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Zehn hdufige Fehler von Technologie-Start-ups aus juristischer Sicht

Von Rainer Kreifels, Senior Partner,

Wilmer Cutler Pickering Hale and Dorr LLP, Miinchen

Griinder junger Technolo-
gieunternehmen starten
regelmdfSig mit viel Elan
und Begeisterung in die
von thnen gewdhlte Selbst-
stdndigkeit. Hervorragend
ausgebildet und mit Rlarer
Vorstellung fiir die vor ih-
nen liegenden Aufgaben
werden Businesspldne er-
stellt, erste Kontakte ge-
kniipft und am entstehen-
den Unternehmen gearbei-
tet. Als rechtliche Berater
Jjunger Technologieunter-
nehmen sehen wir trotz

Rainer Kreifels

der Vielzahl der bestehen-
den Beratungs- und Infor-
mationsmoglichkeiten leider immer wieder gleichgeartete
Fehler in der Aufbauphase. Dabei sollen die nachstehenden
Punkte Griinder nicht entmutigen, sondern vielmehr beflii-
geln, es von Anfang an richtig zu machen.

Ungiinstige Rechtsformwahl

Junge Technologieunternehmen erfordern eine be-
stimmte Finanzierungsstruktur, meist iber Venture Capi-
tal. Die Aktiengesellschaft ist die von VC-Gebern tiberwie-
gend bevorzugte Rechtsform. Nur in der Rechtsform der
AG lassen sich die fiir eine VC-Finanzierung typischen
Gestaltungen (u.a. Vorzugsaktien, Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramme, Liquidationspraferenzen, Verwasse-
rungsschutz) routiniert abbilden. Andere Rechtsformen
(einschlie’lich der GmbH) sind fiir VC-Finanzierungen
tatsachlich wenig geeignet. Soweit nicht gewichtige wirt-
schaftliche Griinde (z.B. zukiinftige Finanzierung tiber
UK-Investoren oder ein Bérsengang in London) dafiir
sprechen, sollten Griinder von zunachst iiberwiegend in
Deutschland tatigen Technologie-Start-ups die Finger
von der in jiingster Zeit oft gepriesenen ,, UK Limited* las-
sen. Die Folgekosten dieser Rechtsform (z.B. zwingende
Priifung und Veroffentlichung der Jahresabschliisse,
mogliche Doppelbesteuerung und wesentlich erhohte
Beratungskosten) werden zumeist nicht gesehen oder
grob unterschatzt.

134 | VentureCapital Magazin ,, Tech-Guide 2005

Mangelhaftes Aushandeln der VC-
Beteiligungsvertrige

Fragen der Unternehmensbewertung werden in diesem
Bereich vielfach stark tibergewichtet. Eine iberméafdige
Fixierung auf die Frage des Preises verstellt den Griin-
dern zumeist den Blick fiir eine Reihe anderer Gesichts-
punkte, die die Glte einer VC-Finanzierung entscheidend
mitpragen konnen (Wettbewerbsverbote, Liquidations-
praferenzen, Mitsprache- u. Vetorechte, Verfiigungsbe-
schrankungen).

IP-Rechte werden nicht vollstindig auf das neue
Unternehmen iibertragen

Haufig stellt es sich heraus, daf3 die rechtlichen Grundla-
gen und Vorarbeiten zur Errichtung des jungen Technolo-
gieunternehmens nicht vollstandig von den Griindern
auf die neue Firma tibertragen worden sind. IP-Rechte
sollten daher vollstandig ohne Belastung von Rechten
Dritter samtlich auf das neue Unternehmen iibertragen
werden. Dies ist fiir das Vertrauen der VC-Geber von
nicht zu unterschatzender Wichtigkeit.

Unzulangliche Corporate Governance

Vielfach fehlt es in jungen Technologieunternehmen lei-
der bereits an den erforderlichen Nachweisen der Eigen-
tumsverhaltnisse (Aktienregister, Mitteilungspflichten
nach § 20 AktG). Gern vergessen werden auch im Laufe
der Zeit notwendige Vorstands- und Aufsichtsratsbe-
schliisse. Im Rahmen von Due Diligence-Priifungen sind
oft auch schlecht abgefafdte Protokolle von Aufsichts-
ratssitzungen zu bestaunen, die ohne jede Not erhebli-
che Schwachstellen des Zielunternehmens offenlegen.
Ein den Anforderungen des Aktienrechts genligendes
Risikofrithwarnsystem wird bei jungen Technologie-
unternehmen leider regelmaf3ig nicht unterhalten.

Verletzung von Schutzrechten Dritter

Viel zu haufig unterlassen Griinder ausreichende Budge-
tierung und Lizenzierung von gewerblichen Schutzrech-
ten, die sie zum Betrieb des Unternehmens dringend be-
notigen. Selbst der Firmenname wird oft genug nicht aus-
reichend vorher recherchiert auf eine mogliche Verlet-
zung von Drittrechten. Und wenn recherchiert worden
ist, werden meist aus Kostenersparnisgriinden die so-
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dann vollig falschen Entscheidungen zum weiteren Vor-
gehen getroffen.

Kein strategischer Aufbau des IP-Portfolios

Wenn iberhaupt, so werden gewerbliche Schutzrechte
vielfach auch unter Kostenvermeidungsgesichtspunkten
zu eng und mit zu wenig Blick auf die zukiinftige strategi-
sche Ausrichtung des Unternehmens beantragt. Dabei
wird haufig nicht bedacht, daf} das Blockieren wichtiger
Geschaftsfelder durch Wettbewerber das Unternehmen
in Zukunft teurer zu stehen kommen kann als die Recher-
che und Beantragung strategisch ausgerichteter IP-Rech-
te. Dies gilt vor allem fiir einen spater beabsichtigten
Markteintritt in den USA.

Unzuléngliche Business-Vertrage
Zielvereinbarungen mit Mitarbeitern werden zwar in den
Dienstvertragen regelméaf3ig angekiindigt, sodann aber
nicht umgesetzt oder in nicht nachvollziehbarer Form
abgeschlossen. Vertriebsvertrage werden aus Angst vor
dem vermeintlichen Verlust des Neukundengeschéfts
haufig nicht ordentlich dokumentiert oder vollig nachtei-
lig fiir die Interessen des eigenen Unternehmens verhan-
delt. Kooperationsvertrage werden oft ohne Beachtung
grundlegender rechtlicher Rahmenbedingungen abge-
schlossen, vor allem unter Auf3erachtlassung des Rechts
der BGB-Gesellschalft, des Kartellrechts sowie des Um-
satzsteuerrechts.

Unzulangliche Mitarbeitervergiitungsmodelle

Die fiir Stock-Option-Programme verwandten Muster
sind wegen ihrer sprachlichen Unverstandlichkeit meist
wenig geeignet, Mitarbeiter tatsachlich zu motivieren.
Selten erfiillen sie auch die von ihnen in Aussicht gestell-
ten finanziellen Chancen. Aktienoptionsprogramme
unterliegen zudem schwierigen rechtlichen Rahmenbe-
dingungen, die in den wenigsten Fallen vollstandig iber-
blickt werden.

Keine ausreichende Klirung der Beteiligungsrechte
ausgeschiedener Mitarbeiter

Im Laufe der Fortentwicklung des jungen Technologie-
unternehmens kommt es haufig zum Ausscheiden von
Griindern oder Managern der ersten Stunde. Hier stellt
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sich sodann heraus, daf fiir den Riickkauf der Beteili-
gungsrechte der ausscheidenden Personen oft keine aus-
reichenden Grundlagen geschaffen worden sind. Dies
stellt die gesamte Unternehmung vor moglicherweise
schwerwiegende Herausforderungen bei Unternehmens-
verkaufen und Umstrukturierungen, wenn die ausge-
schiedenen Personen sich sodann als unkooperativ er-
weisen.

Verlust der Handlungsfihigkeit

Erforderliche Uberlegungen und Gespriche zur Siche-
rung einer ,Durchfinanzierung“ des Businessplans bis
das Unternehmen die Gewinnschwelle erreicht hat, wer-
den viel zu haufig auf die lange Bank geschoben. Finan-
zierung aber ist eine Daueraufgabe, fiir die gilt: ,Nach der
Finanzierungsrunde ist vor der Finanzierungsrunde*. Oft
genug wird auch auf nur eine VC-Gesellschaft gesetzt,
statt sich im Laufe der Entwicklung des Unternehmens
mogliche Alternativen aufzubauen. Dabei wird der Zeit-
rahmen bis zum Abschluf$ von Finanzierungsrunden
auch regelméaf3ig als viel zu kurz eingeschatzt, so daf3
man am Ende aus der Not heraus schlechte Bedingungen
akzeptieren muf3, damit nicht alles verloren ist. Letztlich
sehen wir es leider in vielen Fillen, dafd alles in allem die
Kostenbudgets fiir die Entwicklung eines wirklich trag-
fahigen Unternehmens viel zu knapp bemessen sind und
daf aus vermeintlicher Kostenersparnis die Professiona-
litat auf der Strecke bleibt.

Fazit:

Jeder der vorbeschriebenen Fehler hat leider das Poten-
tial, das junge Technologieunternehmen in seiner Ent-
wicklung erheblich zu gefdhrden, wenn nicht gar schei-
tern zu lassen. Die Vermeidung der genannten Fehler in-
des ist noch kein Konigsweg, tragt aber mit Sicherheit da-
zu bei, das Vertrauen potentieller Investoren, Partner,
Mitarbeiter und Kunden in das Unternehmen zu starken
und so dessen Wert zu erhohen.
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