neuer Vorzugsanteile in Eigenkapital der Gesellschaft gewandelt werden. Solche 
Wandeldarlehen werden, wie zuvor dargestellt, auch zum Zwecke der Zwischenfi-
nanzierung bis zur Umsetzung einer geplanten Finanzierungsrunde gewährt (übli-
cherweise von Bestandsgesellschaftern, die ohnehin beabsichtigen, ihr Investment bei 
der Gesellschaft im Zusammenhang mit der geplanten Finanzierungsrunde auszuwei-
ten). Sie werden daher oftmals auch als „Bridge Loans“ oder „Bridge Convertibles“ 
bezeichnet. 

 
2. Typische Verhandlungspositionen im Rahmen der Series A-Finanzierung 

2. Typische Verhandlungspositionen im Rahmen der Series A-Finanzierung 
 
Im Rahmen einer Venture Capital-Finanzierungsrunde ergeben sich typischerweise 

eine Reihe von Verhandlungsthemen. Ausgewählte, besonders wichtige Diskussions-
punkte sollen nachfolgend aus Sicht der wichtigsten Beteiligten dargestellt werden. Wo 
mehrere Gruppen von Beteiligten (zB die Bestandsgesellschafter, bestehend aus Un-
ternehmensgründern und Bestandsinvestoren) üblicherweise eine übereinstimmende 
Verhandlungsposition einnehmen, ist diese in der nachfolgenden Übersicht entspre-
chend zusammengefasst. 
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Thema 
Position der  

Unternehmens-
gründer 

Position der Be-
standsinvestoren 

Position der neu 
hinzutretenden 
VC-Investoren 

 • Möglichst wenige Vollzugsbedingungen 
(Closing Conditions, Abschn. 3 des Be-
teiligungsvertrags), insbesondere Ver-
pflichtung zur Zahlung in die Kapital-
rücklage mit Anmeldung der 
Kapitalerhöhung bzw. des neu gefassten 
Gesellschaftsvertrags zum Handelsregis-
ter des Unternehmens 

 • Rücklagenzah-
lung erst, nach-
dem neue Gesell-
schafterstruktur 
besteht (insbeson-
dere Kapitalerhö-
hung eingetragen 
und damit nicht 
mehr rückgängig 
zu machen ist) 

Strukturierung der 
Finanzierungsrunde 
(Abschn. 2 ff. des 
Beteiligungsver-
trags) 

 • Keine zeitliche Streckung des Gesamt-
investments der neu hinzutretenden 
VC-Investoren mittels Vereinbarung 
von Tranchenzahlungen („unechte Mi-
lestones“) 

 • Soweit nicht branchenspezifisch markt-
üblich: keine Abhängigkeit der Auszah-
lung des Gesamtinvestments von der 
Erreichung bestimmter wirtschaftlicher 
Ziele oder Nichteintritt bestimmter 
Bedingungen („echte Milestones“) 

 • Im Einzelfall 
Tranchenzahlung 
oder Abhängig-
keit von Milesto-
nes zur Absiche-
rung bestimmter 
Investmenterwar-
tungen bzw. Un-
sicherheit in Be-
zug auf zentrale 
Entscheidungspa-
rameter 

 • Möglichst nur 
fundamentale Ga-
rantien (Title-Ga-
rantien) und im 
Übrigen Garan-
tieversprechen der 
Gesellschaft 

 • Nur fundamenta-
le Garantien (Tit-
le-Garantien) und 
im Übrigen Ga-
rantieversprechen 
der Unterneh-
mensgründer 
und/oder der 
Gesellschaft 

 

 • Fundamentale 
Garantien (Title-
Garantien) aller 
Bestandsgesell-
schafter 

 • Umfassende Ga-
rantien im Hin-
blick auf das 
(operative) Ge-
schäft der Gesell-
schaft (Business-
Garantien) 

Garantiesystem 
(Abschn. 8 ff. des 
Beteiligungsver-
trags) 

  • Weitergeltung der 
gegenüber den 
Bestandsinvesto-
ren abgegebenen 
Garantieerklärun-
gen aus der vor-
herigen Finanzie-
rungsrunde 

 • Aufhebung sämt-
licher Garantie-
versprechen aus 
der vorherigen 
Finanzierungs-
runde bzw. zu-
mindest Rang-
rücktritt von Ga-
rantieansprüchen 
der Bestandsin-
vestoren  
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Thema 
Position der  

Unternehmens-
gründer 

Position der Be-
standsinvestoren 

Position der neu 
hinzutretenden 
VC-Investoren 

 • Weitgehende Be-
schränkung der 
persönlichen Haf-
tung, keine kom-
pensierende Kapi-
talerhöhung (da 
diese auch zu ei-
ner Verwässerung 
der Bestandsge-
sellschafter führt), 
kein Rückgriff 
auf die Unter-
nehmensanteile 
der Unterneh-
mensgründer 

 • Weitgehende Be-
grenzung der 
persönlichen 
Haftung und Be-
schränkung auf 
die eigene Ein-
fluss- bzw. Mit-
wirkungssphäre; 
keine kompensie-
rende Kapitaler-
höhung (da diese 
auch zu einer 
Verwässerung der 
Bestandsgesell-
schafter führt) 

 • Mindestmaß an 
persönlicher Haf-
tung der Unter-
nehmensgründer 
(einschl. Rück-
griff auf die Un-
ternehmensantei-
le der Gründer zu 
festgelegten Be-
dingungen hin-
sichtlich der Be-
wertung); 
Möglichkeit, eine 
kompensierende 
Kapitalerhöhung 
zu verlangen 

 

   • Wichtige Einzel-
garantien: 

 – Berechtigung 
und gesell-
schaftsrechtli-
cher Status 
(Abschn. 8.1.1 
bis 8.1.3 des 
Beteiligungs-
vertrags; bei 
dem nachfol-
gend kommen-
tierten Muster-
vertrag wird 
davon aus-
gegangen, dass 
die vollständige 
Einzahlung der 
bisherigen In-
vestments ge-
prüft wurde 
und daher kei-
ner weiteren 
Absicherung 
durch eine ent-
sprechende Ga-
rantieerklärung 
bedarf)  
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Position der  

Unternehmens-
gründer 

Position der Be-
standsinvestoren 

Position der neu 
hinzutretenden 
VC-Investoren 

    – Keine (drohen-
de) Insolvenz 
(Abschn. 8.1.4 
des Beteili-
gungsvertrags) 

 – Richtigkeit der 
Jahresabschlüsse 
(Abschn. 8.1.5 
des Beteili-
gungsvertrags) 

 – Abwesenheit 
von Finanzver-
bindlichkeiten 
und außerge-
wöhnlichen 
Verbindlich- 
keiten (Ab-
schn. 8.1.6 des 
Beteiligungs-
vertrags) 

 • Soweit es sich bei 
dem Geschäfts-
modell um ein 
„IP-lastiges“ han-
delt: IP-Garantien 
(Abschn. 8.1.7 
des Beteiligungs-
vertrags) 

Ausgestaltung der 
Governance (ins-
bes. Abschn. 8 der 
Gesellschafterver-
einbarung sowie 
diesbezüglich rele-
vante Regelungen 
im Gesellschaftsver-
trag und in den je-
weiligen Geschäfts-
ordnungen) 

 • Größtmögliche 
Kontrolle im ope-
rativen Bereich 
und bei der  
Geschäftsentwick-
lung und strategi-
schen Weiterent-
wicklung des 
Unternehmens 

 • Beschränkung 
von Zustim-
mungspflichten 
auf möglichst  
wenige, zentrale 
Geschäftsführ-
ungsmaßnah- 
men 

 • Beibehaltung be-
stehender Mit-
wirkungsrechte  
in Bezug auf be-
deutende gesell-
schaftsrechtliche 
Maßnahmen und 
Geschäftsfüh-
rungsmaßnah-
men, jedenfalls 
soweit für die 
Absicherung des 
Investments von 
besonderer Be-
deutung (zB  
weitere Finanzie-
rung) 

 • Zustimmungs-
vorbehalt im 
Hinblick auf ge-
sellschaftsrechtli-
che Maßnahmen 
(vgl. Abschn. 9.2 
des Gesellschafts-
vertrags) und Ge-
schäftsführungs-
maßnahmen 
(teilweise auch 
Abschn. 9.2 des 
Gesellschaftsver-
trags; Geschäfts-
ordnung für die 
Geschäftsfüh-
rung) zur Absi-  
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Thema 
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Unternehmens-
gründer 

Position der Be-
standsinvestoren 

Position der neu 
hinzutretenden 
VC-Investoren 

  • Durchführung 
von zentralen ge-
sellschaftsrechtli-
chen Maßnahmen 
und Geschäftsfüh-
rungsmaßnah-
men, soweit ein 
breiter Konsens 
über alle Gesell-
schaftergruppen 
hinweg besteht 
(keine Abhängig-
keit von einzel-
nen Gesellschaf-
tern oder Gesell-
schaftergruppen 
in der Fortent-
wicklung des Ge-
schäfts) 

   cherung des In-
vestments  

  • Kurze, schnelle 
Entscheidungswe-
ge; starker Ein-
fluss in einem et-
waigen Beirat 

 • Teilhabe an der 
Entscheidungs-
findung des Bei-
rats (zumindest 
durch ein „Ob-
server Member“)

 • Teilhabe an allen 
Entscheidungs-
findungen und 
adäquate Reprä-
sentanz in einem 
etwaigen Beirat 

 • Möglichst viel 
Flexibilität bei der 
Auswahl künftiger 
Investoren, keine 
Festlegung auf ei-
nen Bestandsin-
vestor 

 • Recht zur Auf-
rechterhaltung 
des erreichten pro 
rata-Anteils (Ver-
wässerungs-
schutz), auch im 
Falle der Aus-
übung eines  
etwaigen Mat-
ching-Rechts 
(zum Matching-
Recht siehe rech-
te Spalte) 

 • Matching-Recht 
(dh Recht zur 
Übernahme der 
Finanzierungs-
runde oder eines 
signifikanten An-
teils hiervon zu 
den von einem 
Dritten angebo-
tenen und von 
den Gesellschaf-
tern akzeptierten 
Konditionen) 

Weitere Finanzie-
rung der Gesell-
schaft (insbes. 
Abschn. 10 und 
Abschn. 12 der Ge-
sellschafterverein-
barung) 

 • Durchführung einer Finanzierungsrun-
de bei Erreichen einer akzeptablen 
Mehrheit, bei der alle Gesellschafter-
gruppen hinreichend repräsentiert sind 
bzw. die breite Zustimmung über alle 
Gesellschaftergruppen sichergestellt ist  

 • Zustimmungs-
vorbehalt im 
Hinblick auf wei-
tere Finanzie-
rungsrunde und 
Hinzutritt weite-
rer Investoren  
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Unternehmens-
gründer 

Position der Be-
standsinvestoren 

Position der neu 
hinzutretenden 
VC-Investoren 

Verwässerungs-
schutz (Down-
round Protection, 
Abschn. 11 der Ge-
sellschafterverein-
barung) 

 • Möglichst keine 
Absicherung des 
Risikos der Be-
standsinvestoren 
und der neu hin-
zutretenden VC-
Investoren vor ei-
ner künftigen 
Abwertung (ge-
teiltes Risiko; 
Minderung der 
Bereitschaft der 
Bestandsinvesto-
ren bzw. der neu 
hinzutretenden 
VC-Investoren, in 
einer späteren 
Downround 
nachzuinvestieren 
und das Unter-
nehmen in 
schwieriger Phase 
zu unterstützen) 

 • Zumindest Kop-
pelung an künfti-
ges Nachinvest-
ment in einer 
Downround 
(„Pay-to-Play“, 
vgl. Abschn. 11.2 
der Gesellschaf-
tervereinbarung) 

  • Absicherung des 
eigenen Invest-
ments vor einer 
Abwertung im 
Rahmen einer 
nachfolgenden 
Finanzierungs-
runde, und zwar 
absteigend 
(größtmögliche, 
im Markt zu be-
obachtende Absi-
cherung): 

 – Full Ratchet: 
Bewertungs-
korrektur auf 
das Niveau der 
Downround  

 – Narrow-based 
Weighted Ave-
rage: Bildung 
eines gewichte-
ten Durch-
schnittspreises, 
der zwischen 
dem in der 
Downround 
vereinbarten 
Ausgabepreis 
und dem An-
teilspreis der 
vorherigen Fi-
nanzierungs-
runde liegt, je-
doch ohne 
Einbeziehung 
von Stammge-
schäftsanteilen 
und Optionen 
etc. bei der 
Gewichtung 

 – Broad-based 
Weighted Ave-
rage: Bildung 
eines gewichte-
ten Durch- 
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Thema 
Position der  

Unternehmens-
gründer 

Position der Be-
standsinvestoren 

Position der neu 
hinzutretenden 
VC-Investoren 

     schnittspreises, 
der zwischen 
dem in der 
Downround 
vereinbarten 
Ausgabepreis 
und dem An-
teilspreis der 
vorherigen  
Finanzierungs-
runde liegt, je-
doch mit Ein-
beziehung von 
Stammge-
schäftsanteilen 
und Optionen 
etc. bei der 
Gewichtung 

  • Streichung der 
Downround Pro-
tection von Be-
standsinvestoren, 
wenn sich deren 
Investment im 
Rahmen der Fi-
nanzierungsrunde 
„bestätigt“ hat 
(weil die nun-
mehr geltende 
Bewertung des 
Unternehmens 
höher ist als die-
jenige, die der 
vorhergehenden 
Finanzierungs-
runde zugrunde 
gelegt wurde) 

 • Beibehaltung ei-
ner bestehenden 
Downround Pro-
tection 

 • Kein Fortgelten 
der Downround 
Protection der 
Bestandsgesell-
schafter, soweit 
diese überwie-
gend zulasten der 
Unternehmens-
gründer gehen 
würde und ein 
Incentive setzen 
würde, in einer 
etwaigen, künfti-
gen Downround 
nicht mitzuinves-
tieren 

 • Teilweise sicher 
gevestete (dh 
nicht dem Vesting 
unterliegende) 
Anteile 

 • Sämtliche Anteile der Unternehmens-
gründer unterliegen dem Vesting 

 • Jedenfalls im „Bad Leaver-Fall“ verfal-
len alle Anteile (auch die bereits als ge-
vestet geltenden Anteile)  

Vesting (Ab-
schn. 14 der Ge-
sellschafterverein-
barung) 

 • Verkürzung des 
Vesting-Zeitraums 
(Vesting Period) 

  • Vereinbarung ei-
ner Cliff Period 
zB für die Dauer  
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Thema 
Position der  

Unternehmens-
gründer 

Position der Be-
standsinvestoren 

Position der neu 
hinzutretenden 
VC-Investoren 

   für in der Vergan-
genheit liegende 
Tätigkeit oder 
Beibehaltung des 
bereits in der Ver-
gangenheit lie-
genden Vesting-
Beginns (Vesting 
Start Date) 

   von sechs Mona-
ten nach Einstieg 
der VC-Investo-
ren 

 • Neubeginn des 
Vestings mit Ein-
stieg der Neuin-
vestoren 

 • Beschränkung des 
Vestings auf Kün-
digung bzw. Ab-
berufung aus 
wichtigem Grund 
(dh auf „Bad Lea-
ver-Fälle“) 

 • Abfindung im 
„Good Leaver-
Fall“ zu einem 
akzeptablen Ab-
findungswert (zB 
Anteilspreis der 
letzten Finanzie-
rungsrunde)  

 • Verlust aller Anteile (unter Umständen 
auch einschließlich der dem Vesting an 
sich nicht unterliegenden Anteile) im 
Falle eines Bad Leaver Events 

 • Verlust aller nicht gevesteten Anteile im 
Falle eines Good Leaver Events) 

 • Abfindung für verfallene Anteile in je-
dem Fall zum Nominalwert (bzw., falls 
höher, zu ursprünglichen Anschaf-
fungskosten der verfallenen Anteile) 

 • Enge Definition 
von „Cause“ als 
Grundlage eines 
Bad Leaver Events 

 • Weitgefasste De-
finition des 
„Good Reasons“ 

 • Keine Einbezie-
hung des Wett-
bewerbs- und 
Abwerbeverbots  

 • Grundlose Eigen-
kündigung kein 
Fall des „Bad Lea-
ver-Fall“ 

 • Einbeziehung der Kündigung aus 
wichtigem Grund (§ 626 BGB) sowie 
des Verstoßes gegen das Wettbewerbs- 
und Abwerbeverbots in die Definition 
von „Cause“ 

 • Darüber hinaus Einbezug weiterer Fälle 
(schwer) geschäftsschädigenden Verhal-
tens sowie grundlose Eigenkündigung 
als „Bad Leaver-Fall“ 

 

 • Beschleunigtes 
Vesting sämtlicher 
Anteile (Accelera-
ted Vesting) im 
Falle eines mehr 

 • Kein beschleunigtes Vesting bzw. be-
schleunigtes Vesting nur unter be-
stimmten Bedingungen (zB Bereit-
schaft, für den/die Erwerber für einen 
bestimmten Zeitraum weiterhin tätig  
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Thema 
Position der  

Unternehmens-
gründer 

Position der Be-
standsinvestoren 

Position der neu 
hinzutretenden 
VC-Investoren 

   heitlichen Unter-
nehmensverkaufs 

  zu werden) oder in Bezug auf einen 
Teil der im Zeitpunkt des Unterneh-
mensverkaufs ungevesteten Anteile 

Verfügungsbe-
schränkungen der 
Unternehmens-
gründer 
(Abschn. 16 der 
Gesellschafterver-
einbarung) 

 • Kein Lock-up der 
Unternehmens-
gründer  

 • Jedenfalls teilweise 
Befreiung vom 
Lock-up (dh 
Möglichkeit der 
Veräußerung ei-
nes Teils der von 
den Unterneh-
mensgründern 
gehaltenen  
Anteile) 

 • Langfristige Bindung der Unterneh-
mensgründer als Gesellschafter des Un-
ternehmens, jedenfalls für die Dauer 
der Vesting-Periode 

 • Veräußerung des 
Unternehmens 
nicht ohne Zu-
stimmung der 
Unternehmens-
gründer 

 • Möglichkeit, neu 
hinzutretende 
VC-Investoren 
jedenfalls nach 
Ablauf eines ge-
wissen Zeitraums 
ebenfalls zur Mit-
veräußerung zu 
verpflichten 

 • Zustimmungs-
vorbehalt (jeden-
falls zeitlich be-
fristet) 

 • Festlegung einer 
Mindestbewer-
tung für die Ver-
äußerung des 
Unternehmens 

 • Recht zur Initiie-
rung eines geord-
neten M&A-
Prozesses nach 
Ablauf eines be-
stimmten Zeit-
raums (zB von 
fünf Jahren) 

 • Veräußerung 
durch alle Gesell-
schaftergruppen 
zu den gleichen  
Bedingungen 

 • Beschränkung der Verpflichtung zur 
Abgabe von Garantien in Bezug auf die 
Geschäftstätigkeit der Gesellschaft (Bu-
siness-Garantien): Möglichst nur Fun-
damentalgarantien (Title-Garantien) 
und weitgehende Haftungsbeschrän-
kung 

Mitveräußerungs-
pflicht (Abschn. 19 
der Gesellschafter-
vereinbarung) 

 • Keine weiterge-
henden Verpflich-
tungserklärungen  

 • Verpflichtung der Unternehmens- 
gründer zur Abgabe marktüblicher  
Garantieerklärungen in Bezug auf die 
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Unternehmens-
gründer 

Position der Be-
standsinvestoren 

Position der neu 
hinzutretenden 
VC-Investoren 

   im Vorfeld einer 
möglichen Un-
ternehmensüber-
nahme 

  Geschäftstätigkeit der Gesellschaft ge-
genüber künftigem Erwerber  

 • Verpflichtung der Unternehmensgrün-
der, während eines Übergangszeitraums 
zu gleichen Bedingungen auch nach 
einer Unternehmensübernahme für das 
Unternehmen tätig zu bleiben 

  • Ausschluss des Vorerwerbsrechts im  
Falle der Verpflichtung zur Mitveräuße-
rung  

 • Aus Sicht eines 
strategischen In-
vestors: Vorer-
werbsrecht auch 
im Falle einer 
Mitveräußerungs-
pflicht (üblicher-
weise in diesem 
Zusammenhang 
als „Matching-
Recht“ bezeich-
net) 

Mitveräußerungs-
recht (Abschn. 20 
der Gesellschafter-
vereinbarung) 

 • Mitveräußerungs-
recht auch für 
Unternehmens-
gründer 

 • Mitveräußerungs-
recht auch wäh-
rend einer etwai-
gen Lock-up-
Periode 

 • Möglichst vollständige Befreiung von 
der Mitveräußerungspflicht (nur Mit-
veräußerungsrecht) 

 • Ausnahme von der Mitveräußerungs-
pflicht bei Veräußerung an Finanzin-
vestoren oder im Rahmen einer sog. 
Secondary-Transaktion 

 • Zeitliche Befristung der Mitveräuße-
rungspflicht 

 • Volles (nicht lediglich pro rata) Mitver-
äußerungsrecht, jedenfalls im Falle  
eines Mehrheitswechsels bzw. einer 
Veräußerung an ein Konkurrenzunter-
nehmen oder einen strategischen Er-
werber  

Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramm 
(Employee Stock 
Option Program 
oder kurz ESOP, 
Abschn. 23 der Ge-
sellschafterverein-
barung) 

 • Gleichmäßige Verteilung der wirt-
schaftlichen Belastung durch ein ESOP 
auf alle Gesellschafter (dh Verwässerung 
aller Gesellschafter einschließlich der 
neu hinzutretenden VC-Investoren) 

 • Wirtschaftliche 
Lasten eines neu 
eingerichteten 
oder erweiterten 
ESOPs werden 
von den Be-
standsgesellschaf-
tern getragen 
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Position der  

Unternehmens-
gründer 

Position der Be-
standsinvestoren 

Position der neu 
hinzutretenden 
VC-Investoren 

  • Weitgehende 
Freiheit bei der 
Festlegung des 
Kreises der Be-
günstigten sowie 
der Bedingungen 
der ESOP-
Vergabe im Ein-
zelfall 

 • Zustimmungsvorbehalt im Hinblick auf 
die Rahmenbedingungen des ESOPs 

 • Zustimmungsvorbehalt im Hinblick auf 
besonders umfangreiche ESOP-
Vergabe an Einzelpersonen oder an 
Unternehmensgründer sowie bei Ab-
weichung von bestimmten Standardbe-
dingungen (zB bei Vereinbarung eines 
beschleunigten Vestings oder bei Un-
terschreiten des standardmäßigen 
Vesting-Zeitraums) 

 • Keine „Sonderausstattung“ der erstran-
gigen Liquidationspräferenz der neu 
hinzutretenden VC-Investoren (zB in 
Form einer Mindestverzinsung, einer 
partizipierenden Liquidationspräferenz 
oder einer mehrfachen Liquidationsprä-
ferenz)  

 • Liquidationsprä-
ferenz im ersten 
Rang 

 • Absicherung ei-
ner Mindestver-
zinsung, jeden-
falls in den Fällen 
der Mitveräuße-
rungspflicht  

 • „Sonderausstat-
tung“ (zB partizi-
pierende Liquida-
tionspräferenz 
oder mehrfache 
Liquidationsprä-
ferenz) 

Liquidations-
präferenz 
(Abschn. 24 der 
Gesellschafterver-
einbarung) 

 • Gleichmäßige 
Verteilung der aus 
der Unterneh-
mensveräußerung 
erzielten Barmit-
tel und Berück-
sichtigung etwai-
ger Einbehalte 
durch den Erwer-
ber 

 • Vorrangige Bedienung der Liquida-
tionspräferenz aus den im Rahmen der 
Unternehmensveräußerung erzielten 
Barmitteln, möglichst unabhängig von 
einem etwaigen Escrow bzw. Holdback

 • Kurzes Wettbe-
werbs- und Ab-
werbeverbot (zB 
bis zu 12 Monate)  

 • Möglichst langes Wettbewerbs- und 
Abwerbeverbot (zB bis zu 24 Monate) 

Wettbewerbs- und 
Abwerbeverbot 
(Abschn. 28 und 29 
der Gesellschafter-
vereinbarung)  • Wettbewerbs- 

und Abwerbever-
bot knüpft allein  

 • Verknüpfung des Wettbewerbs- und 
Abwerbeverbots sowohl mit der Ge-
schäftsführer- als auch mit der Gesell-  
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Medien mit Zukunft

Revision, 09.10.2017     

Thema 
Position der  

Unternehmens-
gründer 

Position der Be-
standsinvestoren 

Position der neu 
hinzutretenden 
VC-Investoren 

   an die operative 
Geschäftsfüh-
rungstätigkeit an 

 • Bei Verknüpfung 
mit der Gesell-
schafterstellung: 
jedenfalls kein 
Wettbewerbs- 
und Abwerbever-
bot nach Verwäs-
serung unter eine 
bestimmte Betei-
ligungsschwelle 
(zB unter 5 %) 

  schafterstellung der Unternehmens-
gründer 

 • Keine Verknüp-
fung des Wettbe-
werbs- und Ab-
werbeverbots mit 
dem Vesting 

 • Verlust von Anteilen am Unternehmen 
im Falle eines Verstoßes gegen das 
Wettbewerbs- und Abwerbeverbot mit-
tels Verknüpfung mit den Vesting-Be-
stimmungen (oder als eigenständige 
Rechtsfolge) 

 • Keine Vertrags-
strafe 

 • Effektive Durchsetzung des Wettbe-
werbs- und Abwerbeverbots mittels  
einer empfindlichen Vertragsstrafe 

 

 • Karenzentschädi-
gung während der 
Dauer des Wett-
bewerbs- und 
Abwerbeverbots 

 • Keine Karenzentschädigung, jedenfalls 
Anrechnung jeglichen anderweitigen 
Verdiensts und Entfallen der Karenz-
entschädigung bei Möglichkeit, alterna-
tiver Tätigkeit nachzugehen (Anrech-
nung anderweitiger 
Verdienstmöglichkeit) 
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