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Der Weg ist oft steinig und schwer

Rechtliche Hürden bei der Vorbereitung und Umsetzung 
von Trade Sale-Exits

Von Rainer Kreifels, Partner, WilmerHale

Obwohl sich in den letzten
Jahren Trade Sales als die
häufigste Exitvariante für 
VC-finanzierte Portfolio-
Unternehmen erwiesen 
haben und regelmäßig eine
Vielzahl rechtlicher Berater
intensiv an der Vorbereitung
und Umsetzung von Trade
Sale-Exits arbeitet, gibt es
wohl kaum einen Fall, der
nicht mit erheblichen recht-
lichen Schwierigkeiten ver-
bunden ist. Der folgende 

Beitrag beleuchtet einige der immer wiederkehrenden Fall-
stricke und gibt Hinweise zu einer besseren Vorbereitung
und Umsetzung von Trade Sale-Exits. 

Häufig unterschätzte Schwierigkeiten
Bei der Vorbereitung von Trade Sale Exits stellt sich häu-
fig heraus, daß die Suche und Verhandlung mit dem mög-
lichen Erwerber oder den möglichen Erwerbern nur eine
Seite des an Komplexität nicht zu unterschätzenden Ver-
kaufsprozesses darstellt. Unerwartete und häufig unter-
schätzte Schwierigkeiten beim Verkaufsprozeß tauchen
oft genug im Bereich der eigenen Sphäre des zu verkau-
fenden VC-Portfolio-Unternehmens auf. Dazu vor allem
folgende Fallgruppen: 

1. Pooling Agreements und Gesellschafter-
vereinbarungen

Zur Vereinheitlichung ihrer Interessen schließen sich die
Gesellschafter von VC-finanzierten Portfoliounterneh-
men häufig in Pooling Agreements oder Gesellschafter-
vereinbarungen zusammen. Dies geschieht in der Regel
auf Wunsch der VC-Geber. Die einschlägigen Fassungen
solcher Vereinbarungen enthalten daher auch regelmä-
ßig (i) Mitverkaufspflichten der übrigen Gesellschafter
für den Fall, daß die VC-Geber ihre Beteiligung veräußern
wollen (Drag Along), und (ii) Bestimmungen zur bevor-
zugten Verteilung des Erlöses an die VC-Geber beim
Unternehmensverkauf (Liquidation Preference). Derar-
tige Pooling Agreements werden jedoch leider häufig 
abgeschlossen, ohne daß grundlegende rechtliche Ge-
sichtspunkte berücksichtigt werden. Fragen nach dem
wirksamen Abschluß der Vereinbarung durch Unter-
zeichnung aller Gesellschafter, der Formwirksamkeit der
Vereinbarung, der kartellrechtlichen Genehmigungsbe-
dürftigkeit oder -fähigkeit und der Auslegung einzelner
unklar gefaßter Formulierungen werden häufig von An-
fang an stiefmütterlich behandelt oder sind nach einigen
Jahren nur noch mit erhöhtem Aufwand oder gar nicht
mehr zuverlässig zu beantworten. Fest steht jedoch: 
Im Exit-Fall, wenn die VC-Geber den Verkaufsprozeß auf
der Grundlage der Bestimmungen des Pooling Agree-
ments unter den Gesellschaftern abwickeln möchten,
kommt es nicht selten zu Meinungsverschiedenheiten
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unter den Gesellschaftern über die Preis-
findung oder die Erlösverteilung. In die-
ser Situation kann sich die Unwirksam-
keit, Unklarheit oder Undurchsetzbarkeit
eines Pooling Agreements verheerend
auf Dauer und Ergebnis des Verkaufspro-
zesses auswirken.

2. Mitarbeiterbeteiligungsprogramme
VC-Portfoliounternehmen unterhalten
zur Bindung ihrer Mitarbeiter gewöhn-
lich immer noch Options- oder vergleich-
bare Mitarbeiterbeteiligungsprogramme.
Die Errichtung und Pflege solcher Mitar-
beiterbeteiligungsprogramme bringt 
eine Reihe von rechtlichen und tatsäch-
lichen Schwierigkeiten mit sich. Diese 
erreichen regelmäßig im Rahmen der
Vorbereitung und Umsetzung von Trade
Sale-Exits ihren Höhepunkt, wenn sich
etwa herausstellt, daß (i) nicht mehr
oder kaum noch feststellbar ist, welchen
Mitarbeitern überhaupt Optionen oder
andere Beteiligungsrechte eingeräumt
wurden, (ii) Mitarbeiter, die Inhaber von
Beteiligungsrechten sind, das Unterneh-
men zwischenzeitlich verlassen haben
und kaum noch oder gar nicht mehr auf-
findbar sind, (iii) die Rechte und Pflich-
ten der Mitarbeiter, die sich im Zusam-
menhang mit Beteiligungsrechten im 
Falle eines Trade Sale-Exits ergeben, nur
völlig lückenhaft oder kaum nachvoll-
ziehbar geregelt oder vereinbart worden
sind. Die Lösung solcher Unsicherheiten
lassen sich entweder betroffene „cleve-
re“ Mitarbeiter im Wege von Abfindungs-
zahlungen und/oder der Erwerber in
Form von Garantiezusagen oder Ab-
schlägen auf den Kaufpreis bezahlen.

3. Öffentliche Finanzierer
Junge Technologie-Unternehmen ver-
suchen in der Start-up-Phase häufig, 
Förderprogramme öffentlicher Finanzie-
rer in Anspruch zu nehmen. Die damit
verbundenen vertraglichen Grundlagen
werden leider regelmäßig nicht sorgfäl-
tig und interessengerecht verhandelt,
sondern von Seiten der öffentlichen Fi-
nanzierer mehr oder weniger einseitig
gestellt. Die öffentlichen Finanzierer 
haben daher im Falle eines Trade Sale-
Exits gewöhnlich starke Mitwirkungs-

oder gar Zustimmungsrechte. Diese
Rechte, verbunden mit einer gewissen
Langatmigkeit der internen Abläufe der
öffentlichen Finanzierer, stehen regelmä-
ßig in einem Spannungsverhältnis zu den
zeitkritischen Bedürfnissen im Rahmen
der Vorbereitung und Umsetzung eines
Trade Sale-Exits auf Seite der Verkäufer.
Insoweit ist dringend anzuraten, (i) die
zugrundeliegenden vertraglichen Verein-
barungen bereits anfänglich entspre-
chend zu verhandeln und (ii) die öffent-
lichen Finanzierer frühzeitig in einen be-
ginnenden Verkaufsprozeß einzubinden.

4. Change-of-Control-Klausel
Häufig aus Kostengründen unterlassen
es junge Technologie-Unternehmen, die
von ihnen abgeschlossenen Lizenzver-
einbarungen mit rechtlichem Beistand
zu verhandeln und abzuschließen. Die
von ihnen sodann akzeptierten Vertrags-
bedingungen ihrer Geschäftspartner se-
hen in vielen Fällen einen Zustimmungs-
vorbehalt des Vertragspartners im Falle
eines Unternehmensverkaufs vor. Die so
eingeräumten Zustimmungsvorbehalte
verschlechtern die Verhandlungsposi-
tion der Verkäufer in der Vorbereitung
und Umsetzung von Trade Sale-Exits 
leider erheblich. Mögliche Erwerber su-
chen solche Klauseln zielgerecht in der
Due Diligence und nutzen sie häufig als
Argument zur Minderung des Kaufprei-
ses oder Einräumung werthaltiger 
Garantien. Geschäftspartner lassen sich
den Verzicht auf derartige Change-of-
Control ebenfalls regelmäßig vergüten.
Es ist daher ratsam, die Vereinbarung
von Change-of-Control-Klauseln und 
deren Umfang jeweils auf ein absolutes
Mindestmaß zu beschränken.

Fazit:

Die vorgenannten Themenbereiche 
haben das Potential allein und erst recht
im Zusammenspiel, einen angestrebten
Trade Sale-Exit erheblich zu erschweren
oder gar zu verhindern. Vor allem eine
sorgfältige Gestaltung der einschlägigen
vertraglichen Vereinbarungen erhöht die
Wahrscheinlichkeit eines erfolgreichen
Trade Sale-Exits mit einer attraktiven 
Bewertung.


