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Das Business Angels Netzwerk Deutschland — Initiative fur inno-
vative und technologieorientierte Griinder (BAND) e.V. hat das Ziel,
Impulse fir die Entwicklung einer lebendigen Business Angels Kultur in
Deutschland zu geben. BAND wird hierbei durch eine Reihe wichtiger
Institutionen und Unternehmen unterstutzt.

BAND versteht sich als Netzwerk der Netzwerke. In Zusammenarbeit
mit der Deutschen Bdrse und der Kreditanstalt fir Wiederaufbau hat
BAND die Internetvermittlung “Business Angels Forum”
(www.business-angels.de) eingerichtet. Dort kdnnen unternehmungs-
lustige Grinder und wagemutige Business Angels direkt Kontakt zu-
einander aufnehmen. Auf der Internetseite von BAND gibt es dane-
ben u.a. eine Ubersicht regionaler Business Angels und Veranstaltungs-
hinweise.

Das Munich Business Angels Network ist ein Business Angel Pro-
gramm des Forderkreis Neue Technologien (FNT) e.V., Miinchen.
Unter seinem Leitbild “Der FNT hilft Unternehmen auf dem Weg von
der Idee zum Markterfolg” bietet FNT als Forum innovativer
Technologieunternehmen Aus- und Weiterbildung in seiner Miinche-
ner Entrepreneur Akademie, Szene-Events und Insider-Informationen
in den FNT-Foren, Grunder-Mobilisierung, Coaching und Netzwerk in
der Minchener Business Plan Wettbewerb GmbH, sowie Matching
zwischen Grindern von wachstumsstarken Unternehmen und infor-
mellen Beteiligungskapital-Investoren (Business Angels). Der FNT ist
eine unabhéangige, regionale Unternehmerinitiative mit tber 300 Mit-
gliedern und internationalen Kontakten. Weitere Infos unter
www.fntev.de.

Die Leipziger Wirtschaftsférderung  unterstiitzt gezielt unternehme-
rische Vorhaben und Projekte mit innovativen, engagierten Beteilig-
ten. Das Genuf3scheinmodell ist zugleich Wegweiser nach Leipzig
und Bestandteil der aktiven Foérderung eines dynamischen
Beteiligungsmarktes. Leipzig ist ein Standort fir das Engagement
von innovativen Unternehmen wie von institutionellen, privaten und
unternehmerischen Beteiligungsgebern. Im Business & Innovation
Centre (BIC) geben ein Business Angels Netzwerk und Dienstleister
Unterstitzung bei Technologietransfer, Unternehmensfiihrung und
Finanzierung. Weitere Informationen tber das Profil einer Stadt der
Unternehmenden bei: BIC Leipzig, Tel. 0341-49120, ,www.BIC-
Leipzig.de" oder der Wirtschaftsférderung, Tel. 0341-123-5885,
~ww.leipzig.de®.



Die thg Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft mbH der Deut-

schen Ausgleichsbank ist seit 10 Jahren auf dem Beteiligungsmarkt
aktiv. Heute beteiligt sich die tbg an Technologieunternehmen von
der Frihphase bis zum Borsengang — in der Regel zusammen mit

einem weiteren Finanzierungspartner. =] t bg

Diese Beteiligungen geht die tbg sowohl im Rahmen der mit dem
Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie (BMWi) durchge-
fuhrten Programme “Beteiligungskapital fur kleine Technologieunter-
nehmen” und “FUTOUR” sowie des “DtA-Technologie-Beteiligungs-
programms” der Deutschen Ausgleichsbank ein. Inzwischen hat die
tbg Uber 1.100 Beteiligungen mit einem Volumen von knappl,1 Mrd.
DM an High-Tech-Firmen zugesagt.

Douische Suysgleichdnank

RA Dr. Peter Horst , Miinchen (*1957), zugelassen als Rechtsanwalt 1991, in
Minchen, berdt Business Angels bei der Beteiligungsgestaltung sowie
Startup-Unternehmen in Fragen der Unternehmensgriindung, rechtlichen
Unternehmensorgansiation und Unternehmensfinanzierung. Branchenfocus
sind IT-, Life-Science und Umwelttechnologiebranche. Im Miinchner Busi-
ness Plan Wettbewerb ist Dr. Horst als Coach und Juror aktiv, sowie im Wett-
bewerb 1997/98 als aktiver Teilnehmer eines erfolgreichen Teams.
. - _ SPITZWEG & PARTMER
Nach Banklehre, Kreditausbildung bei einer deutschen Grol3bank, Studium der EECHTSANALTE GLR
Volkswirtschaftslehre und Jura in Miinchen und Lausanne promovierte Dr. Horst
1986 uber “Kapitalanlegerschutz — Haftung bei Emission und Vertrieb von Ka-
pitalanlagen”. Von 1986 bis 1990 war er im Bayerischen Staatsministerium fir
Landesentwicklung und Umweltfragen tétig, u.a. als personlicher Mitarbeiter
des Staatssekretars. Seit 1991 ist er Partner der Anwaltssozietat SPITZWEG &
PARTNER GbR, Munchen, Potsdam, Brandenburg, Tel. 089/678006-53, Fax:
089/678006-10, e-mail: peter.horst@spitzweg.com.

Dr. Peter Krliger , geboren 1943, zugelassen als Rechtsanwalt 1973 in Kdln,

seit 1990 in Leipzig, Partner der Rechtsanwaltssozietdt GAEDERTZ Rechts-

anwalte; Studium der Rechts- und Staatswissenschaften in Bonn, Berlin und

Kéln, Wissenschaftlicher Assistent im Institut fiir Rundfunkrecht an Universi- GAEDERTZ
tat zu Kdln, Veroffentlichungen im Rundfunkorganisations- und Stiftungsrecht
(,Die Rundfunkstiftung”), im Haftpflichtrecht, Prozel3recht, Wettbewerbsrecht
und Gesellschaftsrecht (,Mitarbeiterbeteiligungen*). Tatigkeitsschwerpunkte:
Handels- und Gesellschaftsrecht, Bankrecht, Gewerblicher Rechtsschutz und
Urheberrecht, Presserecht.

RECHTSANWALTE

GAEDERTZ Rechtsanwalte Berlin, Frankfurt am Main, Hamburg, Koblenz,
Kdln, Leipzig, Minchen, Potsdam, Wiesbaden, Brissel, Prag; Biro Leipzig,
Léhr’'s Carré, HumboldtstraBe 18, 04105 Leipzig, Telefon: 0341 9 85 00; Fax:
0341 9 85 02 22; ,Dr. Peter Kriiger‘<Gaedertz_Leipzig@compuserve.com>.



.Business Angels”
Genussrechtskapital in jungen, wachstumorientierten Unternehmen

Vorwort

Business Angels sind firr junge, innovative und wachstumsstarke Unternehmen ein idealer
Partner. Denn Business Angels sind Kapitalgeber und Mentor in einer Person: sie investieren in

erfolgversprechende Unternehmen und bringen gleichzeitig ihre Erfahrungen und Kontakte ein.

Die volkswirtschaftliche Bedeutung von Business Angels wird am Beispiel USA deutlich: dort
investieren Privatpersonen ein Vielfaches dessen, was institutionelle Venture Capitalists an
Beteiligungskapital bereitstellen. Beteiligungskapital von institutionellen Venture Capital
Gesellschaften ebenso wie das der privaten Investoren (Business Angels) ist fir die Entwicklung
wachstumsstarker Unternehmungsgriindungen existenziell und damit Voraussetzung flr

Innovation und Beschéftigung.

Leider gibt es in Deutschland noch zu wenige Business Angels, und es bleibt bislang
weitgehend dem Zufall Giberlassen, ob junge Unternehmen den richtigen Business Angel treffen
- oder nicht. Daneben fehlt es an Erfahrung, wie eine Partnerschaft zwischen Griinder und
Angel rechtlich gestaltet werden kann, und es fehlt an Wissen tber den Prozel und Uber den

Nutzen einer Business Angel Beteiligung.

Das Business Angels Netzwerk Deutschland — Initiative fir innovative und technologieorientierte
Grinder (BAND) e.V. hat das Ziel, Impulse fiir die Entwicklung einer lebendigen Business
Angels Kultur in Deutschland zu geben. Auf regionaler Ebene sind durch den Forderkreis Neue
Technologien e.V. (FNT) in Miinchen und das Business Innovation Centre der Stadt Leipzig
zwei Business Angels Netzwerke gegriindet worden, die junge, wachstumsstarke Unternehmen
und Business Angels zusammenfiihren. Eine Reihe weiterer regionaler Netzwerke befinden sich
im Aufbau und werden mittelfristig dazu Beitragen, dal im ,informellen® Wagniskapitalmarkt
(Privatinvestoren, Business Angels) Organisationsstrukturen entstehen und dieser Markt an

Transparenz gewinnt.

Die drei genannten Institutionen geben gemeinsam mit den Rechtsanwalten Dr. Peter Horst,
Munchen, und Dr. Peter Kruger, Kanzlei Gaedertz, Leipzig, sowie der tbg Technologie-
Beteiligungs-Gesellschaft mbH der Deutschen Ausgleichsbank ein speziell fur die Bedurfnisse

von Grindern und Business Angels entworfenes Mustervertragswerk heraus.

Dieses gestaltet auf der Basis einer GmbH-Mustersatzung die Beteiligung des Business Angels
im Wege eines Genuldrechtes. Ziel dieser Losung ist es, die Interessen des Unternehmers und

des Business Angels auf moglichst einfache Weise zu vereinen.



Fir den Unternehmer ist es besonders wichtig, gesellschaftsrechtlich und operativ autonom zu
bleiben. Deshalb sehen Genufirechtsbedingungen und GmbH-Mustersatzung eine weitgehende

Autonomie des Griinders vor.

Der Business Angel ist vor allem daran interessiert, am wirtschaftlichen Erfolg des
Unternehmens teilzuhaben. Bezuglich  Erfolgsbeteiligung und Wertsteigerung des
Unternehmens ist er im Rahmen der vorgelegten Genulrechtsbedingungen deshalb im

wesentlichen den Gesellschaftern gleichgestellt.

Genulirechte lassen sich flexibel gestalten, so dal® gesellschaftsrechtliche Autonomie der
Grinder und wirtschaftliche Beteiligung der Business Angels beriicksichtigt werden kdnnen.
Daneben sind sie im Vergleich zu offenen Beteiligungen mit einem geringeren Aufwand
verbunden. Eine notarielle Beurkundung und Registereintragung (mit entsprechenden Kosten)
sind nicht erforderlich. Gerade fiir Beteiligungen in der Frihphase, die oft ein vergleichsweise

geringes Beteiligungsvolumen umfassen, ist dies ein wichtiger Vorteil.
Weitere Vorteile sind:

. Teilbarkeit und Handelbarkeit, die sowohl den Eintritt weiterer Business Angels als auch

die VerauRerung der Anteile erleichtern
. da keine Registereintragung erfolgt, kann sich der Business Angel verdeckt beteiligen

. der Veraulerungsgewinn unwesentlicher Beteiligungen bleibt steuerfrei unter der
Voraussetzung, dal} die Tatigkeit des Business Angels nicht als gewerblich einzustufen ist (vgl.

3.4. der Steuerrechtlichen Erlauterungen)

GmbH-Mustersatzung und GenuBrechtsmustervertrag wurden aufeinander abgestimmt und
hinsichtlich steuerrechtlicher Gesichtspunkte optimiert. Ausfiihrliche Erlduterungen ermoglichen

den Anwendern, die Regelungen nachzuvollziehen und ggf. auf Ihre Bedlirfnisse anzupassen.

Das Genuf3scheinmodell soll auch von der tbg Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft mbH der
Deutschen Ausgleichsbank fur die Frihphasenbeteiligung genutzt werden. Ziel ist es, so eine
grofe Verbreitung dieses Modells zu erreichen, um einen einheitlichen Standard fir Business
Angels Beteiligungen zu schaffen. Auch fir Beteiligungen von Forschungseinrichtungen an
Ausgrindungen und Transferkooperationen sowie im Rahmen der Beteiligungskapitalférderung

des Bundes eignet sich dieses Modell.

Berlin, am 12. Mai 1999
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Business Angels - Genussrechtskapital in jungen,

wachstumsorientierten Unternehmen

1 Auftrag

Am 14.12.1998 fand auf Einladung des Business Angels Netzwerk Deutschland e.V. (BAND)
und der Deutschen Ausgleichsbank (DtA) ein Gesprach in Bonn statt, bei dem die
Rahmenbedingungen fir die in jingster Zeit in Entwicklung befindliche Business Angel Szene

diskutiert wurden.

Als eine wichtige Voraussetzung flir die Etablierung einer funktionierenden Business-Angels-
Kultur wurde die Gestaltung von mdglichst einheitlichen und "anwenderfreundlichen” rechtlichen
Rahmenbedingungen identifiziert, die auch mit den Anforderungen von im Rahmen des

Unternehmenswachstums notwendigen, weiteren Finanzierungsrunden abgestimmt sind.
Als ein geeignetes Modell wurde die Schaffung von Genusskapital identifiziert.

Auf der Grundlage der gleichlautenden Angebote vom 23.12.1998 wurden die Rechtsanwalte
Dr. Peter Horst, SPITZWEG & PARTNER Rechtsanwalte GbR, Minchen und Dr. Peter Kriger,
GAEDERTZ Rechtsanwalte, Leipzig, mit der Erstellung eines Mustervertragswerkes beauftragt,

das hiermit vorgelegt wird.

Die Vertragsmuster kdnnen naturgemaf nicht auf jeden individuellen Griindungsfall unverandert
angewendet werden, sondern sind auf ihre Eignung jeweils individuell zu Uberprifen und
anzupassen. Die relativ ausfiihrlichen Erlauterungen zeigen an wichtigen ,Schnittstellen® auch
einige alternative Gestaltungsmaglichkeiten, allerdings nicht abschlieRend, auf. Die
Mustervertrage stellen auch keine anwaltliche Beratung dar. Diese ist im Einzelfall
unverzichtbar. Die Autoren und Herausgeber haften nicht fir den angestrebten Erfolg bei

Anwendung der Mustervertrage.

11
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Ausgangssituation

Die Ausgangssituation bei der Gewinnung von Eigenkapital fur junge, wachstumsorientierte

Unternehmen stellt sich dar wie folgt:

Fruhphasenfinanzierung / Early stage financing

Die Finanzierung der Frihphasenentwicklung eines Unternehmens, beginnend mit der
Finanzierung des Konzeptes bis zum Start der Produktion (Early stage financing), ist oft fiir die

Griinder schwierig.

Haufig haben potentielle Grinder viele gute Ideen flr marktgdngige Produkte oder
Dienstleistungen, aber wenig Geld, um diese Ideen in die Tat umzusetzen. Selbst wenn die
Mittel reichen, um die gesetzliche Mindesteinlage fur Kapitalgesellschaften ! aufzubringen, sind
die Kosten der ersten Phase hierdurch und die am Anfang zu erreichende Innenfinanzierung 2 in

der Regel nicht gesichert.

Banken zdogern in dieser Phase mit der Vergabe von Fremdkapital, wenn nicht zusatzliche,
unternehmensfremde und damit in der Regel personliche oder aus dem Familienkreis der

Grunder stammende Vermoégenswerte als Sicherheiten gestellt werden kénnen.

Forderprogramme der offentlichen Hand bzw. oOffentlicher Finanzierungsinstitutionen gibt es
zahlreiche, doch diese stellen ihrerseits haufig auf eine Kreditwirdigkeitsprifung durch ein
Kreditinstitut ab, oder erfordern das parallele Engagement eines privaten "Leadinvestors”, der

die unternehmerische Begleitung fur die Férderinstitution Ubernimmt.
Als Beteiligungsgeber kommen fir junge Unternehmen vor allem in Betracht:

Unternehmensbeteiligungsgesellschaften, insbesondere

Kapitalbeteiligungsgesellschaften von Instituten der Sparkassenorganisationen, von

Volks- und Raiffeisenbanken

12

GmbH: Euro 25.000 Stammkapital, AG Euro 50.000 Grundkapital

Zuflul von finanziellen Mitteln aus der Unternehmenstatigkeit
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3
Beteiligungsgesellschaften mit Férdercharakter

4
Venture-Capital Gesellschaften

Diese Gesellschaften haben in der Regel jeweils in ihrer Unternehmenspolitik Schwerpunkte
ihrer Beteiligungsengagements definiert. Neben Branchenschwerpunkten sind haufig auch
Unternehmensphasen festgelegt, in denen sich die Unternehmensbeteiligungsgesellschaften

engagieren.

Venture-Capital Gesellschaften bieten neben der Bereitstellung von Eigenkapital auch die

Unterstlitzung des Managements an. Naturlich verfolgen sie dabei hier auch eigene Ziele:

Venture Capital Gesellschaften wollen mdglichst zeitnah Uber die aktuelle
Unternehmensentwicklung informiert werden, um potentiellen Risiken mdglichst frih

begegnen zu kénnen

Zudem ergeben sich — je nach Branchenerfahrung und Umfang sowie Qualitat des
eigenen "Netzwerkes” der VC-Gesellschaft - auch Méglichkeiten, sinnvolle "Synergien” zu
stiften, die den Unternehmenserfolg nachhaltig férdern und dadurch auch zur
Wertsteigerung der VC-Beteiligung fiihren konnen. Dies setzt aber einen intensiven

Informationsaustausch mit dem Unternehmen voraus.

Ein Engagement in der sog. Griindungsphase ("Seed Capital”’) und in der Friihphase ("Early

stage financing”) ist bei VC-Gesellschaften allerdings eher noch die Ausnahme.

z.B. tbg Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft mbH der Deutschen Ausgleichsbank oder Fdérderung
durch Beteiligungsprogramme der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW)

Zusammenstellung beim Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, Berlin

13



2.2 Business Angel: das personliche Venture Capital

14

Dem besonderen Finanzierungs- und Beratungsbedarf von Unternehmen in der (Vor)
Griundungs- und Grindungsphase werden haufig Privatpersonen gerecht, die — ahnlich VC-
Gesellschaften — den Unternehmen finanzielle Mittel und persdnliche unternehmerische

Kompetenz zur Verfligung stellen.

Gerade in einem frihen Entwicklungsstadium missen in Unternehmen in allen
Unternehmensbereichen gleichzeitig gute Leistungen erbracht werden. Wesentliche

Erfolgsfaktoren flir das Unternehmen sind:

Erfolgsfaktoren fur junge Unternehmen
- Synergie und Kooperation -

Finanzierung

© RA Dr. Peter Horst

Das junge Unternehmen muf} in allen Unternehmensbereichen gute Leistungen bringen:
Marketing und Vertrieb, Forschung und Produktentwicklung, Unternehmensfiihrung, Personal-
und Organisationsentwicklung, Finanzierung, Controlling und Rechnungswesen, Produktion und
operatives Geschaft. Flr die Fllle der Aufgaben kann so ein junges Unternehmen haufig eine

erganzende "Komplementarkompetenz” gut gebrauchen.
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Investoren, die neben Geld auch ihre Tatkraft und ihre Erfahrung auf solchen Gebieten mit in ein
Engagement einbringen, sind in den Vereinigten Staaten und in England seit geraumer Zeit als

"Business Angels” bekannt.

Der Begriff "Business Angel” ist nicht eindeutig definiert. Er wird als ein Teil des sogenannten
“informellen Beteiligungskapitalmarktes” angesehen, der im Auftrag des Bundesministeriums fir
Wirtschaft und Technologie (BMWi) untersucht wurde 5. Informelle Investoren sind danach
Privatinvestoren, die als Individuen aus eigenem Vermogen risikotragendes Kapital direkt, d.h.
unter Umgehung von Beteiligungsgesellschaften oder anderen Intermediaren in Unternehmen

als offene oder stille Beteiligungen, z.T. auch als langfristige Darlehen, investieren.

Die Definition des typischen Business Angels ist demgegenuber enger. Darunter werden
Privatpersonen verstanden, die in einer frihen Phase einer Unternehmensgrindung dem
Unternehmen mit (Eigen-)Kapital, und dartber hinaus mit ihrem Wissen, ihrer Erfahrung und

ihrem Kontaktnetzwerk zur Verfiigung stehen.

Als Gegenleistung erhalten sie eine Beteiligung am Unternehmen und damit an den laufenden

Gewinnen und an der angestrebten Wertsteigerung des Unternehmens.
Unter einem "Business Angel” soll deshalb im folgenden verstanden werden:

"Business Angel ist ein wirtschaftlich unabhangiger, unternehmerisch erfahrener Privatinvestor,
der einem jungen Unternehmen in der Vorgriindungs-, Grindungs- oder weiteren Frihphase
des Unternehmens Eigenkapital zur Verfligung stellt und darlber hinaus seine

unternehmerische Erfahrung und seine Kontakte in das Unternehmen einbringt.”

Der Schutzengel fiir junge Unternehmer ftritt inzwischen auch auf dem informellen Venture-
Capital-Markt in Europa mit privatem Business-Angel-Investment in Erscheinung. Nach den

6
Erhebungen des fiir das BMWi erstellten Gutachtens

ist der informelle "Business-Angel” Markt in den USA mehr als dreimal so gro3 wie der
organisierte Venture-Capital Markt.

gibt es nach Schéatzungen in den USA mehr als 2.000.000 Business Angels, von denen
mehr als 1.000.000 als Berater aktiv tatig sind. Die aktiven Business Angels verfiigen

Uber ein durchschnittliches Nettovermégen von mindestens 1 Mio. US-$ und kénnen zu

Gutachten “Beteiligungskapital und technologieorientierte Existenzgrindungen”, ZEW Zentrum flr
Europaische = Wirtschaftsforschung GmbH und Fraunhofer Institut fiir Systemtechnik und
Innovationsforschung, Langfassung, Dezember 1998, S 158 ff.

Gutachten "Beteiligungskapital und technologieorientierte Existenzgriindungen”, a.a.O.

15
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jeweils der Halfte auf einen akademischen Berufsabschluf? und/ oder eigene

unternehmerische Erfahrung verweisen.

sind Business Angels in den USA bereit, 5% bis 50% ihres Nettovermoégens als Venture-
Capital bereitzustellen, wobei sie die frihen Finanzierungsrunden bevorzugen. Sie
investieren dabei ca. 64.000 bis 320.000 Euro pro Unternehmen, im Schnitt aber weniger
als 200.000 Euro.

wird das investierte Volumen an informellem Beteiligungskapital auf ca. 80 bis 240 Mrd.
Euro geschatzt, mit weiterem, erheblichem Steigerungspotential.

investieren Business Angels pro Jahr tUber 24 Milliarden Euro in mehr als 100.000

Vorhaben, davon ca. 12 Mrd. Euro in ca. 30.000 Neugriindungen

bewegt sich ein typischer "Angel Deal” zwischen 360.000 und 1.800.000 Euro, den sich
vier bis acht Investoren in Form eines Syndikates teilen. Als typische Startfinanzierung in
einer ersten Finanzierungsrunde durch ein Angel Syndikat werden 80.000 bis 400.000
Euro genannt.

ist die mittlere Renditeerwartung mit 32% p.a. niedriger als die bei klassischen Venture-
Capital-Gesellschaften, die neben den Renditeerwartungen ihrer Investoren auch noch

die Verwaltungskosten der Gesellschaft etc. berlicksichtigen missen.
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2.3 Motive von Business Angels

Die Beteiligung von Business Angels erfolgt regelmaRig in den friilhen Phasen, also im Vor-

Grindungs bzw. Griindungsstadium, und in der ersten Wachstumsphase.

MBI B e L1EE L

SECHTRERRA | TE Tl

Unternehmensphasen

Wor- Grindungs- - Grundung

Phase (Seed) (Startup)
Sparbuch Leadinvestor
Sparbuch Business Angel by Bérse
oma u. U, Lead Investor Beteiligungs-

Business Angel ibg, Beteillgungs- programme der KW
programme der KW  VC-Gesellschaft

>
GhBRT oHGT GmbH & Co. KGT GmbH & Co, KGT AG
+ Genulrechie GmbH7? GmbH?
= Darfehean AGT AG?
+ glille Gesallschafi? + gtille Gesellschafty
+ Ganulrechie? + Genulrechie?

HA Do, Padan Horl, Mo

Fir Business Angels kennzeichnend sind insbesondere folgende Eigenschaften:

Engagement in einer friihen Unternehmensphase, z.T. noch vor Unternehmensgriindung

Renditeorientierung unter der von anderen institutionellen privaten Venture Capital

Gesellschaften, d.h. in der GréRenordnung von ca. 25% - 40% p.a.

damit einhergehend Exitorientierung, d.h. geplantes Desinvestment durch Anteilsverkauf,

insbesondere nach einem Bdrsengang des Unternehmens
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2.4

Die typische Beteiligungshéhe in Deutschland wird in den offentlich zuganglichen Quellen

7
unterschiedlich angegeben. Die Spanne reicht von wenigen zehntausend bis ca. 500.000 DM .

Neben den finanziellen Motiven besteht oft ein starker Wunsch der Business Angels, ihre
unternehmerische Erfahrung einzubringen und selbst zum Erfolg eines Vorhabens persoénlich

beizutragen.

Einfiihrung einer Business Angels Kultur in Deutschland

Der Erfolg der Business Angels in den USA und in England legt es nahe, diese informellen

Beteiligungsformen auf Europa und insbesondere Deutschland zu tbertragen.

In Deutschland steckt die Institution der “Business Angels” (BA) als Form der

unternehmerischen Frilhphasenfinanzierung allerdings noch in einer Anlaufphase.

Nach Recherchen im Rahmen der vorgenannten Studie sollen in Deutschland (Stand Ende
1998) 27.000 Business Angels aktiv sein. In USA sind es nach einer Regierungsstudie — je nach
Quelle — zwischen 250.000 und 1 Million 8

Im informellen Beteiligungsmarkt gehen die Impulse fiir das Zusammenkommen des privaten
Investors mit Griindungsunternehmern und —unternehmen in erster Linie von - oft zufalligen -

privaten und beruflichen Kontakten aus.

Einige offentliche Wirtschaftsférderungseinrichtungen und private Initiativen haben "Matching-
9
Services” zur Vermittlung von Partnern eingerichtet = - Marktplatze, auf denen sich Investoren

und Unternehmer treffen — und bauen Netzwerke auf.

10
Solche Netzwerke, die in anderen europaischen Staaten und auf europaischer Ebene auch
schon existieren, sind organisierte Konzepte fir investitions- und innovationsunterstiitzende
Dienstleistungen mit dem Ziel der Vermittlung von unternehmerischen Privatinvestoren und

kapitalsuchenden Unternehmen.

10

18

Siddeutsche Zeitung (SZ) vom 17.4. 1999, S. V: ,Unter den Fittichen eines irdischen Engels"
Siddeutsche Zeitung (SZ) vom 17.4. 1999, S. V: ,Unter den Fittichen eines irdischen Engels*

so zum Beispiel das Business Angels Netzwerk Deutschland (BAND) - Initiative fir innovative und
technologieorientierte Griinder e.V., Berlin, das Munich Business Angels Network (MBAN) des FNT e.V.
oder das Leipzig BAN der Stadt Leipzig

European Business Angels Network EBAN
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2.5 Anforderungsprofile von Angels und Unternehmen

Der Begriff des Business Angels ist ebenso vielschichtig wie die Ziele, die mit der Ausiibung

dieser Funktion verfolgt werden. Grob kdnnte man unterscheiden:

Unternehmer-Angel, die man als Kombination von Investor und Mentor beschreiben
kann. Sie beteiligen sich mit ihrem privaten Kapital und bringen ihre unternehmerischen
Erfahrungen und Kontakte in das Partnerunternehmen ein. Diese Kombination von
Kapital, Kontakten und Know-how schafft gerade fur junge Unternehmen einen

besonderen Mehrwert. Wichtige Fragen sind hier:
Passen Erfahrungsschatz und Kontaktnetzwerk fiir das Unternehmen?
Ergénzt die Kompetenz des BA die Kompetenz des Grinderteams sinnvoll?
Stimmt die persénliche "Chemige”?
Sind Leistung und Gegenleistung angemessen?

Unternehmer-Angel kann man als die idealtypische Form von Business Angels bezeichnen.

Daneben lassen sich noch folgende Angel-Typen klassifizieren:

Finanzierungs-Angel, die vorrangig lukrative Anlagemadglichkeiten suchen und dem
Unternehmen ausschlieBlich Kapital zufihren, ohne wesentliche zusatzliche
Managementimpulse zu geben. Fur die Zusammenarbeit mit einem solchen Finanzier ist
entscheidend, daf finanzielle Leistung und Gegenleistung angemessen sind, also vor

allem eine realistische Unternehmensbewertung zugrundegelegt wird.

Berater-Angel, die als selbstandige Berater in verschiedenen Feldern (strategische bzw.
operative Unternehmensberatung, Steuerberatung, Wirtschaftsprifung, Rechtsberatung)
Uberwiegend Beratungsleistungen zunachst ohne liquide Honorarforderung zur Verfigung
stellen, und vom Wertzuwachs oder anderen ErfolgsgréRen spater profitieren. Diese
suchen fur ihre Arbeit die Herausforderung, auf das Risiko der "ertragslosen” Arbeit auch
die Chance eines Uberproportional guten Honorares im Erfolgsfall zu erhalten. Hier ist zu

beachten, dal}
die Berater auch tatsachlich die erforderliche Kompetenz haben,

die personliche "Chemie” stimmt,
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Leistung und Gegenleistung angemessen sind.

Bei einigen Berufsgruppen (Rechtsanwalte, Steuerberater, Wirtschaftsprifer)
sollten bei einer solchen Vertragsgestaltung auch berufsrechtliche Fragen beachtet
werden.

Arbeits-Angel, oder Job-Angel, die vor allen Dingen eine Aufgabe und/ oder laufende
Einkommensquelle fiir sich personlich suchen, der sie sich mit groBem, i.d.R. Vollzeit-
Engagement, widmen wollen, und sich daneben auch mit einem eigenen Investment an
dem Unternehmen beteiligen kénnen. Dieser Typus kdnnte angesichts des starken
Stellenabbaus im mittleren Management von GroRunternehmen an Bedeutung
zunehmen.



.Business Angels”

Genussrechtskapital in jungen, wachstumorientierten Unternehmen

3  Mustervertragswerk Business Angels
Ziel des vorliegenden Mustervertragswerkes ist es, eine von den Marktteiinehmern
(Unternehmensgriinder, Venture Capital Gesellschaften, Banken etc.) anerkannte
Standardlésung zu schaffen unter Beriicksichtigung der typischen Ziele der Business Angels
und der Unternehmen.

3.1 Ziele von Business Angels

Diese Ziele stellen sich dar wie folgt:

Ziel Sehr Weniger Eher
wichtig wichtig unwichtig
Teilnahme an Unternehmenswertsteigerung X
Gesellschaftsrechtliche Mitbestimmung X
RegelmaRige Gewinnausschittungen X

Schutz vor "Verwasserung” des Anteilswertes
durch Kapitalerhdhungen ohne dem
Unternehmenswert entsprechende
Kapitalzufiihrung

Flexibilitat in der Gestaltung, situationsgerecht

>

Einfache Handhabung der Beteiligungsgestaltung

Anonymitat des BA nach aufden

Beteiligung am Liquidationserlds sichergestellt

X| X| X| X

3.2 Steuerliche Aspekte bei Engagements von Business Angels

Angesichts der im internationalen Vergleich hohen, individuellen Spitzensteuersatze einerseits
und der volligen Steuerfreiheit von privaten Kapitalgewinnen aus nicht wesentlichen
Beteiligungen, die nicht Spekulationsgewinne sind, andererseits, kommt den steuerlichen

Aspekten zusétzlich eine besondere Bedeutung zu.
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Zielsetzungen sind hierbei insbesondere:

Ziel Sehr wichtig Weniger Eher
wichtig unwichtig
Steuerfreiheit etwaiger Verauflerungsgewinne X
Steuerunschadlichkeit des personlichen X
Engagements fir das Beteiligungsunternehmen
3.3 Ziele der Unternehmensgriinder und Griindungsunternehmer
Die Unternehmensgriinder verfolgen typischerweise folgende Ziele:
Ziel Sehr wichtig Weniger Eher
wichtig unwichtig

3.4
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Zufiihrung von Eigenkapital flr
Unternehmenswachstum

X

Operative Autonomie — keine "versteckte
Fremdgeschaftsfiihrung”

X

Gesellschaftsrechtliche Autonomie — keine
Fremdbestimmung

RegelmaRige Gewinnausschiittungen (zusatzlich
zur Vergltung fur Arbeitsleistung)

Nutzung der Erfahrung von erfahrenen
Unternehmenerkollegen

X

Nutzung vorhandener Kontaktpotentiale

X

Flexibilitdt und einfache Handhabung der
Beteiligungsgestaltung

Anhand dieser Zielvorgaben waren die Vorschlage fur den Mustervertrag zu entwickeln.

Unternehmensbewertung

Eine wichtige Frage bei der Beteiligung von Business Angels an jungen Unternehmen, — in

welcher Rechtsform auch immer, ist die "gerechte” Bewertung des Unternehmenswertes zum

Zeitpunkt der Beteiligung.
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Es gibt eine Vielzahl von Methoden zur Feststellung unterschiedlichster Unternehmenswerte,

11
wie z.B.

Ertragswert
Substanzwert
Marktwert

Liquidationswert

In der Praxis wird gerade bei jungen Unternehmen, die ja noch keine Unternehmenshistorie und
entsprechende wirtschaftliche Entwicklung aufweisen kdnnen, auf die Discounted Cash Flow
Methode zurlckgegriffen, bei der die kiinftigen Zahlungsiberschisse des Unternehmens unter
Zugrundelegung von an einer Zielrendite des Investors orientierten Kapitalisierungszinsen auf
den Beteiligungszeitpunkt abgezinst werden. Der Investor bezahlt also letztlich einen kinftigen

Unternehmenswert, der auf den Beteiligungszeitpunkt diskontiert wird.

Fir eine solche Bewertung missen zunachst die Ausgangsdaten aus der Unternehmens-
planung auf Plausibilitdt Uberprift werden. Das Augenmerk wird darauf gelegt, ob das
Unternehmen die Marktlage, die kinftige Marktentwicklung, die Chancen seiner Produkte zu
Wettbewerbsprodukten oder Wettbewerbstechnologien etc. plausibel, nachvollziehbar und

realistisch abgeschéatzt hat.

Ein wichtiger Punkt ist die geplante Strategie zur Markteinfihrung und Marktentwicklung fiir die
Produkte. Fir den Neueintritt eines jungen Unternehmens ist die Marketing- und
Vertriebsstrategie von zentraler Bedeutung. Investoren werden deshalb den Kundennutzen der

Produkte bzw. Dienstleistungen hinterfragen. Zentrale Fragestellungen hierbei sind:

Welches zentrale Problem von wem kann dieses Produkt/ Dienstleistung besser I6sen als

alle bisher vorhandenen Angebote ("Unique Selling Proposition”)?

Wie wird der Markt segmentiert (z.B. Referenzkunden, Strategische Zielkunden etc.) und
welches Marketing- und Vertriebskonzept ist insgesamt geplant (z.B. eigener Vertrieb,
strategische Vertriebskooperationen, Franchisesysteme, Multi Level Marketing Systeme

etc.)

11

vgl. hierzu statt aller Born, Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung, Stuttgart 1995
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Welchen mdglichst effizienten Weg hat das Unternehmen gewahlt, um diesen Nutzen
parallel moglichst schnell im Markt bekannt zu machen ("Offentlichkeitsarbeit”)

Im Rahmen einer prospektiven Risikoprifung (”Due diligence”) ist auch zu prifen, ob das
Unternehmen ausreichend Vorsorge gegen existentielle Risiken getroffen hat. Wichtige Aspekte

hierbei sind z.B.

Langfristige Bindung und Motivation der wesentlichen Know-How-Trager des
Unternehmens, z.B. durch Stock Options Programme

Wissensmanagement: wie wird das fir das Unternehmen wichtige Wissen gewonnen und
dokumentiert / verfligbar gehalten?

Schutzrechtssituation (Patente und sonstige Schutzrechte, Lizenzen)

Vorsorge gegen Produkthaftungsrisiken (Qualitatssicherung, Versicherung)

SchlieBlich wird auch der kurz- und mittelfristige Finanzierungsplan Uberpruft:

Ist die vorgesehene Finanzierung insgesamt schllissig, oder bestehen offensichtliche

Deckungsliicken?

Ist die vorgesehene Kapitalgewinnung (Eigenkapital, Férdermittel, Fremdkapital)
realistisch?

Ist die Unternehmensplanung plausibel, werden die geplanten kiinftigen Uberschiisse mit dem

Zeitwert bewertet.

Wesentliche StellgroRe ist hier der Kapitalisierungszinssatz, zu dem der sich aus der
Unternehmensplanung ergebende Zukunftswert abgezinst wird. Grundlage ist die Zielrendite

des Investors.

Die Zielrenditen der Venture Capital Gesellschaften bewegen sich hierbei zwischen 40% und
50% p.a., die von Business Angels liegen eher zwischen 25% und 40%. Dieser Zinssatz variiert
z.B. auch danach, ob der Investor glaubt, dal} potentielle Risiken in der Planung bereits
ausreichend bericksichtigt sind, oder er einen zusatzlichen "Risikozuschlag” fur gerechtfertigt

halt.

Da es sich bei der Discounted Cash Flow Methode um eine ausschliellich zukunftsbezogene
Bewertung handelt, sind die Ermessens- und Bewertungsspielrdume naturgemafl sehr weit.
Deshalb gibt es auch keinen “objektiven” Unternehmenswert. Der Preis fir eine
Unternehmensbeteiligung bildet sich im Wettbewerb am Markt. Entscheidend ist der Nutzen,

den sich die Parteien von einem Engagement versprechen.
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3.5

Finanzierungs-Angel wie Venture-Capital Gesellschaften werden diesen Nutzen vor allem in der

erhofften wirtschaftlichen Rendite bemessen.

Fir das Unternehmen spielt neben der Zuflihrung von Kapital auch der Zugang zu fremdem
Know-how und Do-how sowie die Offnung eines bestehenden Kontaktnetzwerkes eine wichtige

Rolle.

Dies gilt flir jede Beteiligung im frihen Unternehmensstadien, also fur Venture-Capital
Gesellschaften und Business-Angel. Hier sollte das Unternehmen vorab ein sinnvolles
Anforderungsprofil entwickeln und die Voraussetzungen fir zuséatzliche, immaterielle Synergien
mit dem Beteiligungsgeber dort abfragen, z.B. Branchenerfahrung. Daruber hinaus spielt aber
bei der Beteiligung von Unternehmer-Angels und Berater-Angels, die mit der
Unternehmensflihrung eng persdnlich zusammenarbeiten werden, die personliche "Chemie”
eine sehr wichtige Rolle. Wenn man sich nicht “riechen” kann, sollte man eine solche

Verbindung auch nicht eingehen.

Exkurs: Prospekthaftung bei Kapitalgewinnung

Aus der Sicht der Grundergesellschafter und des Unternehmens ist auch sorgfaltig darauf zu
achten, da® dem BA vor seiner Beteiligungsentscheidung die notwendigen Informationen Uber

das Unternehmen in richtiger und vollstandiger Weise vorliegen.

Die Rechtsprechung hat in einer nunmehr schon traditionell zu bezeichnenden
Rechtsprechungsreihe die Verantwortung der Griinder, Initiatoren und Sachwalter einer
Anlagemoglichkeit sowie der mit dem Vertrieb befalten Personen und Institutionen fir die

Richtigkeit und Vollstandigkeit der Aussagen Uber die Anlagemdglichkeit statuiert.

Alle Umstande, die fir die richtige und vollstdndige Beurteilung der Anlagemdéglichkeit
mafgeblich sein kdnnen, sind — auch ungefragt — richtig und vollstédndig offenzulegen. Dies gilt

also z.B. fur Angaben Uber

Personen (Griinder, Ideentrdger und Rechteinhaber an Ideen), die mit vollstdndigem
Lebenslauf, Art der kinftigen Tatigkeit, rechtlicher und zeitlicher Verfiigbarkeit ihrer

Arbeitskraft etc. dargestellt werden sollten

rechtliche Probleme und Vorfragen (z.B. Genehmigungs- und Zulassungsfragen und
Stand der Verfahren, z.B. bei Arzneimitteln)

Wettbewerbsprodukte oder —verfahren, Marktbedeutung der Wettbewerber

Technische Risiken der Realisierung
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Rechtesituation bei Schutzrechten
Angaben lber den Stand der Finanzierungsverhandlungen
Stand der Griindung des Unternehmens

Plandaten sind als solche deutlich zu kennzeichnen und die Annahmen deutlich zu

machen, auf denen sie basieren

Diese Vorgaben sind bei der Ubermittiung von samtlichen Informationen an mégliche
Investoren, wie z.B. Kurzprasentationen, Executive summaries, Businessplane, mindliche

Informationen etc. zu beachten.

Informationen, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit der Autor keine Haftung Gibernehmen

kann, sollten unbedingt als solche deutlich gekennzeichnet werden.

Angesichts der Komplexitat der Fragestellung empfiehlt sich hier die Einholung kompetenten,

z.B. anwaltlichen Rates.

Gestaltungsmoglichkeiten einer Finanzierung Uber Business Angels

In der Praxis wird die Beteiligung von BA bisher Uberwiegend in folgenden Rechtsformen geldst:

GmbH

Gerade bei einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung ist die Aufnahme von BA als
zusatzliche, in der Regel Minderheitsgesellschafter, mit einem verhaltnismalig hohen
Verwaltungsaufwand verbunden. Der Vertrag bedarf der notariellen Beurkundung. Der
Gesellschafter sollte seine Gesellschafterrechte dann auch formell konsequent wahrnehmen.
Die Mdglichkeiten abweichender Gestaltung bei besonderen Unternehmens- und
Interessensituationen sind begrenzt, insbesondere wegen des gesellschaftsrechtlichen

Gleichbehandlungsgebots.

Da es dem BA auf die gesellschaftsrechtlichen Mitwirkungsrechte in der Regel nur sekundar
ankommt, und die Gestaltungsmoglichkeiten aus der Position des Minderheitsgesellschafters
begrenzt sind, ist die Ausgestaltung der Beteiligung Uber einen GmbH-Geschéaftsanteil auch

nicht unbedingt zielfiihrend.
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3.6.2

Hingegen ist es ohne weiteres mdglich, an einer bestehenden GmbH Genussrechtskapital zu
bilden und auf diesem Weg — verbunden mit Wandelungsoptionen — den BA in wirtschaftlich

gleicher Weise an dem Unternehmen zu beteiligen wie einen Gesellschafter.

Im Hinblick darauf, dall die GmbH bei Neugrindungen die derzeit wohl wichtigste und
verbreitetste Gesellschaftsform ist, wurde die Genussrechtsausgestaltung an einem GmbH-

Modell orientiert.

Aktiengesellschaft

Die Rechtsform der sog. "Kleinen Aktiengesellschaft” gewinnt fur junge, schnell wachsende

Technologieunternehmen an Bedeutung.

Die Einrichtung des "Neuen Markt” hat zu einem starken Anwachsen der AG-Griindungen

geflhrt.

Allerdings sind die Neugrindungen als AG noch relativ rar gestreut. Dies dirfte zum einen mit

der (noch) fehlenden Erfahrung vieler Berater mit dieser Rechtsform zusammenhéangen.

Bei der Aktiengesellschaft ist die Ubertragung von Aktien nach der Griindung in einfacher Weise
maoglich. Die primaren Ziele der Business Angels lieBen sich in der Aktiengesellschaft alle

verwirklichen.

Die Grundung einer Aktiengesellschaft bedeutet fur die Griinder allerdings auch die — zumindest
formelle — Aufgabe eines Teiles der Kontrolle tUber die Geschaftsfihrung. Wahrend bei einer
GmbH die Satzungsgestaltung starke Eingriffsmoglichkeiten der Gesellschafterversammlung in
die operative Geschéftsfuhrung zuldsst 12, ist bei der AG die autonome Zustandigkeit des
Vorstandes fir die Geschéaftsfihrung gesetzlich statuiert. Kontrollorgan ist nicht die
Hauptversammlung der Aktionare, sondern der von dieser gewahlte, mindestens dreikdpfige
Aufsichtsrat. Diese Konstruktion sto3t noch nicht bei allen Unternehmensgrindern auf

Gegenliebe.

Deutlich spurbar ist aber auch eine gewisse Zuriickhaltung der Venture Capital Gesellschaften
gegenuber dieser Unternehmensform, in der die Moglichkeit des Gesellschafters, durch
entsprechende Vertragsgestaltung auch aus einer Minderheitsposition heraus aktiv auf die
Geschéftsfihrung EinfluR zu nehmen und so im operativen Geschéaft selbst mitgestalterisch
tatig zu werden, gegenliber der GmbH stark eingeschrankt sind. Deshalb durfte auf absehbare

Zeit die GmbH weiterhin die wichtigste Rechtsform bleiben.

12

z.B. durch sehr restriktive Regelungen flr die Zustimmungsbedirftigkeit bestimmter Geschafte
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Eine Mdglichkeit, die Ziele von Business Angels zu verwirklichen, ware auch die Ausgabe von
Vorzugsaktien, die eine gegeniber den Stammaktien bevorzugte Behandlung bei der
Gewinnausschittung enthalten, aber von der Meinungsbildung in der Hauptversammlung
mangels Stimmrecht ausgeschlossen sind. In einer Anfangsphase eines Unternehmens ohne
die Erwirtschaftung von ausschittungsfahigen Gewinnen ist jedoch zu beachten, dal} die
Vorzugsaktien nach drei Jahren ohne Gewinnausschittung automatisch zu Stammaktien

werden.

Auch bei der AG ist jedoch die Bildung von Genussrechtskapital problemlos mdglich, analog der

fur die GmbH explizit dargestellten Gestaltung.

Personengesellschaften

Die Griindung einer Personengesellschaft ist am unbirokratischsten zu vollziehen. Zu beachten
ist, dald bei einer BGB-Gesellschaft oder einer OHG alle Gesellschafter in unbegrenzter Héhe
fur samtliche Verbindlichkeiten aus der unternehmerischen Tatigkeit selbstschuldnerisch mit
ihrem Privatvermogen haften, auch fir nicht-vertragliche Verpflichtungen, z.B. wegen
Produkthaftungsanspriichen. Bei einer KG gilt dies fir mindestens einen Gesellschafter, der

statt einer natirlichen Person allerdings auch eine Kapitalgesellschaft sein kann (z.B. GmbH).

Bei Personengesellschaften handelt es sich deshalb haufig um Kommanditgesellschaften in

Form der GmbH & Co. KG, bei denen die Investoren als Kommanditisten beteiligt sind.

Die Griundung der Komplentar-GmbH folgt dabei den allgemeinen Regeln, d.h. Griindung und
jede Satzungsanderung oder jeder Wechsel im Gesellschafterkreis bedirfen der notariellen

Beurkundung.

In der Vergangenheit wurde diese Gesellschaftsform haufig gewahlt, um die Anfangsverluste
des Unternehmen fir die Gesellschafter zur Minderung ihres personlichen zu versteuernden
Einkommens "nutzbar” zu machen. Dies ist mdglich wegen der damit erreichten steuerlichen
"Mitunternehmerschaft” im Sinne des § 15 Abs. 2 EStG.

Mit den Steueranderungsgesetzen der neuen Bundesregierung wurde die Mdglichkeit, solche
Verluste mit Einkiinften aus anderen Einkommensarten in voller Ho6he zu verrechnen, auf DM
100.000 p.a. begrenzt. Damit ist ein wesentlicher Anreiz fiir die Wahl einer solchen

Beteiligungsform entfallen.
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3.6.4

3.6.5

3.6.6

Stille Beteiligungen

Beteiligungen an einer Gesellschaft kdnnen in der Form der stillen Beteiligung erfolgen. Es
handelt sich hierbei um eine Mischform zwischen gesellschaftsrechtlicher und schuldrechtlicher
Beteiligung. Die Ausgestaltung kann ohne strenge formale Grenzen an den Zielen der Parteien

orientiert werden.

Der typische stille Gesellschafter ist an dem Liquidationserlts der Gesellschaft nicht beteiligt. Er
erhalt eine feste oder variable, am Unternehmensgewinn orientierte Verzinsung, und am Ende
der Beteiligung den Nennwert seiner Beteiligung =zurick. Er nimmt damit an
Unternehmenswertsteigerung nicht teil, weswegen diese Gestaltungsform fir Business Angels

in der Regel ausscheiden dirfte.

Im Hinblick auf die auch angestrebte steuerliche Mitunternehmerstellung gem. § 15 Abs. 2 EStG
wurde eine sog. Atypische Stille Beteiligung entwickelt, bei der der Gesellschafter am Verlust
und am Vermdgenswert der Gesellschaft gleichermaflen beteiligt ist. Diese Gestaltung
ermdglicht die Zurechnung der Verluste der Gesellschaft in den persdnlichen steuerlichen
Bereich des Gesellschafters im Wege der einheitlichen und gesonderten Gewinnfeststellung —

allerdings kunftig im Rahmen der steuerlichen Hochstgrenzen.

Bei der Verdullerung eines Mitunternehmeranteiles  sind  zudem  samtliche
Verauflerungsgewinne zu versteuern, so dal} diese Gestaltungsvariante fur die Mehrzahl der

Business Angels auch aus diesem Grunde nicht so attraktiv sein durfte.

Darlehen

Die Gewahrung von Darlehen — ob mit einem festen oder mit einem ausschliel3lich am
Unternehmensergebnis orientierten Zinssatz (partiarische Darlehen”), ob in persdnlicher oder
verbriefter und handelbarer Form (’Schuldverschreibungen”) — beinhaltet ebenfalls keine

Beteiligung am Unternehmenswert und scheidet deshalb aus.

Lésung des Mustervertragswerkes

Bei dem hier vorgelegten Mustervertragswerk wird auf der Basis einer GmbH die Beteiligung
von Business Angels durch ein Genussrecht gestaltet. Ziel dieser Losung ist es, die Interessen

des Unternehmers und des Business Angels zu vereinen.

Fir den Unternehmer ist es besonders wichtig, gesellschaftsrechtlich und operativ autonom zu
bleiben. Deshalb sehen Genussbedingungen und GmbH-Mustersatzung eine weitgehende

Autonomie der Grinder vor.
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Der Business Angel ist vor allem daran interessiert, am wirtschaftlichen Erfolg des
Unternehmens teilzuhaben. Beziiglich  Erfolgsbeteiligung und Wertsteigerung des
Unternehmens ist er im Rahmen der vorgelegten Genussrechtsbedingungen deshalb im

wesentlichen den Gesellschaftern gleichgestellt.

Genussrechte lassen sich flexibel gestalten, so dall gesellschaftsrechtliche Autonomie der
Grunder und wirtschaftliche Beteiligung der Business Angels bertcksichtigt werden kdnnen.
Daneben sind sie im Vergleich zu offenen Beteiligungen mit einem geringeren Aufwand
verbunden. Eine notarielle Beurkundung und Registereintragung (mit entsprechenden Kosten)
sind nicht erforderlich. Gerade fur Beteiligungen in der Frihphase, die oft ein vergleichsweise

geringes Beteiligungsvolumen umfassen, ist dies ein wichtiger Vorteil.
Weitere Vorteile sind:

Teilbarkeit und Handelbarkeit, die sowohl den Eintritt weiterer Business Angels als auch
die VerauRerung der Anteile erleichtern.

da keine Registereintragung erfolgt, kann sich der Business Angel verdeckt beteiligen

der Veraulerungsgewinn unwesentlicher Beteiligungen bleibt steuerfrei unter der
Voraussetzung, dal die Tatigkeit des Business Angels nicht als gewerblich einzustufen ist
(vgl. 3.4. der steuerlichen Erlauterungen)
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4.2

Exkurs: Berater Angel

Definition

Ein Berater-Angel ist ein Berater, der seine Dienste dem Griindungsunternehmen ganz oder
teilweise nicht gegen ein Barhonorar, sondern gegen die Einrdumung einer Beteiligung am

Unternehmen zur Verfligung stellt (sog. "fee for equity’-Modell).

Durch diese Art der Gestaltung wird die gerade im Grindungsstadium und der Aufbauphase
eines Unternehmens knappe Liquiditat geschont, ohne daf3 auf den in diesem Zeitraum oft sehr

wichtigen und nitzlichen Rat kompetenter Berater verzichtet werden muafte.

Anders als ein finanzierender Business Angel fiihrt ein beratender BA dem Unternehmen keine

liquiden Mittel, sondern sein geldwertes Know-how zu.

Dieses Modell, das in den USA bereits weit verbreitet ist, wird zunehmend auch in Deutschland,

13
auch von grof3en Beratungsunternehmen —~ angewendet und vorgeschlagen.

Bewertung von Leistung und Gegenleistung

Ein zentraler Punkt ist auch hier die Bewertung von Leistung und Gegenleistung. Hinsichtlich der
moglichen Art einer Unternehmensbewertung kann auf die obigen Ausfiihrungen verwiesen

werden.

Der Gegenwert der Leistung eines Berater Angel bemif3t sich in der Regel nach dessen Ublichen
Tagessatzen oder sonstigen, branchenlblichen Honorarmodellen. Darlber hinaus kdnnen
Anpassungen vorgenommen werden, die auch das Risiko des Totalausfalles des Honorares

angemessen berlcksichtigen.

Die Beteiligungshdhe bemifdt sich nach dem Verhaltnis der Beratungsleistung zum errechneten

Unternehmenswert.

13

z.B. Mc Kinsey & Co. Inc., Minchen
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Steuerliche Aspekte

Hervorzuheben ist, dal} der Berater-Angel in der Regel gewerbliche Einkiinfte oder Einkinfte
aus freiberuflicher Tatigkeit erzielt, denen der aus der Beratungstatigkeit erlangte

Vermogensvorteil in vollem Umfang zuzurechnen ist.

Bei einer unmittelbaren Beteiligung am Genussrechtskapital anstatt eines Barhonorares ist der
entsprechende Vermogenszuflul im Jahr der Beteiligung am Genussrechtskapital als Zuflu® zu

versteuern bzw. zu bilanzieren.

Dies bedeutet, dalR auf den fiktiven Wert einer Vermdgensposition, deren
Realisierungsmdglichkeit und Wert im Realisierungsfalle Giberhaupt noch nicht feststeht, bereits

Einkommensteuern bezahlt werden muissen.

Modell: Barhonorar mit Zeichnungsmaoglichkeit von Genussrechtskapital

Eine Gestaltungsmoglichkeit liegt in der Vereinbarung eines Barhonorares fur zeitlich und
inhaltlich genau definierte Beratungsleistungen. Dieses Honorar kann z.B. pauschaliert sein,
sich am erforderlichen bzw. tatsachlich erbrachten Zeitaufwand orientieren, oder selbst
weitgehend erfolgsabhangig sein (z.B. bei Vermittlung von Managementpersonlichkeiten im
Rahmen einer Personalvermittiung (,Executive  Search®) oder Gewinnung von

Beteiligungskapital (,M&A Mergers and Acquisitions”).

Die Falligkeit dieses Honorares wird zeitlich so gelegt, da® zum Zeitpunkt der Falligkeit dem
Unternehmen  bereits zusatzliche Finanzierungsmittel, z.B. aus einer weiteren
Finanzierungsrunde oder aus der Abwicklung erster Auftrage, zur Verfiigung stehen. Die
Falligkeit kann zusatzlich vom Eintritt bestimmter, kiinftiger Ereignisse abhangig gemacht, also
bedingt werden. Hierdurch wird der Schutz des Unternehmens vor einem Liquiditatsabfluf} zur

Unzeit realisiert.

Der Berater erhalt auch das Recht, sich bis zur Hohe des vereinbarten Honorares an einer
definierten Tranche von Genussrechtskapital zu beteiligen. Diese Tranche enthalt wirtschaftliche
Bedingungen (z.B. Wandelungsverhaltnis=Aufgeld), die die Unternehmensbewertung der
Parteien zu Beginn des Beratungsverhaltnisses widerspiegeln. Hierdurch wird das Ziel des
Beraters erreicht, an der auch durch seine Beratungsleistung geschaffenen Wertsteigerung des
Unternehmens zu partizipieren. Dies erhoht zugleich auch die Motivation bei Durchfiihrung der

Beratung.

Der Berater kann dieses Erwerbsrecht binnen einer zu vereinbarenden Frist ab Falligkeit seines

Honorares ausiben, und gleichzeitig selbst entscheiden, in welcher Hohe er es ausiibt, und in
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welcher Hohe er das Barhonorar in Anspruch nimmt, z.B. um die auf das Honorar anfallenden

Steuern zu bezahlen oder seinen Lebensunterhalt zu bestreiten.

Ein Berater, der eine Einnahmen-/ UberschuRrechnung nach § 4 Abs. 3 EStG durchfihrt, muf
das Honorar erst in dem Zeitpunkt versteuern, in dem es ihm auch tatsachlich zuflie3t, also im

Zeitpunkt der Zahlung.

Ein bilanzierender Berater, der eine Gewinnermittlung im Wege des Vermdgensvergleiches (§ 4
Abs. 1 EStG) durchflihrt, mull bereits erbrachte Beratungsleistungen als sog. Teilfertige
Leistungen in seiner Bilanz aktivieren. Er hat hierbei jedoch einen gewissen

Bewertungsspielraum.

Ein gewerblicher bzw. freiberuflicher Berater kann auch entscheiden, ob, wann und damit auch
zu welcher Bewertung er das Erwerbsrecht aus dem betrieblichen Bereich in die private
Vermogenssphare Uberfliihren will. Tut er dies im Zeitpunkt der EinrBumung, so kénnte er
gegenuber der Finanzverwaltung argumentieren, daf} das Erwerbsrecht zu diesem Zeitpunkt mit
Null zu bewerten ist. Zu diesem Zeitpunkt erfolgt Gber das Erwerbsrecht namlich lediglich eine
Gleichstellung zwischen Business Angels, die sich sofort mit einer baren Einlage am
Genussrechtskapital beteiligen, und den Beratern, die die ,Einlage® wirtschaftlich als

Dienstleistung erbringen.

Alternativ. kénnte, zu einem noch weitergehenden Schutz des Unternehmens vor
Liquiditatsabflul, eine WahIimdglichkeit des Unternehmens definiert werden, daf} der Berater bei
Falligkeit des Honorares statt eines Barhonorares eine Wandelschuldverschreibung erhalten

kann, die ein zusatzliches Optionsrecht auf Erwerb von Genussscheinen enthalt.

Solche Gestaltungen sollten im jeweiligen Einzelfall aber unbedingt vorab mit den
Finanzbehérden besprochen und die Sicherstellung der steuerlichen Zielsetzungen geklart

werden.

Welche Gestaltungsmaéglichkeiten von den Marktteilnehmern akzeptiert und favorisiert werden,

wird die kiinftige Entwicklung zeigen.
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fir

Anton Angel
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Genussrechte im Nennwert von

"

Euro 50.000 (i.W. funfzigtausend Euro)

an Genussrechtskapital der

HiTechlnnovatio GmbH

Berlin, am 12. Mai 1999

HiTechlnnovatio GmbH

Geschaftsfuhrer
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Genussrechtsvertrag

Zwischen
Name, Rechtsform und Sitz der Gesellschaft, vertreten durch .......

(im folgenden benannt als "Gesellschaft”)
und

Name und Anschrift, ggfs. Rechtsform, Sitz, ggfs. vertreten durch .....
(Genussrechtskapitalgeber, im folgenden auch benannt als "Business Angel” (BA))
wird folgender Genussrechtsvertrag geschlossen.

Vorbemerkung
Die Gesellschaft ist mit Gesellschaftsvertrag vom ............. gegriindet 'in Form einer GmbH mit einem Gesellschaftskapital
in Hohe von Euro ........ Die Gesellschaft plant ihre Geschaftstatigkeit zu entwickeln im Bereich (Branche). Der Businessplan
hierfar ist noch zu entwickeln? / ist beigefugt (Stand ...)
Die Gesellschafterversammlung hat auf der Grundlage von (§ 5)3 der Satzung am ... die Ausgabe von
Genussrechtskapital im Nennwert von ....... (mit einer Stiickzahl von ........ } beschlossen.®
Der Business Angel wird dem Unternehmen Finanzierungsmittel in Form von Genussrechtskapital zur Verfligung stellen.

§1 Rechtsnatur
Fur den Erwerb und die Ausgestaltung des Genussrechtskapitales gelten die Genussrechtsbedingungen vom .......
Der Genussrechtskapitalgeber (,Business Angel®, BA) verpflichtet sich gegeniiber der Gesellschaft zu den in § 2 im
einzelnen benannten Leistungen.

§2 Pflichten des Business Angels6
Der BA verpflichtet sich gegeniiber dem Unternehmen folgende Leistungen zu erbringen:7

21 Bare Einlage
Der BA fiihrt dem Unternehmen Genussrechtskapital im Nennwert von ..... Euro zu ® Das Genussrechtskapital ist fallig zur
Zahlung auf das Konto der Gesellschaft Nr. ...............c....... bei ..o BLZ ..o bis zum ...........

2.2 Dienstleistungen des BA’
Der BA stellt der Gesellschaft Beratungs- und andere Dienstleistungen nach Malgabe eines gesonderten
Beratungsvertrages zur Verngungm.

Anmerkung: Beispiele fir Dienstleistungen:

[l Coaching: Der BA steht der Geschaftsflihrung als Berater zur Verfiigung. Das Coaching bezieht sich insbesondere auf
folgende Felder der Unternehmensfiihrung: ... Der zeitliche Umfang bemif3t sich nach den unternehmerischen
Notwendigkeiten. Die Parteien gehen bei VertragsschluR davon aus, daR der Umfang voraussichtlich ...... pro Monat
betragen wird.

. Kontaktnetzwerk: Der BA wird sein Kontaktnetzwerk fiir die Gesellschaft 6ffnen, insbesondere seine Kontakte in
folgenden Bereichen .........................

2.3 Verschwiegenheitspflicht

Der BA ist auch nach Beendigung dieses Vertragsverhaltnisses verpflichtet, Giber samtliche ihm zur Kenntnis gebrachten
oder gelangenden Unterlagen, Dateien oder sonstige Informationen, die die Gesellschaft betreffen, Stillschweigen zu
bewahren und diese Dritten in keiner Form zugénglich zu machen (vgl. § 8 der GmbHStandardsatzung).

§3 Vesting Period
Laufzeit und Kiindigungsméglichkeiten des Genussscheines richten sich nach den Genussrechtsbedingungen.
Eine Ubertragung dieses Genusssscheines ist ausgeschlossen vor dem ....... "

§4 Salvatorische Klausel
Sollten einzelne Bestimmungen dieses Vertrages unwirksam oder undurchfiihrbar sein oder werden oder sollte sich in dem
Vertrag eine Lucke herausstellen, so wird hierdurch die Wirksamkeit der tbrigen Bestimmungen nicht beeintrachtigt.
Die Parteien werden sich in einem derartigen Fall tber eine wirksame oder durchfiihrbare Bestimmung zur Ausfillung der
Licke so einigen, daB - im Rahmen des rechtlich Méglichen - der beabsichtigte wirtschaftliche Zweck erreicht wird.

Ort, Datum

Gesellschaft Business Angel
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Die Beteiligung von Business Angels kann grundsatzlich auch schon vor Griindung einer Kapitalgesellschaft
erfolgen. Die Ausgabe von Genussrechten setzt jedoch voraus, dafy das Genussrechtskapital in der
Unternehmensbilanz ausgewiesen werden kann

Die Mitwirkung bei der Erstellung eines Businessplanes ist in der Griindungsphase eine typische, erste
Aufgabenstellung fir einen auch beratenden BA.

Bezugnahme auf die GmbH-Satzung, hier: Standardsatzung
Ist nur nétig, wenn Genussscheine ausgegeben werden

Da das Genussrecht auch einen Anspruch auf Gewinnanteile einrdumt, ist die Zustimmung der
Gesellschafterversammlung bzw. der Hauptversammlung notwendig.

In Anbetracht der Zielsetzung der Unternehmensgriinder, die sich gerade die unternehmerische Erfahrung
und das Kontaktfeld des BA erschlieRen wollen, ist hier eine konkrete Regelung sinnvoll. Durchsetzbar sind
diese Pflichten allerdings nur, wenn sie mit bestimmten Sanktionen bei ihrer Verletzung verknupft sind, z.B.
Vertragsstrafen, Ausschluf des Wandelungsrechtes o0.4.

Die Erbringung dieser Leistungen setzt sinnvollerweise auch eine Sperrfrist voraus, innerhalb derer - im Falle
ansonsten freier Ubertragbarkeit - das Genussrechtskapital nicht an Dritte (ibertragen werden darf.
Formulierungsvorschlag: Der Business Angel darf diesen Anteil am GenuRrechtskapital bis zum ...... nicht
veraufdern oder an Dritte abtreten.

Unter der Voraussetzung, da® Genussrechtskapital als Eigenkapital ausgewiesen werden kann, ist die
Zufiihrung von Genussrechtskapital steuerrechtlich nicht anders zu bewerten als jede andere Beteiligung am
Stamm- oder Grundkapital einer Kapitalgesellschaft.

Dieser Absatz ist nur notwendig, wenn der BA neben der Finanzierungsfunktion auch konkrete
Dienstleistungen fiir das Unternehmen erbringen soll, z.B. Beratungs- oder Vermittlungsleistungen. Aus
steuerlichen Griinden ist die konkrete Abgrenzung von baren Einlagen und Dienstleistungen sinnvoll (vgl.
Steuerliche Erlauterungen, Abschnitt 3.4.2.). Als Alternativgestaltung bietet sich die zusatzliche Vereinbarung
von Dienstleistungen gegen Genussrechtsoptionen an.

Dienstleistungen sind als Sacheinlage auf das Stammkapital einer GmbH nicht zulassig. Der
Eigenkapitalcharakter des Genussrechtskapitals kdnnte es daher nahelegen, die Zulassigkeit von Dienst-
leistungen als Sacheinlage auf das Genussrechtskapital zu verneinen. Ob die Frage anders zu beurteilen ist,
wenn Genussrechtskapital mit Fremdkapitalcharakter ausgegeben wird, kann hier dahinstehen. Das Problem
konnte allerdings durch Begriindung einer Forderung als Entgelt fir Dienstleistungen in der folgenden Weise
gel6st werden:

Der BA berechnet seine Dienstleistungen nach MalRRgabe eines gesonderten Vertrages und stellt eine
entsprechende Rechnung (mit MW St-Ausweis). Die Honorarforderung des BA wird bilanziert als
Verbindlichkeit des Unternehmens gegeniiber Lieferanten. Bei der Umwandlung dieser Verbindlichkeit in
einen entsprechenden Anteil am Genussrechtskapital findet lediglich ein Passivtausch statt. Bei einer
entsprechenden Zahlung der Gesellschaft an den BA kdnnte die Gesellschaft die gesondert ausgewiesene
Umsatzsteuer als Vorsteuer abziehen.

Der LiquiditatsabfluB bei der Gesellschaft kann ggfs. durch sofortige Einzahlung des BA als zusatzliche
Einlage auf das Genussrechtskapital ausgeglichen werden.

Als Alternative koénnte sich die Vereinbarung von Dienstleistungen gegen Genussrechtsoptionen anbieten.
Nach der von der Finanzverwaltung praktizierten Endbesteuerung von Optionen wirde das "Honorar” fur die
Dienstleistung im Regelfall erst bei Realisierung der Option steuerbar, so dal} eine vorzeitige
Liquiditatsbelastung beim BA vermieden werden. Hier empfiehlt sich aber in jedem Falle eine Vorab-Klarung
mit der zusténdigen Finanzverwaltung durch eine Auskunft oder verbindliche Zusage.

Diese ,vesting period“ soll sicherstellen, dald sich der BA in der von den Parteien angestrebten Weise fiir die
Gesellschaft engagiert. Ubertragt er das Genussrecht, so entféllt fiir ihn der Anreiz, im Rahmen seiner
Maoglichkeiten zur Wertsteigerung der Gesellschaft beizutragen. Deshalb wird diese auch individuell
vereinbart. Flr ,Betreuungsinvestoren®, die lediglich die Griindungsphase begleiten sollen (z.B. im Rahmen
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der tbg Frihphasenférderung, kann diese Periode kurz bemessen sein. Bei einem Unternehmer-Angel wird
sie langerfristig festgelegt werden, z.B. analog der Laufzeit des Genussrechtskapitales.
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Anlage 2

Genussscheinbedingungen

§1 Ausgabe

Die (Firmenname) GmbH (,Gesellschaft‘) hat mit Beschlul3 der Gesellschafterversammlung vom
...... auf der Grundlage von (§ 5) ! der Satzung die Ausgabe von . ....... auf den Namen lautenden

Genussscheinen in Nennwert von je Euro 100 beschlossen ? Die Ausgabe erfolgt zum Nennwert.

Die Ausgabe des GenufRrechtskapitales dient der Gewinnung von Finanzierungsmitteln von

Business Angels (,BA"). Die Ausgabe erfolgt zum Nennwert.

Die Genussscheine nehmen am Gewinn der Gesellschaft und am Liquidationserlés nach MalRgabe

folgender Bestimmungen teil.

Die Genussscheine werden in Einzelurkunden fiir jeden Berechtigten verbrieft. Die Genussscheine

werden in ein Register eingetragen 3,

Die Ubertragung der Genussscheine bedarf der Zustimmung der Gesellschaft *.

§ 2 Mitgliedschaftsahnliche Rechte

Der Genussscheinkapitalgeber wird nicht Gesellschafter des Unternehmens. Er ist jedoch

berechtigt, folgende Rechte in gleicher bzw. ahnlicher Weise wie ein Gesellschafter auszuliben:

Teilnahme an Gesellschafterversammiung

Der BA wird in gleicher Weise wie ein Gesellschafter zu den Gesellschafterversammlungen / zur
Hauptversammlung geladen. Er hat das hochstpersonliche Recht zur Teilnahme an diesen

Versammlungen und ist in gleicher Weise wie die Gesellschafter berechtigt, Auskunft Gber die

Bezugnahme auf die GmbH-Satzung, hier: Standardsatzung

Da das Genussrecht auch einen Anspruch auf Gewinnanteile einraumt, ist die Zustimmung der
Gesellschafterversammlung bzw. der Hauptversammlung notwendig.

Genussscheine sind Wertpapiere. Bei der Ausgabe Uber Stiickeverzeichnisse miissen gesonderte
Vereinbarungen mit dem Inhaber des Stlickeverzeichnisses getroffen werden.

Auf diese Weise behélt die Gesellschaft den EinfluB auf die Zusammensetzung des Gesellschafterkreises.
Auch wird sichergestellt, dal® der BA den Genussschein erst nach Erbringung eines von ihm ggfs. individuell
erwarteten Beitrages zur Unternehmensentwickung tbertragt.
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3.1

Belange der Gesellschaft zu verlangen. Von der Stimmabgabe ist er ausgeschlossen. Ein Recht zur

Anfechtung von Beschllissen der Versammlung steht ihm nicht zu °,

Informationsrechte °

Der BA erhalt Informationen Uber die Lage des Unternehmens in mindestens gleicher Weise wie die

Gesellschafter ’. Er hat insbesondere Anspruch auf
a) Einsichtnahme in die Jahresabschlisse und den Erlauterungsbericht

b) Ubermittlung aller Informationen (ber den Geschaftsgang, in gleicher Weise wie ein

Gesellschafter

Entsendungsrecht in den Beirat °

Allen Genussscheinkapitalgeber steht ein gemeinschaftliches Recht zur Entsendung ihres

Vertreters/ ihrer Vertreter in den Beirat der Gesellschaft zu.

Die Genussscheinkapitalgeber erteilen dem in den Beirat entsandten Vertreter Vollmacht, die

Interessen der Genussscheinkapitalgeber zu vertreten.
§ 3 Ergebnisbeteiligung
Die Ergebnisbeteiligung der Genussscheininhaber bemif3t sich wie folgt:

Gewinnbeteiligung

Das Genussscheinkapital ist in gleicher Weise am Gewinn des Unternehmens beteiligt wie das

Stammkapital (vgl. § 10 der Standardsatzung) °,
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vgl. § 8.1. der Standardsatzung
vgl. § 8.1. der Standardsatzung

in der Praxis wird eine wesentlich intensivere Information und Einbindung insbesondere der Unternehmer -
Engel stattfinden

vgl. § 14.1 der Standardsatzung

Diese Gestaltung geht von einer Gleichbehandlung von Gesellschaftern und BA aus. Abweichende
Regelungen sind denkbar, z.B. garantierte Mindestausschuttung. Hierfir konnte dem BA ein Wahlrecht
eingeraumt werden, das bei Begebung des Genussscheinkapitales ausgelibt werden kann. In diesem Falle ist
auch denkbar, daf} die Mindestverzinsung beim Emittenten u.U. als Betriebsausgabe gewinnmindernd
bertcksichtigt werden kann (vgl. § 8 Abs. 3 KStG)
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Der Gewinnanteil pro Genusschein betragt ein (Stiickzahl ausgegebener Genusscheine)-stel des

auf das Genussscheinkapital entfallenden Anteils am malfigeblichen Jahresergebnis.

Der Anteil des Genussscheinkapitales am malfigeblichen Jahresergebnis berechnet sich nach dem

Verhaltnis von Genussscheinkapital zum Stammkapital % zu Beginn des Geschéftsjahres.

MaRgebliches Jahresergebnis im Sinne der Genussscheinbedingungen ist der Bilanzgewinn nach
Steuern abziglich beschlossener Zufihrungen zu den Ricklagen " Die Gewinnbeteiligung erfolgt
unter Berlcksichtigung des fur die Wandelung des Genussscheinkapitales in Stammkapital

geltenden Wandelungsverhaltnisses (§ 10).

Als Bemessungsgrundlage fir die Ermittlung des auf das Genussscheinkapital entfallenden
Gewinnanteiles wird ein fiktiver, zusatzlicher Geschaftsanteil gebildet, dessen Hohe sich nach dem
Verhéltnis des Nennwertes des ausgegebenen Genussscheinkapitales zum Stammkapital unter

Berucksichtigung des Wandelungsverhaltnisses flir das Genussscheinkapital ergibt 2,

Hier kdnnen je nach Ausgangssituation abweichende Kapitaldefinitionen gewahlt werden, z.B. Stammkapital
(gezeichnetes Kapital, ggfs. abzliglich ausstehender Einlagen, + Kapitalriicklagen, + Gewinnriicklagen, +
Bilanzgewinn/ - Bilanzverlust, ggfs. + Gesellschafterdarlehen

Der Bilanzgewinn ist die regelmaRige BezugsgroRe fir die Gewinnverteilung im Unternehmen. Abweichende
Vereinbarung anderer Bezugsgrofien ist denkbar, z.B. ein Anteil am cash flow, wenn sich beim BA
abweichend von den Gesellschaftern die Aufwendungen fir Abschreibungen von Investitionen nicht
entsprechend gewinnmindernd auswirken sollen. Eine solche Gestaltung kdme im Ergebnis einer
Vorzugsdividende gleich.

Denkbar sind auch Gestaltungen, bei denen der BA nur am Ergebnis bestimmter Unternehmensteile oder
bestimmter Unternehmensaktivitédten beteiligt sein soll, z.B. aus der Verwertung eines bestimmten Patentes.

Hier zeigt sich auch die im Vergleich zu einer unmittelbaren Gesellschaftsbeteiligung gréRere Flexibilitat des
Genussscheinkapitales.

Auf diese Weise wird die vollstandige Gleichbehandlung mit den Gesellschaftern des Unternehmens
gewahrleistet.
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Die Gewinnbeteiligung stellt sich beispielhaft somit dar wie folgt:

Position Betrag
Gesellschaftskapital (Stammkapital) 100.000,00
Genussrechtskapital 100.000,00
Wandelungsverhaltnis 1/10
Gewinn 50.000,00
Gewinnanteil Stammkapital 45.454 55
Gewinnanteil Gesellschaftskapital 4.545,45

Die Zahlung des Gewinnanteiles erfolgt an den im Genussscheinregister zum Zeitpunkt der

Falligkeit eingetragenen Inhaber.

Fir die Gewinnberechtigung sind die Verhaltnisse zum Falligkeitszeitpunkt gemafl § 4 mallgebend.
Fur den Umfang der Gewinnberechtigung kommt es nicht darauf an, wie lange die Voraussetzungen

fur die Gewinnberechtigung am Falligkeitstag bestanden haben.

Teilnahme an laufenden Verlusten

Soweit die Gesellschaft keinen Bilanzgewinn ausweist, findet eine Ausschittung auf das
Genussscheinkapital nicht statt. Der in Anwendung der Regelungen Uber die Gewinnausschiittung
anteilig auf das Genussscheinkapital entfallende Verlust wird auf einem gesonderten
Verlustvortragskonto ausgewiesen. Ausschittungen auf das Genussscheinkapital dirfen in den
folgenden Geschaftsjahren erst wieder erfolgen, wenn der gesonderte Verlustvortrag aus den auf
das Genussscheinkapital entfallenden Gewinnanteilen der Folgejahre getilgt worden ist 3 Erhaltung

des Genussscheinkapitales

Ist infolge der Teilnahme an laufenden Verlusten eine Minderung des Genussscheinkapitales
eingetreten, so ist dieses aus den Gewinnen nachfolgender Geschéaftsjahre vorrangig vor anderen
Gewinnverwendungen, auller Zufihrungen zu etwaigen gesetzlichen Ruckstellungs- oder

Rucklageverpflichtungen, wieder aufzufillen.
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Auf diese Weise wird sichergestellt, dall der BA nicht besser gestellt wird als die tibrigen Gesellschafter.

Alternative: feste oder Mindestzinsen bedeutet insoweit Ausschluf} der Verlustbeteiligung; Ausschittungen
hierauf mindern den steuerpflichtigen Gewinn der Gesellschaft (vgl. 2.1. der steuerlichen Erlauterungen)




6.1

Anlage 2

§4 Zeitpunkt der Zahlung
Der auf die Genussscheine entfallende Gewinnanteil ist gleichzeitig mit der Gewinnaussschuttung

auf das Stammkapital fallig, spatestens zum 30.6. des auf das der Ausschuttung zugrundeliegende

Geschéftsjahr folgenden Kalenderjahres "

§5 Rang

Die Gewinnanspriiche des Genussscheinkapitales sind gleichrangig zu denen des Stammkapitales 9

8§86 Kapitalveranderungen

Kapitalerhohung

Kapitalerhéhungen dirfen nur zu den dem aktuellen Unternehmenswert angemessenen

Bedingungen unter Zuflihrung eines etwaigen Aufgeldes zu den freien Riicklagen erfolgen 1

Die Genussscheininhaber haben vorbehaltlich eines etwaigen gesetzlichen Bezugsrechtes in

Ansehung des neu geschaffenen Stammkapitales kein Bezugsrecht”.

Ist bei einem vom Kalenderjahr abweichenden Geschaftsjahr entsprechend zu modifizieren.

Ein Vorrang des Genussscheinkapitales kdme in Betracht z.B. bei Vereinbarung einer garantierten
Mindestausschittung.

Vgl. § 5.5. der Standardsatzung; aus Bestimmtheitsgriinden ist die Methode der Unternehmensbewertung hier
vorzugeben

Alternativ kdnnte das gleiche, wirtschaftliche Ergebnis auch auf folgendem Weg erreicht werden:

Wird das Kapital erhoht, so ist das Unternehmen verpflichtet, Kapitalerh6hungen nur gegen Zufuhr eines
Aufgeldes zu den Ricklagen zuzulassen. Die Hohe des Aufgeldes ist zu gestalten in Abhangigkeit vom
aktuellen Unternehmenswert im Zeitpunkt der Kapitalerhohung. MaRgeblicher Zeitpunkt ist der Beginn des
ersten Tages der Bezugsfrist. Der aktuelle Unternehmenswert errechnet sich aus den kinftigen Ertragswerten
auf der Basis des aktuellen Businessplans nach folgender Formel: (z.B. DCF-Methode zur
Unternehmensbewertung mit Vorgabe der entscheidenden Parameter). Wenn eine Kapitalerhdhung
durchgefiihrt werden soll, bei der dieser Wert nicht mindestens zugrundegelegt wird, so ist zur Zulassigkeit
und Wirksamkeit einer solchen Kapitalerhdhung die Zustimmung des Genussscheininhabers erforderlich.
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6.2

Gleiches gilt bei der Ausgabe von Schuldverschreibungen, die mit einer Wandelungsoption

ausgestattet sind, sowie bei der Ausgabe zusatzlichen Genussscheinkapitales.

Kapitalherabsetzung

Wird das Stammkapital der Gesellschaft nach vélliger Auflésung der freien Ricklagen und der
gesetzlichen Ricklage herabgesetzt, um eingetretene Wertminderungen auszugleichen oder
sonstige, auch drohende Verluste zu decken, so vermindert sich der Nennwert des

Genussscheinkapitales im gleichen Verhéltnis.

Treten Verluste, wegen deren befiirchtetem Eintritt Rickstellungen in der Bilanz gebildet wurden,
nicht ein, so lebt das Genussscheinkapital im gleichen Verhaltnis wieder auf, wie die fur die
drohenden Verluste gebildeten Rickstellungen in der Bilanz wieder aufgeldst werden. MaRRgeblicher

Zeitpunkt ist der Stichtag der Auflosung der Rickstellungen.

Die Gesellschaft ist verpflichtet, vertragswidrige Beeintrachtigungen des Genussscheinkapitales zu
unterlassen bzw. zu unterbinden. Verletzt sie diese Pflicht schuldhaft, so ist sie zum Ersatz des

daraus entstehenden unmittelbaren Schadens des Genussscheininhabers verpflichtet.

§7 Beteiligung am Liquidationserlos *®

Im Falle der Liquidation des Gesellschaft unter Realisierung eines Liquidationsgewinnes ist der BA
in gleicher Weise am Liquidationserlés der Gesellschaft beteiligt wie ein Gesellschafter. Sein Anteil

am Liquidationserlds bemif3t sich in gleicher Weise wie sein Gewinnanteil 9

§ 8 Beteiligung am Liquidationsverlust, Rangriicktritt

Reicht der Liquidationserlés nicht zur Befriedigung aller Verbindlichkeiten der Gesellschaft und zur
Ruckzahlung des Genussscheinkapitales zum Nennwert aus, so tritt der Anspruch auf Auszahlung
des Genussscheinkapitales hinter samtliche sonstigen Anspriche gegen die Gesellschaft, mit
Ausnahme der Eigenkapitalforderungen der Gesellschafter, inkl. Ruckforderungsanspriche fir

kapitalersetzende Darlehen der Gesellschafter, zurlick 20
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Vgl. § 20 der Standardsatzung; Die Beteiligung an einem Liquidationserlds und damit die Beteiligung an der
Wertsteigerung des Unternehmens ist in der Regel Primarziel des BA.

Dies bedeutet, da der Genussscheininhaber zunachst sein Genussscheinkapital zuriickerhalt.

Hier erfolgt eine Besserstellung des Genussscheinkapitalgebers, die in einer friihen Phase die Gewinnung
von Kapitalgebern erleichtern dirfte. Die Griinder tragen hierdurch ein strukturell leicht héheres Risiko des
Kapitalverlustes als der Business Angel.



9.1

9.2

9.21

Anlage 2

§ 9 Laufzeit, Kindigung

Laufzeit

Die Laufzeit ' des Genussscheinanteiles betragt (z.B. sieben Jahre) % sjie endetam.........

Kindigt keine der beiden Parteien den Genussscheinanteil zum Ende dieser Laufzeit, so verlangert

23

sich die Laufzeit des Anteiles automatisch um weitere ....... Jahre Am Ende der neuen Laufzeit

gilt vorstehende Regelung entsprechend.

Kiindigungsrecht des Business Angel

AuBerordentliche Kiindigung

Dem Inhaber des Genussrechtes steht wahrend der Laufzeit nur ein auRerordentliches

Kindigungsrecht zu, und zwar in folgenden Fallen:

a) Formwandelnde Umwandlung der Gesellschaft in eine Personengesellschaft *

b) Verschmelzung der Gesellschaft mit einer anderen Gesellschaft

C) Abschluf’ von Unternehmensvertragen mit einem herrschenden Unternehmen

d) Ubernahme von mehr als 75% der Geschéftsanteile durch einen Gesellschafter *

e) Kindigung der Gesellschaft durch den/ die Gesellschafter (Name/n) oder dessen

Ausscheiden in sonstiger Weise *

21

22

23

24

25

Wegen der bilanziellen Berucksichtigung als Eigenkapital sollte die Laufzeit nach der entsprechenden
Stellungnahme des IdW (HFA 1/1994, Wpg 1994, 419) "langerfristig” sein

Die Laufzeit sollte abgestimmt sein auf den Businessplan, insbesondere den Finanzierungsplan, und den
Zeitraum bis mindestens nach der ersten geplanten Ausstiegsmdglichkeit fir den Business Angel umfassen

Diese Regelung ist sinnvoll, wenn sich die Verhaltnisse seit Beteiligungsbeginn nicht so entwickelt haben, wie
urspruinglich von den Parteien erwartet. Dann haben sie weiterhin die freie Entscheidung, ob sie das
Engagement wie bisher fortsetzen oder in einer der vorgeschlagenen Weisen ,abwickeln“ wollen.

Ziel des BA wie auch von VC-Gesellschaften ist ein Bérsengang. Eine Umwandlung in eine
Personengesellschaft zeigt, daR die Gesellschaft dieses Ziel nicht (mehr) verfolgt.

Hierdurch kénnen sich die Machtverhaltnisse erheblich andern.
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9.2.2

f) Kindigung der Gesellschaft durch einen Gesellschafter, der mehr als 25% des
Stammkapitales auf sich vereinigt, oder dessen Ausscheiden aus der Gesellschaft in

sonstiger Weise ¥

Eine solche Kindigung durch den Genussscheininhaber kann nur innerhalb von einem Monat *
nach dem Zeitpunkt erklart werden, in dem die Mal3nhahme, welche die Kiindigung rechtfertigt, im
Bundesanzeiger bekanntgegeben worden (§ 17 des Gesellschaftsvertrages) bzw. ihm in sonstiger

Weise bekannt geworden ist. Sie wird wirksam zum Ende des laufenden Geschéftsjahres.
Die Rechtsfolgen bemessen sich in diesem Falle nach § 9 Abs. 3.2. dieser Bedingungen.

Ordentliche Kiindigung

Die ordentliche Kiindigung des Genussscheinanteiles kann nur mit einer Frist von sechs Monaten

zum Ende der Laufzeit (8 9 Abs. 1) erfolgen.

Kundigt der Business Angel den Genussscheinanteil, so ist der Wert des Genussscheinanteiles mit
Wirkung zum néchsten Bilanzstichtag auszubezahlen. Der Wert bemif3t sich mangels aktueller

Marktbewertungen nach folgender Bewertungsmethode 2 e,

Die Gesellschaft hat das Recht, statt Auszahlung des Wertes den Genussscheinanteil in einen

Gesellschaftsanteil gemaR § 10 zu wandeln .

Der Genussscheininhaber kann die Wandelung ablehnen, und stattdessen Auszahlung des
Genussscheines zum bilanziellen Nennwert, zuziglich einer Mindestaussschittung in Hohe von
..... % p.a. seit Beginn des Laufzeit des Genussscheines verlangen. Auf den Genussschein wahrend
der Laufzeit erfolgte Gewinnausschittungen sind von der Mindestausschittung in vollem Umfang

abzuziehen *.

26

27

28

29

30

31
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Bei einer besonderen Abhangigkeit des Unternehmenserfolges von bestimmten Personen u.U. sinnvoll.

In diesem Falle treten vollig neue Machtverhaltnisse ein, die die ,Geschaftsgrundlage” fiir den BA verandern
kénnen.

Kurze Frist ist im Interesse der Rechtssicherheit fiir die Gesellschaft sinnvoll.

Hier sollte eine konkrete Bewertungsmethodik mit konkreten Bewertungsparametern vorgegeben werden, die
sich z.B. an der flr die Gewahrung des Genussscheinkapitales zugrundegelegten Methode orientiert ( z.B. die
Discounted Cash-Flow-Methode). Eine solche Bewertung kann jedoch zum Aufdecken stiller Reserven bei der
Gesellschaft und damit zu negativen steuerlichen Folgen fiir die Gesellschaft fihren.

Diese Regelung dient dem Schutz der Gesellschaft vor einem nicht vorhersehbaren LiquiditatsabfluR zur
Unzeit bei Kiindigung durch den BA. Dies entspricht auch der beiderseitigen Interessenlage bei Abschlul® des
Genussscheinvertrages.

Diese Bestimmung dient dem Schutz des Genussscheininhabers vor einem zwangsweisen Verbleib in einer
gesellschaftsrechtlichen Bindung. Der Genussscheininhaber kann statt der Wandelung seines
Genussscheines in einen Geschéaftsanteil verlangen, nachtraglich wie ein Fremdkapitalgeber gestellt zu
werden.



9.3

9.31

9.3.2

Anlage 2

Kiindigungsrecht der Gesellschaft

AuBerordentliche Kiindigung

Die Gesellschaft ist berechtigt, diesen Vertrag aus wichtigem Grunde mit Wirkung zum nachsten
Bilanzstichtag zu kiindigen, wenn der BA seinen Verpflichtungen aus dem Genussrechtsvertrag

nach Fristsetzung und Ablehnungsandrohung nicht nachkommt.

Wichtiger Grund fiir eine auf3erordentliche Kiindigung sind die Verletzung der Genussschein-

bedingungen oder ein grober Verstol3 gegen die Gesellschaftsinteressen.

Bei einer Kiindigung des Genussscheinanteiles durch die Gesellschaft aus wichtigem Grund erfolgt

die Rickzahlung zum bilanziell ausgewiesenen Wert des Grundrechtskapitales 2

Ordentliche Kiindigung

Die Gesellschaft kann das Genussrechtskapital auller in den Fallen des § 9 Abs. 3 Ziff. 1 nur zum

Ende der vereinbarten Laufzeit kiindigen.

In diesem Falle ist der dem anteiligen Unternehmenswert entsprechende Wert des
Genussscheinanteiles an den Business Angel auszubezahlen. Die Wertberechnung erfolgt

entsprechend der Regelung des § 9 Abs. 2 Ziff. 2 dieses Vertrages.

Der Business Angel hat das Recht, stattdessen die Wandelung in einen Geschéftsanteil zu den

gleichen Bedingungen wie bei Ausiibung des Wandelungsrechtes nach § 10 zu verlangen %,

32

33

Als Sanktion gegenuber einem treuewidrigen Genussscheingebers erfolgt in diesen Fallen keine Beteiligung
an einer zwischenzeitlich moglicherweise eingetretenen Unternehmenswertsteigerung.

Der BA soll durch das Kiindigungsrecht der Gesellschaft grundsatzlich nicht ohne entsprechenden
wirtschaftlichen Gegenwert aus der Gesellschaft "hinausgedrangt” werden kdnnen.
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10.1

10.2

§ 10 Wandelungsrecht bei IPO

Der Genussscheininhaber ist berechtigt, seinen Genussschein in einen Anteil am Stammkapital der
Gesellschaft zu tauschen, wenn die Aktien der aus einer Umwandlung oder Verschmelzung der
Gesellschaft hervorgegangenen Aktiengesellschaft zum Handel an einer Borse zugelassen werden

sollen.

BeschluB der GmbH liber Bérsengang

Beschliel3t die Gesellschafterversammlung der GmbH einen Bérsengang, und wird die Gesellschaft
im Wege der formwandelnden Umwandlung, der Verschmelzung oder in sonstiger Weise in eine
Aktiengesellschaft umgewandelt, so werden die Genussscheine mit dem Zeitpunkt der Umwandlung
in Stammaktien umgewandelt. Das Wandelungsverhaltnis betragt bei einer unmittelbaren
Umwandlung 1: ....>*. Erfolgt die Umwandlung im Wege der Verschmelzung, so bemifit sich das
Wandelungsverhaltnis unter Anwendung des vorgenannten Verhaltnisses entsprechend den fir die

Verschmelzung zugrundegelegten Wertverhaltnissen der zu verschmelzenden Gesellschaften %

Der Beschluly der Gesellschafterversammlung ber den Borsengang ist dem Genussscheininhaber
durch eingeschriebenen Brief mitzuteilen. Der Genussscheininhaber kann der Wandelung der
Genussscheine in Aktien mit einer Frist von (zwei Wochen) ab dem Zugang der Mitteilung

widersprechen.

BeschluB der AG liber Bérsengang

Wird der Borsengang nach Umwandlung der Gesellschaft in eine Aktiengesellschaft beschlossen,
so erfolgt die Wandelung der Genussscheine in Stammaktien mit Wirkung von vier Wochen nach

dem Zeitpunkt der Beschlussfassung.

Der BeschlulR des Vorstandes Uber den Bérsengang ist dem Genussscheininhaber durch

eingeschriebenen Brief mitzuteilen. Der Genussscheininhaber kann der Wandelung der

34

35
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Das Wandelungsverhaltnis driickt die bei der Ausgabe der Genussscheine zugrundegelegte
Unternehmensbewertung aus.

Die Gesellschaft mufd im Falle der Verschmelzung bzw. Umwandlung entsprechendes bedingtes Kapital
schaffen.



10.3

10.4

Anlage 2

Genussscheine in Aktien mit einer Frist von (zwei Wochen) ab dem Zugang der Mitteilung

widersprechen.

Wirkung des Widerspruches

Widerspricht der Genussscheininhaber der Wandelung, so ist diese fur die gesamte Dauer bis zum
Ablauf der fir den Bdrsengang zu vereinbarenden langsten Haltefrist flir einen Aktionar

ausgeschlossen.

Wandelungsrecht bei Fehlschlagen eines Borsenganges

Wird ein beschlossener Bdrsengang nicht durchgefuhrt, so ist der Genussscheininhaber zur

Wandelung des Genussscheines in einen Geschaftsanteil bzw. in Stammaktien berechtigt.
Findet binnen einer Frist von (z.B. acht Jahren) ab Begebung der Genussscheine kein Bérsengang
statt, so sind die Genussscheininhaber ebenfalls und in gleicher Weise zur Wandelung berechtigt.

§ 11 Mediationsklausel 36

Sollten aus diesem Vertragsverhdltnis Meinungsverschiedenheiten entstehen, so werden die

Parteien diese mdglichst einvernehmlich selbst beilegen.

Fur den Fall des Scheiterns einer gltigen Einigung vereinbaren die Parteien bereits heute die

Durchfiihrung eines Mediationsverfahrens vor Beginn etwaiger gerichtlicher Streitigkeiten.

Das Verfahren wird durchgefihrt nach den Regeln der Gesellschaft fur Wirtschaftsmediation und
Konfliktmanagement e.V. (gwmk), Minchen. Es beginnt mit dem Antrag einer Partei an die gwmk

zur Benennung eines geeigneten Mediators.

Die Kosten des Verfahrens tragen die Parteien je zur Halfte, wenn nicht vor Beginn eine andere

Kostenregelung getroffen wird.

Das Verfahren gilt als gescheitert, wenn nicht innerhalb von zwei Monaten nach dem Antrag an die
gwmk eine Mediationsverhandlung durchgefihrt wurde oder nach einer Mediationsverhandlung eine

der Parteien das Scheitern der Verhandlungen erklart hat.

36

Wirtschaftsmediation ist eine relativ neue Methode zur auRergerichtlichen Konfliktregelung, die gerade in
einem langdauernden, personlichen Verbindung wie einer Gesellschaft vor dem Gang vor die Gerichte
genutzt werden sollte.
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Nach Scheitern ist ein Antrag auf gerichtliche Entscheidung zulassig.

§ 12 Gerichtsstandsvereinbarung

Fir den Fall einer an ein gescheitertes Mediationsverfahren anschlieRenden gerichtlichen

Auseinandersetzung wird das .............. Gerichtin ................ als zustandig vereinbart ¥,

§ 13 Salvatorische Klausel

Sollten einzelne Bestimmungen dieses Vertrages unwirksam oder undurchfiihrbar sein oder werden
oder sollte sich in dem Vertrag eine Licke herausstellen, so wird hierdurch die Wirksamkeit der

Ubrigen Bestimmungen nicht beeintrachtigt.

Die Parteien werden sich in einem derartigen Fall Uber eine wirksame oder durchflhrbare
Bestimmung zur Ausfiillung der Liicke so einigen, da - im Rahmen des rechtlich Méglichen - der

beabsichtigte wirtschaftliche Zweck erreicht wird.

Ort, Datum

Gesellschaft
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Gerichtsstandsvereinbarung ist nur gliltig gegenuber Kaufleuten.



2.1.

2.2.

2.3.

GMBH-SATZUNG

§ 1 Firma und Sitz

Die Firma ' der Gesellschaft lautet:

sowie samtliche damit zusammenhangenden und den Gesellschaftszweck

fordernden Geschafte.

Die Gesellschaft darf andere Unternehmen gleicher oder ahnlicher Art
Ubernehmen, sich an ihnen beteiligen und ihre Geschéafte flhren. Sie ist zur

Errichtung von Zweigniederlassungen befugt.

Die Gesellschaft ist ferner berechtigt, Unternehmensvertrdge, insbesondere

Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrage abzuschlieRen.’

Die gesetzliche Grundlage ist § 3 Abs. 1 Nr. 1, § 4 GmbHG. Vor der Firmenwahl ist eine
Anfrage bei der IHK zu empfehlen, um Verwechslungsgefahr zu vermeiden.

Als alternative Rechtsform kommt die sogenannte kleine Aktiengesellschaft in Betracht.
Nach der Neufassung von § 2 AktG ist nun ebenso wie bei der GmbH die Griindung und
Fortfiihrung der Ein-Mann-AG mdglich. Das macht den beim angestrebten Boérsengang
erforderlichen Formwechsel der GmbH in eine Aktiengesellschaft entbehrlich.

Es besteht weitgehende Freiheit bei der Sitzwahl. Die Beschrankung des § 5 Abs. 2 AktG
(regelmaRig am Ort der Geschaftsleitung) gilt nicht fir die GmbH. Die Verlegung des
statuarischen Sitzes erfordert eine Satzungsanderung.

Gesetzliche Grundlage: §§ 1, 3 Abs. 1 Nr. 2 GmbHG

Unternehmensvertrage im Sinne von §§ 291, 291 AktG sind im GmbH-Recht nicht geregelt,
aber nach heute allgemeiner Ansicht zulassig.

Anlage 3
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3.1

3.2.

4.1,

4.2.

4.21.

42.2.

4.23.

424.

4.25.

§ 3 Dauer der Gesellschaft, Geschaftsjahr

Die Gesellschaft ist auf unbestimmte Zeit geschlossen.

Das Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr.6 Das erste Geschaftsjahr ist ein
Rumpfgeschaftsjahr, das mit dem auf die Eintragung der Gesellschaft im

Handelsregister folgenden 31. Dezember endet.

§ 4 Stammkapital, Stammeinlagen

Das Stammkapital der Gesellschaft betragt EURO 25.000,00 (in Worten: EURO

fiinfundzwanzigtausend).”

Auf dieses Stammkapital Gbernehmen

Herr/Frau ......cccocoeeennneen. eine Stammeinlage von EURO ......ccoeeee
(in Worten: EURO ......ccoociiiiiiiiiiiee, ).
Herr/Frau ......ccooceeeennnen. eine Stammeinlage von EURO ......ccceee
(in Worten: EURO ......ccoocieiiiiiiiiien, ).
Herr/Frau ......cccoceeeinnnen. eine Stammeinlage von EURO ......ccoeeee
(in Worten: EURO ......ccoociiiiiiiiiiiiiien, ).
Herr/Frau ......ccoceeeennneen. eine Stammeinlage von EURO ......ccoeeee
(in Worten: EURO ......ccoociiiiiiiiieiiiee, ).
Herr/Frau ........cccccooeenne eine Stammeinlage von EURO .................
(in Worten: EURO ..o )
Gesamt: EURO 25.000,00
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Das Geschéftsjahr kann abweichend vom Kalenderjahr festgesetzt werden. Das ware
steuerlich interessant, weil die Festlegung eines abweichenden Wirtschaftsjahres bei der
Grundung ohne weiteres moglich ist, spater dagegen nur mit der Zustimmung des
Finanzamtes (§ 4 a Abs. 1 Nr. 2 Satz 2 EStG).

Seit der Neufassung des § 5 Abs. 1 und 3 durch Art. 3 § 3 EuroEG vom 9. Juni 1998 (BGBI.
| Seite 1242) mit Wirkung zum 1.Januar 1999 mufl das Stammkapital mindestens
25.000,00 EURO, die Stammeinlage jedes Gesellschafters mindestens 100,00 EURO
betragen.



4.3.

5.1.

5.2.

5.3.

5.4.

Die Gesellschafter leisten ihre Stammeinlage in Geld.® Davon sind 25 % vor
Anmeldung der Gesellschaft zum Handelsregister zu zahlen. Der Rest wird

aufgrund eines entsprechenden Gesellschafterbeschlusses fallig.

§ 5 Genussrechtskapital

Die Gesellschaft kann bis zur Héhe von ...% des Stammkapitals Genuss-
rechtskapital bilden und Genussrechte an Berechtigte ausgeben ° Die Ausgabe
von Genulrechtskapital kann in mehreren Tranchen erfolgen. Fir jede Tranche
werden einheitliche Genussrechtsbedingungen festgelegt.
Die Gesellschaft ist ferner berechtigt, Optionen auf den Erwerb von
Genussrechten nach Maligabe der Genussrechtsbedingungen einzurdumen
10Berechtigt sind naturliche und juristische Personen, die den Gesellschaftszweck
gemall §2 foérdern wollen. Die Gesellschafter und die Mitglieder der

Geschéaftsfihrung sind nicht bezugsberechtigt.

Die Genussrechte kdnnen verbrieft werden (Genussscheine). Die Genussscheine
lauten jeweils auf EURO 1,00 (in Worten: EURO ein) oder ein Vielfaches davon.

Im Falle der Auflésung der Gesellschaft und der Liquidation des Vermdgens sind
die Rickzahlungsanspriiche der Genussrechtsinhaber im Range vor samtlichen
Forderungen der Gesellschafter aus dem Liquidationserlds zu befriedigen. Reicht
der Liquidationserldés zur Befriedigung samtlicher Riickzahlungsanspriiche nicht
aus, so erfolgt die Rilckzahlung anteilig im Verhaltnis der Genussrechte

untereinander.

Uber die Ausgabe von Genussrechten/Genussscheinen entscheidet die

Gesellschafterversammlung mit Zustimmung des Beirates.

10

Die vorgeschlagene Formulierung soll der Klarstellung dienen; sie ist an sich nicht
erforderlich, weil mangels ordnungsgemalfier Festsetzung der Sacheinlage gemaR §5
Abs. 4 Satz 1 GmbHG Stammeinlagen in Geld zu leisten sind.

Die Ausgabe von Genussrechten ist auch auRerhalb der Aktiengesellschaft zulassig.
Allerdings fehlt im GmbHG eine dem § 221 Abs. 3 AktG entsprechende Bestimmung.
Deshalb empfiehlt es sich, eine Ermachtigungsgrundlage fir die Ausgabe von
Genussrechten in die Satzung aufzunehmen. Das Genussrechtskapital wird als
Eigenkapital bis zur H6he von 100% des Kernkapitales, bestehend aus Grund- bzw.
Stammkapital, Ricklagen und beschlossenen Gewinnzuweisungen zu den Ricklagen
anerkannt. Die Hochstgrenze wird durch das Kreditwesengesetz und die EU-
Eigenmittelrichtlinie gezogen. Bei einem héheren Genulrechtskapital kénnen sich
steuerliche Konsequenzen ergeben, die in den steuerlichen Anmerkungen zur
Genufirechtslésung (Ziff. 1.1 ff.) erlautert werden.

Diese Formulierung erfolgt vorsorglich fiir den Fall, daR die Gesellschaft auch einmal
Optionen auf Genuf3rechte ausgeben kénnen will.

Anlage 3
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5.5.

5.6.

5.7.

5.8.

Erhéht die Gesellschaft das Stammkapital, so ist das Genussrechtskapital i
selben Verhdltnis zu erhthen, sofern die Inhaber der Genussrechte in Ansehung
des neu gebildeten Genussrechtskapitals und nach Maf3gabe der geltenden

Genussrechtsbedingungen bezugsberechtigt sind™.

Ubt der Inhaber von Genussrechtskapital ein Wandelungsrecht gem. 88 8, 9 der
Genussrechtsbedingungen aus, ist ein entsprechender Geschéftsanteil im Wege

der Erh6hung des Stammkapitales zu bilden*?.

Wird das Stammkapital der Gesellschaft nach vélliger Aufldsung der freien

Rucklagen und der gesetzlichen Ricklage herabgesetzt, um Wert minderungen
auszugleichen oder sonstige Verluste zu decken, so ver mindert sich der Nennwert
der ausgegebenen Genussscheine im gleichen Verhaltnis. Die Herabsetzung des

Genussrechtskapitals ist geman § 21 bekanntzugeben.13

Einzahlungen auf das Genussrechtskapital sind in Geld zu leisten.™*

11

12

13

14
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Diese Regelung bedeutet keine Automatik, sondern begrindet die Verpflichtung der
Gesellschafter, das Genussrechtskapital durch einen entsprechenden BeschluR der
Gesellschafterversammlung zu erhéhen. Nach den den Genussrechts-Bedingungen ist
jedoch ein Bezugsrecht ausgeschlossen. Die satzungsmafige Verpflichtung mit
gesellschaftsrechtlicher Wirkung dient dem Verwasserungsschutz besser als die
Verpflichtung mit lediglich schuldrechtlicher Wirkung in den Genussrechtsbedingungen

Diese Regelung bedeutet ebenfalls keine Automatik, sondern begriindet die entsprechende
Verpflichtung der Gesellschafter, das Stammkapital durch einen entsprechenden Beschluf3
der Gesellschafterversammlung zu erhéhen und einen entsprechenden Geschaftsanteil im
Wege der Kapitalerhéhung zu bilden. Diese Satzungsbhestimmung entspricht den
Genussrechtsbedingungen.

Die Herabsetzung des Genussrechtskapitals ist zur Eintragung in das Handelsregister nicht
anzumelden. Wegen des - hier angestrebten - Eigenkapitalcharakters des
Genussrechtskapitals erscheint die Publikation jedoch erforderlich.

Dienstleistungen sind als Sacheinlage auf das Stammkapital einer GmbH nicht zulassig
(a.M. Lutter, Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Auflage, Rdnr. 237 zu § 221 AktG).

Der Eigenkapitalcharakter des Genussrechtskapitals kdénnte es daher nahelegen, die
Zulassigkeit von Dienstleistungen als Sacheinlage auf das Genussrechtskapital ebenfalls
zu verneinen. Ob die Frage anders zu beurteilen ist, wenn Genussrechtskapital mit
Fremdkapitalcharakter ausgegeben wird, kann hier dahinstehen. Das Problem kdnnte
allerdings durch Begriindung einer Forderung als Entgelt fiir die Dienstleistungen in der
folgenden Weise geldst werden:

Der Business Angel berechnet seine Dienstleistung nach Mal3gabe eines gesonderten

Vertrages (§ 2 Nr. 2 der Genussrechtsvertrages) und stellt eine entsprechende Rechnung.
Die Honorarforderung des Business Angel wird bilanziert als Verbindlichkeit des
Unternehmens gegeniber Lieferanten. Bei der Umwandlung dieser Verbindlichkeiten in
einen entsprechenden Anteil am Genussrechtskapital findet lediglich ein Passivtausch statt.



6.1.

6.2.

7.

7.2.

7.3.

§ 6 Nachschiisse

Die Gesellschafter kdnnen die Einforderung von Nachschissen im Verhaltnis der
Geschéftsanteile beschlieRen'®. Voraussetzung dafir ist, dal alle Stammeinlagen

voll eingezahlt sind.

Die Nachschisse dirfen jedoch im Einzelfall 10 % und insgesamt 100 % der

Nennbetrage der Geschaftsanteile nicht tiberschreiten.

§ 7 Nebenleistungspflichten, Sonderrechte

Samtlichen Gesellschaftern ist es untersagt, sich ohne Zustimmung der
Gesellschafterversammlung und des Beirats im Geschéaftszweig der Gesellschaft
unmittelbar oder mittelbar, gewerbsmafig oder gelegentlich, fir eigene oder fremde

Rechnung zu betatigen”.

Das Dienstverhaltnis eines tatigen Gesellschafters wird in einem besonderen

Anstellungsvertrag geregelt18.

Dem Gesellschafter ........cccoeeevviveeieeenennn. steht bis zum ......c..coeeeennin das Amt

des Geschéaftsfihrers als personliches Sonderrecht zu'. Er kann nur aus

15

16

17

18

Gesetzliche Grundlage: §§ 26 bis 28 GmbHG; Nachschiisse bilden flexibles Eigenkapital,
da sie nicht den strengen Regeln des Stammkapitals unterliegen und die Formalitaten bei
der Kapitalerhdhung und -herabsetzung nicht zu beachten sind. Nachschusse kommen
auch als Instrument zur Realisierung des Ausschittungsriickholverfahrens in Betracht.

Durch eine Nachschufiverpflichtung der Gesellschafter erfolgt keine wirtschaftliche
Besserstellung der nicht nachschuBpflichtigen Inhaber von GenuRrechten/ Genufischeinen,
deren nominaler Anteil am  GenuBrechtskapital vor einem Beschlul der
Gesellschafterversammlung tber die NachschuBverpflichtung in der Regel bereits durch die
aufgelaufenen Verluste entwertet worden ist. Das Genufrecht wird gemaR § 3.2. der
Genufirechtsbedingungen auf einem Kapitalkonto als Verlustvortrag gesondert
ausgewiesen. Ausschittungen auf das Genufdrecht erfolgen erst, wenn der vorgetragene
Verlust durch Gutschriften aus anteiligem Gewinn kompensiert worden ist.

Beschrankung der Nachschusspflicht entspricht § 28 GmbHG. Alternative: unbeschrankte
Nachschusspflicht gemaR § 27 GmbHG bzw. gemischte gemaf § 27 Abs. 4 GmbH.

Gesetzliche Grundlage: § 3 Abs. 2 GmbHG; derartige Unterlassungspflichten sind bei der
personenbezogenen GmbH in Anlehnung an §§ 112, 113 HGB zulassig. Die zeitlichen,
ortlichen und gegenstandlichen Schranken aus §§ 138, 242 BGB (Knebelung,
insbesondere bei Wettbewerbsverbot nach Beendigung der Gesellschafterstellung) sind zu
beachten.

Der Gesellschaftsvertrag mu®  zumindest einen festen Rahmen fir die
Nebenleistungspflicht abstecken und darf nicht einfach auf anderweitig getroffene
Regelungen verweisen. Bei der sogenannten Partner-GmbH (eine im Innenverhaltnis der
OHG entsprechende Arbeitsgemeinschaft der GmbH-Gesellschafter), die bei jungen
technologieorientierten Unternehmen (JTU) haufig anzutreffen ist, kdnnte man daran
denken, eine Bestimmung in die Satzung aufzunehmen, die den Gesellschafter verpflichtet,
der Gesellschaft seine Arbeitskraft zu widmen.
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8.1.

wichtigem Grunde von diesem Amt abberufen werden % Auch bei Vorhandensein

weiterer Geschaftsfihrer ist er stets alleinvertretungsberechtigt.

§ 8 Informationsrecht, Verschwiegenheitspflicht

Jeder Gesellschafter und jeder Inhaber von Genussrechten/ Genussscheinen
kann von der Geschéaftsfihrung verlangen, dal® ihm in angemessener Frist
Auskunft Gber die Angelegenheiten der Gesellschaft erteilt und die Einsicht in die
Bicher und Schriften gestattet wird. Er kann zur Einsichtnahme einen zur
Berufsverschwiegenheit verpflichteten Dritten hinzuziehen oder ihn damit

beauftragen.?’

8.2. Alle Gesellschafter und Inhaber von Genussrechten/Genussscheinen haben in

9.1.

Angelegenheiten der Gesellschaft Stillschweigen zu bewahren.?

§ 9 JahresabschluB3, Lagebericht

Der JahresabschluR (Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Anhang) und der
Lagebericht sind von der Geschéftsfilhrung innerhalb der gesetzlichen Frist nach
Abschlull eines Geschéaftsjahres aufzustellen und zu unterzeichnen.”® Dabei sind
die handelsrechtlichen Vorschriften zu befolgen und steuerliche Vorschriften

sowie Zweckmafigkeitsgesichtspunkte zu ber[]cksichtigen.24

19

20

21

22

23

24
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Sonderrechte sind im GmbHG nicht geregelt, aber zulassig. Ihre Bedeutung liegt darin, daf
sie dem Berechtigten im Grundsatz ohne dessen Zustimmung nicht entzogen werden
koénnen. Sie eignen sich deshalb gut als Instrument des Minderheitenschutzes. Im JTU und
TOU konnen mit dem satzungsgemafRen Sonderrecht des Grinders dessen besondere
Bedeutung fir das Unternehmen und seine besondere Verantwortung zum Ausdruck
gebracht werden.

Klarstellende Bestimmung. Nach herrschender Auffassung ist der Widerruf bei Vorliegen
eines Sonderrechts ohnehin auf wichtige Griinde beschrankt. Diese Widerrufsmdoglichkeit
aus wichtigem Grund kann wegen des zwingenden § 38 Abs. 2 GmbHG auch durch den
Gesellschaftsvertrag nicht ausgeschlossen werden.

Gesetzliche Grundlage: §§51a, 51b GmbHG; diese Regelung wird von der
Rechtsprechung allgemein als zuldssig anerkannt. Streitig ist lediglich, ob die Satzung
vorsehen darf, daR das Einsichtsrecht allein durch Sachverstéandige ausgeubt werden kann.

Die Verschwiegenheitspflicht bildet einen Ausgleich fur das umfassende Informations- und
Einsichtsrecht. Sie findet ihre gesetzliche Grundlage ebenfalls in § 51 a GmbHG.

Gesetzliche Grundlage: §§ 41 bis 42 a, 46 Nr. 1 GmbHG; der Jahresabschlul ist von allen
Geschéaftsfihrern zu unterzeichnen. Die Unterzeichnung ist erst nach Feststellung
erforderlich.

Seit dem Bilanzrichtliniengesetz vom 19. Dezember 1985 sind in den §§ 264 ff HGB fur
Kapitalgesellschaften  detaillierte und weitgehend zwingende handelsrechtliche
Rechnungslegungsvorschriften vorgesehen.
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9.2. Der JahresabschluB} ist ohne Ricksicht auf die gesetzlichen Voraussetzungen der
Prifungspflicht durch einen Wirtschaftsprifer zu prifen. Der Abschluf3prifer wird

von der Gesellschafterversammliung gewéhlt.25

9.3. Die Feststellung des Jahresabschlusses obliegt der Gesellschafterversammlung.

Der JahresabschluB darf nur nach Anhérung des Beirats festgestellt werden.?

§ 10 Ergebnisverwendung

10.1. Vom Jahresuberschul} zuziglich eines Gewinnvortrages sind ... % in die
Gewinnrucklage einzustellen und ... % an die Gesellschafter und die Inhaber von
Genussrechten auszuschiitten. Uber die Verwendung des Restbetrages beschlieft
die Gesellschafterversammlung nach Anhérung des Beirats mit einfacher
Mehrheit.”’

10.2. In den ersten funf Geschaftsjahren nach Aufnahme der Geschéftstatigkeit dirfen

Rucklagen zum Zwecke der Gewinnausschuttung nicht aufgelost werden.?®

10.3. Dje Gesellschafter und die Inhaber von Genussrechten/Genussscheinen nehmen
am Gewinn entsprechend ihrer Beteiligung am Stammkapital bzw. am

Genussrechtskapital teil.

% Das Gesetz sieht in § 316 Abs. 1 Satz 1 HGB eine obligatorische AbschluRprifung nur fir

mittelgroBe und groRe Kapitalgesellschaften (§ 267 Abs.2 und 3 HGB) vor. Kleinen
Gesellschaften (§ 267 Abs. 1 HGB) ist es aber unbenommen, freiwillige Abschluprifungen
vorzunehmen. Die Entscheidung darlber liegt bei den Gesellschaftern, nicht bei den
Geschéftsfiihrern, was die Satzung klarstellen sollte. Die AbschluRpriifung erscheint im
Hinblick auf die Ausgabe von Genussrechtskapital einerseits und die Beschrankung der
Mitgliedschaftsrechte der Inhaber von Genussrechten/Genussscheinen andererseits
erforderlich.

% Die Feststellung des Jahresabschlusses bedeutet seine Verbindlicherklarung durch das

dazu berufene Gesellschaftsorgan. Im Rahmen der zwingenden Bilanzierungsvorschriften
kann das Feststellungsorgan bilanzpolitische Entscheidungen anders treffen als die
aufstellenden Geschaftsfiihrer. In den Entscheidungsprozel sollte der Beirat und damit die
Inhaber von Genussrechten/Genussscheinen einbezogen werden.

z Gesetzliche Grundlage: §§29, 46 Nr.1 GmbHG. Im Interesse der Inhaber von

Genussrechten/Genussscheinen empfiehlt es sich, die Ergebnisverwendung in der Satzung
vorzustrukturieren. Wer hingegen den Gesellschaftern den gesetzlichen Spielraum
gewahren will, kann die folgende Formulierung wahlen:

Die Gesellschafterversammlung beschlieSt nach Anhérung des Beirats (ber die
Ergebnisverwendung, also dariiber, inwieweit der Jahresiiberschull zuziiglich eines
Gewinnvortrags und abziiglich eines etwaigen Verlustvortrags in Gewinnriicklagen
eingestellt, als Gewinn vorgetragen oder an die Gesellschafter und die Inhaber von
Genussrechten/Genussscheinen ausgeschiittet wird.

2 Der Inhaber von Genussrechten/Genussscheinen eines JTU/TOU/KMU ist in erster Linie an

einer Wertsteigerung des Unternehmens interessiert. Dem entspricht das satzungsgemale,
befristete Verbot, Ricklagen zum Zwecke der Gewinnausschiittung aufzulésen.
2 Der Grundsatz der Gleichbehandlung der Gesellschafter und der Inhaber von
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10.4.

10.5.

Vorabausschittungen auf den zu erwartenden Gewinn eines Geschéaftsjahres sind

nicht zulé\ssig.30

Die Organe der Gesellschaft sind nicht befugt, einem Gesellschafter aul3erhalb
satzungsmaliger Gewinnausschittungsbeschlisse Vorteile zu gewahren, die
einem Dritten bei ordnungsgemafer Geschéaftsfihrung nicht gewahrt wirden. Wird
hiergegen verstoRen, so hat der beginstigte Gesellschafter den Vorteil an die
Gesellschaft zurlickzuerstatten. Das gilt insbesondere dann, wenn von der
Finanzverwaltung rechtskraftig eine verdeckte Gewinnausschittung angenommen
wird. Der Anspruch entsteht bereits zum Zeitpunkt der Vorteilsgewahrung.

Zuruckliegende Bilanzen sind entsprechend zu berich’[igen.31

§ 11 Geschiftsfiihrung, Vertretung

. Die Gesellschaft hat einen oder mehrere Geschéftsfiinrer.> Sind mehrere

Geschéaftsflhrer bestellt, so wird die Gesellschaft durch jeweils zwei von ihnen oder
durch einen von ihnen in Gemeinschaft mit einem Prokuristen vertreten. Ist nur ein
Geschéftsfuhrer vorhanden, so vertritt dieser die Gesellschaft allein. Das
Sonderrecht des Gesellschafters ...........ccccoeeenn. gemall §7 Nr.3 bleibt

unberihrt.

30

31

32
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Genussrechten/Genussscheinen ist in § 5 Nr. 3 zugunsten der Inhaber von
Genussrechten/Genussscheinen bereits durchbrochen worden. Wenn diese auch bei der
Gewinnausschittung bevorzugt werden sollen, kénnte die Regelung wie folgt lauten:

,Der Gewinnausschiittungsanspruch der Inhaber von Genussrechten/Genussscheinen geht
dem Ausschilittungsanspruch der Gesellschafter vor.“

oder:

.Der Gewinnausschiittungsanspruch der Inhaber von Genussrechten/Genussscheinen geht
in H6he der vereinbarten Mindestverzinsung dem Ausschiittungsanspruch der
Gesellschafter vor.”

Die Vorzugsdividende der Inhaber von Genussrechten/Genussscheinen ist in den
Genussrechtsbedingungen zu vereinbaren

Die Zulassigkeit von Vorabausschittungen ist heute auRer Streit. Dementsprechend ist die
Zulassigkeit gegeben, wenn in der Satzung nichts anderes gesagt wird. Im Interesse der
Inhaber von  Genussrechten/Genussscheinen  erscheint der  Ausschlu®  von
Vorabausschittungen jedoch geboten.

Diese Satzungsbestimmung ist als sogenannte "groRe" Steuerklausel bekannt. Sie dient
dem Versuch, eine verdeckte Gewinnausschuttung im Hinblick auf negative Steuerfolgen
rickgadngig zu machen. Ob eine solche Ruckgangigmachung steuerlich gelingt, ist
allerdings im Einzelfall fraglich.

Die Geschéaftsfiihrer missen unbeschrankt geschaftsfahige natirliche Personen sein; § 6
Abs.2 Satz1 GmbHG. Ihrer Bestellung stehen konkursrechtliche Vorstrafen oder
brancheneinschlagige Berufsverbote gemaf § 6 Abs. 2 Satz 2 und 3 GmbHG entgegen.



11.2.

Durch GesellschafterbeschluR kann allen oder einzelnen Geschéaftsfihrern
Alleinvertretungsbefugnis und die Befreiung von den Beschrankungen des § 181
BGB erteilt werden, letzteres auch fir den Fall, daR® die Gesellschaft zur Ein-Mann-
GmbH wird.*

. Die Rechte und Pflichten der Geschaftsflihrer ergeben sich aus dem Gesetz, dem

Anstellungsvertrag und den von den Gesellschaftern gegebenen Anweisungen®.
Die Gesellschafter kénnen mit 3/4-Mehrheit eine Geschaftsordnung fur die

Geschéftsfiihrer beschlieRen *°.

. Die nachstehend aufgeflihrten Geschéafte bedirfen der vorherigen Zustimmung der

Gesellschafterversammlung®.

1. Verdulerung des Unternehmens oder von wesentlichen Teilen desselben;
2. Erwerb, Anderung, Belastung oder Aufgaben von Beteiligungen an anderen
Unternehmen;

Errichtung oder Aufhebung von Zweigniederlassungen;

4. Erwerb, Belastung und Verdulerung von Grundsticken und grund-
stuicksgleichen Rechten;

5. die Durchfihrung von Investitionen, soweit die Anschaffungs- oder
Herstellungskosten im Einzelfall DM 50.000,00 oder innerhalb eines
Geschaftsjahres DM 100.000,00 Gberschreiten;

6. AbschluR, Anderung oder Beendigung von Miet- oder Pachtvertragen, die
eine Laufzeit oder Kindigungsfrist von mehr als einem Jahr haben oder
deren Jahresmiete oder Jahrespacht den Betrag von DM 30.000,00
Ubersteigt, es sei denn, die Gesellschafterversammlung bestimmt ein
anderes;

7. Bestellung von Prokuristen oder Handlungsbevollmachtigten fir den

gesamten Geschéftsbereich;

33

34
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Die generelle Befreiung eines Geschéftsflihrers von den Beschrankungen des § 181 BGB
(Verbot des Insichgeschafts) bedarf einer satzungsgemafen Grundlage, da sie die
gesetzliche Vertretungsbefugnis &ndert. Die Befreiung selbst kann durch einfachen
Gesellschafterbeschlul erfolgen. Sie ist in das Handelsregister einzutragen.

Im Gegensatz zur Hauptversammlung der Aktiengesellschaft besitzt die
Gesellschafterversammlung der GmbH ein  Weisungsrecht gegenuber den
Geschaftsfuhrern.

Die Geschaftsordnung regelt insbesondere die Aufgabenverteilung unter den
Geschéaftsfihrern, den Umfang der zustimmungsbedirftigen Geschafte und die
Berichterstattung (Problem des weisungsfreien Bereiches der Geschaftsfiihrung).

Der Katalog der zustimmungspflichtigen Geschéfte ist hier weit gefalt und kann nach den
individuellen Bedurfnissen der Gesellschaft ggfs. eingeschrankt gestaltet werden. Alternativ
konnten die Befugnisse eines Beirates auch entsprechend erweitert werden.
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11.5

12.1.

8. Begriindung, Anderung oder Beendigung von Dienstverhéltnissen, sofern die
Jahresbeziige DM 30.000,00 (ibersteigen, oder durch eine Anderung
Ubersteigen wirden;

9. Ubernahme von Biirgschaften, Abgabe von Garantieversprechen, deren
Gegenstandswert DM 30.000,00 Ubersteigt;

10. Eingehung von Wechselverbindlichkeiten als Bezogener,

11.  Aufnahme von Krediten, soweit dadurch die von der Gesellschafter-
versammlung gebilligten Kreditlinien der Gesellschaft tiberschritten werden;

12.  Gewahrung von Darlehen, insbesondere auch an Geschaftsfihrer und
Prokuristen;

13.  Einleitung von Aktivprozessen mit einem Wert von mehr als DM 30.000,00;

14.  Abschluld von Vergleichen und Erlal} von Forderungen, soweit sich dies
aufllerhalb des normalen Geschaftsverkehrs bewegt;

15. Vereinbarung Uber Altersversorgung, Gewinnbeteiligung oder sonstige
Zuwendungen an Belegschaftsmitglieder;

16.  Auslbung des Stimmrechts in Beteiligungsgesellschaften;

17. Vornahme von Geschéaften, die Uber den Rahmen des Ublichen
Geschaftsverkehrs hinausgehen oder fur die Tatigkeit der Gesellschaft von
grundlegender Bedeutung sind.

Die Vertretungsbefugnis der Geschéftsfihrer (im  AuRenverhaltnis) ist
unbeschrankt.’” GeschaftsfiihrungsmaRnahmen, die Gber den gewdhnlichen
Geschaftsverkehr hinausgehen, und solche, welche die Geschéaftsordnung
bestimmt, bedirfen jedoch (im Innenverhaltnis) der vorherigen Zustimmung der

Gesellschafterversammiung.®®

§ 12 Gesellschafterversammiung

Eine ordentliche Gesellschafterversammlung findet jahrlich einmal innerhalb von
zwei Monaten nach Aufstellung des Jahresabschlusses durch die
Geschéftsfihrung statt. DarUber hinaus sind auflerordentliche Versammlungen

einzuberufen, wenn dies im Interesse der Gesellschaft erforderlich ist oder von

37
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Die Bestimmung ist an sich Uberflissig, soll aber die Gesellschafter auf die zwingende
Bestimmung des § 38 Abs.2 GmbHG hinweisen. Danach hat die Beschréankung der
Befugnis der Geschéftsflihrer gegentiber Dritten keine rechtliche Wirkung.

Die Geschaftsfliihrungsbefugnis ist von der Vertretung der Gesellschaft zu unterscheiden.
Sie bestimmt, in welchem Umfang MaRnahmen zur Realisierung des Unternehmenszwecks
den Gesellschaftern gegenuber zulassig sind (Innenverhaltnis). AuBergewohnliche
Geschafte durften auch ohne entsprechende Satzungsbestimmung zustimmungspflichtig
sein. Jedenfalls ist die Bestimmung der Unternehmenspolitik immer Sache der
Gesellschafter. Einzelheiten sollten in der Geschaftsordnung geregelt werden.



12.2.

12.3.

12.4.

12.5.

12.6.

Gesellschaftern, die zusammen mindestens 10 % des Stammkapitals innehaben,

oder von den Inhabern der Genussrechte/Genussscheine verlangt wird.*®

Die Einberufung erfolgt durch die Geschéaftsfiuhrer mittels eingeschriebenen Briefes
unter Mitteilung der Tagesordnung.40 Der Einladung zur ordentlichen
Gesellschafterversammlung sind der JahresabschluR, der Lagebericht und ein

etwaiger Prufungsbericht des Abschluprufers beizufligen.

Die Ladungsfrist betragt bei ordentlichen Gesellschafterversammlungen vier
Wochen, bei auRerordentlichen Gesellschafterversammlungen zwei Wochen und
beginnt mit der Aufgabe der Einladung zur Post, wobei der Tag der Absendung und

der Tag der Versammlung nicht mit gerechnet werden.”’

Gesellschafterversammlungen finden am Sitz der Gesellschaft statt. Den Vorsitz
fuhrt der Gesellschafter mit dem gréten Anteil am Stammkapital. Die

. . . . . . 42
Versammlung kann mit einfacher Mehrheit einen anderen Vorsitzenden wahlen.

Die Gesellschafterversammlung ist beschluf3fahig, wenn mindestens 3/4 des
gesamten Stammkapitals anwesend bzw. vertreten sind.* Ist das nicht der Fall, so
ist unverziglich gemaf Nr. 2 eine neue Gesellschafterversammlung zu berufen, die
dann ohne Ricksicht auf das vertretene Stammkapital beschlieen kann. Darauf ist

in der Ladung besonders hinzuweisen **.

Jeder Gesellschafter kann sich in der Gesellschafterversammlung durch seinen
Ehegatten, einen Mitgesellschafter oder einen zur Berufsverschwiegenheit

verpflichteten Dritten vertreten lassen. Die Vollmacht bedarf der Schriftform.*®

39
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Gesetzliche Grundlage: §§ 48 bis 51 GmbHG; § 50 Abs. 1 GmbHG wird heute von der
herrschenden Meinung als zwingend angesehen. Deshalb darf fir das Einberufungsrecht
keine gréRere Beteiligung als 10 % verlangt werden.

Jeder einzelne Geschaftsfuhrer ist auch dann fir die Einberufung zustandig, wenn er nur
gesamtvertretungsberechtigt ist. Die Satzung kann Abweichendes bestimmen. Die Form ist
gerade fur die Minderheit von groRer Bedeutung.

Die gesetzliche Ladungsfrist beginnt nicht bereits mit der Aufgabe zur Post, sondern mit
dem Zeitpunkt, an dem mit einem Zugang des Schreibens bei dem letzten Adressaten
normalerweise zu rechnen ist.

Mit Zustimmung aller Gesellschafter kann die Gesellschafterversammlung auch an einem
anderen Ort als dem Sitz der Gesellschaft einberufen werden.

Die Stimmrechtsausibung ist in der GmbH - anders als bei den Personengesellschaften -
nicht héchstpersonlich, eine rechtsgeschaftliche Vertretung ist also zulassig. Das Quorum
ist zur Vermeidung zufalliger Mehrheiten empfehlenswert.

Die Regelung dient der beschleunigten Beschlufassung. Der Hinweis in der Ladung ist
notwendig.

Die Satzungsbestimmung entspricht § 47 Abs. 3 GmbHG. Die Schriftform dient aber nur der
Legitimation gegenlber den Mitgesellschaftern. Sie ist nicht Wirksamkeitsvoraussetzung
der Vollmacht.
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GmbH-Satzung

12.7.

12.8.

13.1.

13.2.

13.3.

14.1.

Mit Zustimmung aller Gesellschafter kdnnen Beschliisse auch ohne Einhaltung von
Nr. 2 und dartber hinaus auch schriftlich oder fernmuindlich herbeigefiihrt werden. *
Die Nichtbeantwortung der Aufforderung zur schriftlichen Stimmabgabe innerhalb

der gesetzten Frist, die zwei Wochen nicht unterschreiten darf, gilt als Ablehnung.47

Uber samtliche Gesellschafterbeschliisse ist - soweit nicht eine notarielle
Beurkundung stattzufinden hat - ein schriftiches Protokoll unter Angabe der
BeschluBumsténde zu fertigen und von den Geschéaftsfihrern zu unterzeichnen.

Die Gesellschafter erhalten Abschriften mittels eingeschriebenen Briefes.*®

§ 13 Gesellschafterbeschliisse

Gesellschafterbeschlisse werden mit einfacher Mehrheit der abgegebenen
Stimmen gefaldt, soweit nicht das Gesetz oder dieser Vertrag eine andere

Mehrheit vorschreiben.*®

Abgestimmt wird nach Geschéftsanteilen. Je EURO 100,00 des Geschéaftsanteils

gewahren eine Stimme.*

Die Anfechtung von Gesellschafterbeschlissen durch Klagerhebung ist nur
innerhalb einer Frist von einem Monat nach Absendung des Beschlu3protokolls

. . 1
zuIaSS|g.5

§ 14 Beirat

Die Gesellschaft hat einen Beirat, der aus mindestens drei Mitgliedern besteht, die
von der Gesellschafterversammlung fir die Dauer von vier Jahren gewahit
werden. Die Wiederwahl ist zuldssig. Den Inhabern der Genulrechte/

Genulfischeine steht das Amt eines Beirats als gemeinschaftliches Sonderrecht

46

47
48

49

50

51

64

Zum schriftlichen Verfahren vgl. § 48 Abs. 2 GmbHG. Es bedarf auch der Zustimmung der
nicht stimmberechtigten oder vom Stimmrecht ausgeschlossenen Gesellschafter.

Die Bestimmung dient der Vermeidung von Auslegungsstreitigkeiten.
Das Protokoll hat reine Beweisfunktion und ist nicht Wirksamkeitsvoraussetzung.

Gesetzliche Grundlage: §§46, 47 GmbHG; Stimmenthaltungen gelten als nicht
abgegebene Stimmen. Eine 3/4-Mehrheit verlangt § 53 Abs.2 GmbHG zwingend fir
Satzungsanderungen.

Die Abstimmung nach Geschaftsanteilen entspricht der kapitalistischen Struktur der GmbH.
Bei der "Partner"-GmbH k&me auch eine Abstimmung nach Kdpfen in Betracht.

Die Anfechtung von Gesellschafterbeschliissen ist im GmbH-Gesetz nicht geregelt. Die
Rechtsprechung wendet die aktienrechtlichen Bestimmungen entsprechend an, 143t aber
eine "angemessene" Frist (von einem Monat) genltigen. Deshalb wird hier eine Frist
bestimmt. AulRerdem wird auf die Notwendigkeit der Klageerhebung hingewiesen.



14.2.

14.3.

14.4.

14.5.

14.6.

zu.>? Wenn diese von ihrem Recht keinen Gebrauch machen, wird auch dieses
Beiratsamt durch ein Beiratsmitglied besetzt, das von der

Gesellschafterversammlung gewahlt wird.

Die Gesellschafterversammlung kann nur gesellschaftsfremde Beiratsmitglieder
wahlen. Gewahlt werden kann im Ubrigen nur, wer in keinem unmittelbaren oder

mittelbaren Wettbewerbsverhaltnis zur Gesellschaft steht.*®

Der Beirat berat die Geschaftsfihrung. Er kann von der Geschaftsfihrung
jederzeit Auskunft Uber alle Angelegenheiten der Gesellschaft verlangen und sich
auch selbst dartber informieren. Er kann insbesondere die Blcher der
Gesellschaft sowie deren Vermogensgegenstande einsehen und prifen. Er kann
mit dieser Prifung auf Kosten der Gesellschaft besondere Sachverstandige
beauftragen. Die Mitglieder der Geschaftsfihrung der Gesellschaft sind
verpflichtet, dem Beirat jede gewinschte Auskunft Uber alle geschaftlichen
Verhaltnisse zu erteilen sowie die Mitglieder des Beirats zu allen Sitzungen
einzuladen und dem Beirat Uber alle Sachverhalte, die fiir seine Entscheidung von

Bedeutung sein kédnnen, zu unterrichten.

Der Beirat soll in der Regel einmal im Kalendervierteljahr einberufen werden; er
muB einmal jahrlich und immer dann einberufen werden, wenn die Mehrheit der

Beiratsmitglieder dies verlangt.

Der Beirat falt seine Beschlisse mit 2/3-Mehrheit. Jedes Beiratsmitglied hat eine

Stimme. Der Beirat kann sich eine Geschéaftsordnung geben.

Der Beirat hat jahrlich in der Gesellschafterversammlung den Gesellschaftern

Uber seine Tatigkeit im abgelaufenen Jahr zu berichten.

51

52

53

Die Inhaber von Genufirechten/Genufischeinen (iben ihre Mitwirkungsbefugnisse
gemeinschaftlich aus. Wegen der Binnenverfassung vgl. § 3 Nr.3 der Genuf3rechts-
Bedingungen.

Die Inhaber von Genufirechten/Genuflscheinen {iben ihre Mitwirkungsbefugnisse
gemeinschaftich aus. Wegen der Binnenverfassung vgl. §2 Nr.3 der
Genulrechtsbedingungen.

Gesetzliche Grundlage: § 52 GmbHG; der Aufsichtsrat ist bei der GmbH grundsatzlich
fakultativ. Freiwillige Aufsichtsrate, vielfach auch als Beirdte oder Verwaltungsrate
bezeichnet, sind in der Praxis jedoch nicht selten. Die Beschrankung der
Mitgliedschaftsrechte der Inhaber von Genufirechten/ Genuflscheinen einerseits legt es
andererseits nahe, diese Befugnisse zu institutionalisieren und den Inhaber von
Genufirechten/ Genuflscheinen einen Platz neben gesellschaftsfremden Beiraten zu
sichern. Der mit Aufsichts- und Beratungsfunktionen ausgestattete Beirat, dem
gesellschaftsfremde Fachleute oder Honoratioren angehéren sollten, ist das
Betatigungsfeld fir Business Angels, die neben der Beteiligung am GenuRrechtskapital
keine Beratungs- oder sonstigen Kontaktpflegepflichten vertraglich Gbernehmen. Die
Einrichtung eines Beirats und die Bestellung der Mitglieder ist gemafl § 52 Abs. 2 GmbHG
publikationspflichtig.
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GmbH-Satzung

14.7.

15.1.

15.2.

15.3.

15.4.

Die Beiratsmitglieder erhalten fiir die Teilnahme an den Sitzungen des Beirats und
der Gesellschafterversammlung sowie fir ihre sonstige Tatigkeit fur die
Gesellschaft eine Vergltung in Héhe von DM ................ jahrlich. Daneben werden
ihnen die baren Auslagen erstattet, die durch ihre Teilnahme an den

Beiratssitzungen und ihre Tatigkeit fir die Gesellschaft entstehen.

§ 15 VerauBerung und Belastung von Geschaftsanteilen

Zur VeraulBerung oder Belastung (insbesondere NieRRbrauchbestellung oder
Verpfandung) von Geschéaftsanteilen ist die schriftiche Zustimmung aller
Gesellschafter erforderlich. Das gilt auch bei Erbauseinandersetzungen. Die
Vorschrift des § 17 GmbHG bleibt unberihrt.>

Den Ubrigen Gesellschaftern steht im Verhaltnis ihrer Beteiligung ein
Vorkaufsrecht an dem Anteil zu.*® Macht ein Gesellschafter davon nicht innerhalb
eines Monats nach Mitteilung der Verfigung gemafl Nr.1 durch schriftliche
Erklarung Gebrauch, geht das Recht wiederum anteilig auf die verbleibenden
Gesellschafter und schlielllich auf die Gesellschaft Uber. Etwaige unverteilte
Spitzenbetrage stehen dem Gesellschafter mit der groRten Beteiligung zu. Der

erwerblich Vorkaufsberechtigte bedarf nicht der Zustimmung nach Nr. 1.5

Die Zustimmungsbedurftigkeit gemafR Nr. 1 gilt auch bei Abtretung oder Belastung
von Ansprichen aus dem Geschéaftsanteil oder dem Gewinnrecht, insbesondere

auf Gewinnauszahlung.*

Bei Teilung von Geschaftsanteilen missen die neugebildeten Geschaftsanteile
durch EURO 100,00 teilbar sein.*®

52

53

54

55

56
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Gesetzliche Grundlage: §§ 15 bis 17 GmbHG; die satzungsgemale
Verfigungsbeschrankung wird als Vinkulierung bezeichnet. Sie ist bei der zumindest
personalistischen GmbH von Bedeutung und schiitzt die Mitgesellschafter vor dem
Eindringen unliebsamer Dritter.

Diese Bestimmung erganzt den mit der Vinkulierung verfolgten Zweck. Als Alternative
kommen korrespondierende Andienungspflichten des veraufRerungswilligen Gesellschafters
und Ankaufsrechte der lbrigen Gesellschafter in Betracht.

Durch diese Bestimmung blockierter verkaufswilliger Gesellschafter wird auf das
Kindigungsrecht aus §19 des Gesellschaftsvertrages verwiesen. Alternative:
Zustimmungspflicht der Mitgesellschafter bei nicht fristgerechter Ausibung des
Vorkaufsrechts, soweit nicht wichtige Griinde in der Person des Erwerbers eine Ablehnung
rechtfertigen.

Es handelt sich insoweit um eine flankierende MaRRnahme zur Abwehr von Einflissen
gesellschaftsfremder Personen. Es gibt freilich auch gute Grinde fur die gegenteilige
Loésung.

Wenn eine entsprechende Bestimmung in der Satzung fehlt, ist eine Teilung erst aufgrund
einer Satzungsanderung moglich. Durch die Satzung kann die Teilung ausgeschlossen
oder von der Zustimmung der Gesellschafter abhangig gemacht werden. Die hier gewahlte



16.1.

16.2.

16.3.

16.4.

16.5.

§ 16 Einziehung

Die Einziehung von Geschéaftsanteilen ist zuldssig. Sie wird mit Zugang des

Einziehungsbeschlusses an den betreffenden Gesellschafter wirksam.®’

Die Zwangseinziehung von Geschéaftsanteilen ist statthaft, wenn ein wichtiger
Grund vorliegt. Als ein wichtiger Grund sind insbesondere grobe Verletzungen der
Gesellschafterpflichten durch einen Gesellschafter sowie der Umstand
anzusehen, dall ein Geschaftsanteil aufgrund eines nicht nur vorlaufig
vollstreckbaren Titels gepfandet und die Pfandung nicht innerhalb von drei
Monaten wieder aufgehoben wird oder dal® (ber das Vermobgen eines
Gesellschafters das Insolvenzverfahren eréffnet oder mangels Masse abgelehnt
wird. Steht der Anteil mehreren Berechtigten zu, geniigt es, wenn diese

Voraussetzungen nur bei einem von ihnen vorliegen.58

Bei Beschlissen Uber die Zwangseinziehung eines Geschéftsanteils hat der

betroffene Gesellschafter kein Stimmrecht.>®

Statt der Einziehung kann die Gesellschaft bei Vorliegen eines wichtigen Grundes
verlangen, dall der Geschéaftsanteil auf die Ubrigen Gesellschafter im Verhaltnis
ihrer Beteiligung oder - nach Wahl der Gesellschaft - auf diese selbst Gbertragen
wird. Soweit von diesem Recht kein Gebrauch gemacht wird, kann die

Ubertragung an von der Gesellschaft zu benennende Dritte verlangt werden.®

Auf das Entgelt fir den Anteil findet § 18 (Bewertung, Auszahlung) Anwendung.

57

58

59

60

Einschrankung auf Mindestnennbetrage der neuen Teile ist zuldssig. Unzulassig ist eine
Satzungsbestimmung, wonach eine Teilung auf Vorrat méglich sein soll.

Gesetzliche Grundlage: § 34 GmbHG; ohne eine entsprechende Satzungsklausel ist die
Einziehung nicht mdglich. Zustandig ist die Gesellschafterversammlung. Die Satzung kann
die Kompetenz einem anderen Gesellschaftsorgan zuweisen.

Die Voraussetzungen der Zwangseinziehung mussen in der Satzung geregelt werden. Der
ihr verwandte unbestimmte Rechtsbegriff "wichtiger Grund" ist jedoch ausreichend. Die
Einziehung wird hier als Instrument zum Ausschlul des Gesellschafters benutzt, der im
Gesetz nicht geregelt und aufgrund der Rechtsprechung mangels Satzungsbestimmung nur
im Klagewege mdglich ist. Eine Hinauskiindigung nach freiem Ermessen der Gesellschafter
ist aber nicht zulassig. Es ist nach der Rechtsprechung unklar, ob sich ein derartiges Verbot
generell schon aus dem Gesetz ergibt. Deshalb empfiehlt sich die satzungsgemalie
Regelung.

Es ist nach der Rechtsprechung nicht eindeutig, ob sich ein derartiges Verbot aus dem
Gesetz ergibt. Deshalb empfiehlt sich eine solche Regelung in der Satzung.

Der Ausschlu® des Gesellschafters soll nicht allein durch Vernichtung des Anteils, sondern
auch dadurch méglich sein, dall der Anteil auf einen anderen ubergeht. Dabei sollen aber
die Mitgesellschafter einen Erwerbsvorrang haben, damit ihre Beteiligungsquote gewahrt
bleibt.

Anlage 3

67



GmbH-Satzung

17.1.

17.2.

17.3.

18.1.

§ 17 Erbfolge

Im Falle des Todes eines Gesellschafters wird die Gesellschaft mit seinen Erben
oder den anderweitig durch Verfigung von Todes wegen Beglnstigten

fortgesetzt.61

Mehrere Rechtsnachfolger haben ihre Rechte und Pflichten der Gesellschaft
gegeniuber durch einen gemeinschaftlichen Vertreter oder durch einen
Testamentsvollstrecker erfiillen zu lassen. Solange der Bevollmachtigte nicht
bestellt ist, ruhen die Gesellschafterrechte mit Ausnahme des

Gewinnbezugsrechts.®

Fur den Fall, dal andere Personen als der Uberlebende Ehegatte oder Kinder den
Geschéftsanteil von Todes wegen erwerben, kann die Gesellschaft seine
Ubertragung entsprechend § 16 Nr. 4 dieses Vertrages verlangen. Kommen die
Erben dem nicht innerhalb von sechs Monaten nach, kann der Anteil eingezogen

werden. Fur die Bewertung gilt § 18 (Bewertung, Auszahlung).63

§ 18 Bewertung, Auszahlung

Soweit nach diesem Gesellschaftsvertrag eine Bewertung von Geschéaftsanteilen
stattzufinden hat, ist der Wert anzusetzen, der sich im Zeitpunkt des
Ausscheidens des betreffenden Gesellschafters unter Anwendung der
steuerrechtlichen Vorschriften zur Ermittlung des gemeinen Wertes von

Geschaftsanteilen mangels Ableitbarkeit aus Verkaufen ergibt.64

61

62

63

64
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Gesetzliche Grundlage: § 15 Abs. 1 GmbHG; GmbH-Geschéaftsanteile sind vererblich. Ob
eine Nichtvererblichkeit durch automatische Einziehung kraft Satzung erreicht werden kann,
ist umstritten.

Die Bestimmung soll die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters beschleunigen. Bei
einer solchen Vertreterklausel ergibt sich freilich das Problem der internen Willensbildung
unter den Mitberechtigten.

Es handelt sich hier um die gesellschaftsvertragliche Steuerung der Nachfolge von Todes
wegen. Die erbrechtliche Automatik soll vermieden werden. Es besteht also in erster Linie
eine Ubertragungspflicht der Erben. Die Einziehungsméglichkeit ist nur hilfsweise Druck-
mittel seitens der Gesellschaft. Das hat Bedeutung fir die Falligkeit des Entgeltes und die
Zug-um-Zug-Leistung des ausscheidenden Gesellschafters. Der Buchwert als
Mindestentgelt ist auch in erbrechtlicher Hinsicht unproblematisch.

Fir die Bestimmung des gemeinen Wertes von nicht notierten Anteilen an
Kapitalgesellschaften sind die Preise malgeblich, die bei geschaftsgewdhnlichen
Anteilsverkaufen in dem vor dem Bewertungsstichtag liegenden Jahr erzielt werden
konnten. LaRt sich der gemeine Wert nicht aus Verkaufen ableiten, mul er unter
Berucksichtigung des Gesamtvermdgens und der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft
im Schatzungswege ermittelt werden.

Hier sollte ein konkretes Bewertungsverfahren vereinbart werden, das z.B. fir die
Aufnahme zusatzlicher Gesellschafter oder von Genussrechtskapital angewendet wurde



18.2.

18.3.

19.1.

19.2.

19.3.

In den Fallen des § (16) ist der Buchwert des Anteils (Nennbetrag zuztglich Anteil
an offenen Ricklagen und Gewinnvortrag abzilglich eines eventuellen

Verlustvortrags) mangebend.65

Wird der Geschéftsanteil eingezogen, ist der nach Nr. 1 oder 2 ermittelte Wert
dem ausscheidenden Gesellschafter langstens in drei gleichen Halbjahresraten
auszuzahlen, die erste ein halbes Jahr nach dem Zeitpunkt des Ausscheidens. Ist
der Anteilswert am ersten Zahlungsstichtag noch nicht ermittelt, sind die
Gesellschafter im Falle der Nr. 1 zunachst 60 % und im Falle der Nr. 2 40 % des
Anteilsnennbetrages auszukehren. Der jeweils ausstehende Betrag ist mit ... % zu

verzinsen.®

§ 19 Kiindigung

Jeder Gesellschafter kann das Gesellschaftsverhdltnis mit einer Frist von sechs
Monaten zum Ende eines Geschéftsjahres mittels eingeschriebenen Briefes an

die Gesellschaft kiindigen, erstmals zum 31. Dezember ..... o7

Durch die Kindigung wird die Gesellschaft vorbehaltlich Nr. 4 nicht aufgeldst,
vielmehr scheidet der Gesellschafter am Ende des betreffenden Geschéftsjahres
aus der Gesellschaft aus. Von da an ruhen alle Gesellschafterrechte des

ausscheidenden Gesellschafters.®

Der ausscheidende Gesellschafter ist zur Ubertragung seines Geschéftsanteils

entsprechend § 15 (Veraulerung und Belastung von Geschaftsanteilen) dieses

65
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68

(z.B. Discounted Cash Flow Methode), auch im Sinne der Gleichbehandlung mit den
Genussrechtsinhabern.

Herkdmmlicherweise erfolgt eine Schatzung nach dem sogenannten Stuttgarter Verfahren,
das von den Gerichten fir die Vermdgenssteuer und Erbschaftssteuer allgemein anerkannt
und bertcksichtigt wird. Dieses ist jedoch eher vergangenheitsorientiert.

Das Einziehungsentgelt in Hohe des Buchwertes ist umstritten. Man konnte deshalb
gegebenenfalls eine "Angstklausel" beifligen: "Soweit gesetzlich ein hoherer Wert
vorgeschrieben wird, wird dieser geschuldet".

Die Verzinsung des Abfindungsguthabens ist nicht zwingend geboten.

Im GmbH-Gesetz nicht geregelt; der Gesellschafter [0st sein Engagement durch
Ubertragung des Anteils (§ 15 Abs. 1 GmbHG). Die Satzung kann allerdings die Kiindigung
als einen weiteren Aufldsungsgrund im Sinne von § 60 Abs. 2 GmbHG vorsehen. Die hier
vorgeschlagene Regelung soll eine zeitliche Mindestbindung herbeifihren, die der Laufzeit
der Genussrechte/Genussscheine entsprechen sollte.

Die Kindigung wird hier als Austrittserklarung des betreffenden Gesellschafters gestaltet.
Der Gesellschafter soll die Mdglichkeit haben, seine Mitgliedschaft zu beenden, ohne daf}
die Gesellschaft aufgeldést wird und abgewickelt werden mufR. Ohne eine solche
Satzungsbestimmung steht dem Gesellschafter ein gesetzliches Austrittsrecht nach
herrschender Meinung nur bei Vorliegen eines wichtigen Austrittsgrundes zu.
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GmbH-Satzung

19.4.

20.1.

20.2.

20.3.

20.4.

Vertrages verpflichtet. Hinsichtlich des Entgeltes fir den Anteil gilt § 18

(Bewertung).69

Ist der Anteil des ausscheidenden Gesellschafters innerhalb von sechs Monaten
nach dem Ausscheiden des Gesellschafters trotz ordnungsgemafen Angebots
nicht vollstdndig Ubernommen worden, so ist die Gesellschaft aufgeldst. Der

Kindigende nimmt an der Abwicklung teil.”

§ 20 Auflosung, Abwicklung

Die Aufldsung der Gesellschaft kann nur mit einer Mehrheit von 3/4 der

abgegebenen Stimmen beschlossen werden.”’

Mit der Auflésung gilt der Beirat als abberufen. Nach der Aufldsung ist das

Vermdgen der Gesellschaft zu liquidieren.”

Liquidatoren sind die Geschaftsfihrer, soweit die Gesellschafterversammlung

keine anderen bestellt.”

Das nach Befriedigung der Glaubiger verbleibende Vermégen der Gesellschaft ist
nach Befriedigung der Rickzahlungsanspriche der Genussrechtsinhaber geman
§5 Nr.3 im Verhaltnis der Geschéftsanteile unter die Gesellschafter zu

verteilen.”

§ 21 Bekanntmachungen

Bekanntmachungen der Gesellschaft erfolgen nur im Bundesanzeiger.75

69
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Diese Bestimmung ist von groRer Bedeutung, da der Anteil des ausscheidenden
Gesellschafters den (brigen Gesellschaftern nicht etwa wie im Recht der
Personengesellschaft anteilig anwachst.

Vorkehrung fiir den Fall, daR der Gesellschafter seinen Anteil nach Ausscheiden nicht "los"
wird. Als alternative Regelung kame eine Erwerbspflicht der Gesellschafter in Betracht.

Gesetzliche Grundlage: §§ 60 bis 74 GmbHG; es konnte statuarisch eine geringere
Mehrheit vorgesehen werden. Das erscheint aber der Bedeutung des Beschlusses nicht
angemessen.

Es besteht die Moglichkeit eines Fortsetzungsbeschlusses. Dieser kann allerdings nur
solange gefalst werden, als mit der Verteilung des Vermdgens unter die Gesellschafter
noch nicht begonnen ist.

entspricht § 66 Abs. 1 GmbHG

entspricht § 72 Abs.1 Satz1 GmbHG; die Ruckzahlungsanspriche der Inhaber von
Genussrechten/Genussscheinen gehen den Ansprichen der Gesellschaftsglaubiger nach
und den Anspriichen der Gesellschafter vor.

Derartige Bekanntmachungen sind zwar nur fiur wenige Falle vorgeschrieben; die
satzungsmallige Festlegung eines Veréffentlichungsblattes ist aber gleichwohl
zweckmaRig, da sonst in allen fir die Bekanntmachungen aus dem Handelsregister des



221.

22.2.

22.3.

§ 22 SchluBbestimmungen

Soweit dieser Vertrag keine abweichenden Regelungen enthalt, findet das GmbH-

Gesetz Anwendung.”

Sollten einzelne Bestimmungen dieses Vertrages unwirksam sein oder werden, so
wird die Rechtswirksamkeit der Ubrigen Bestimmungen dadurch nicht berahrt. Die
betreffende Bestimmung ist durch eine wirksame zu ersetzen, die den

angestrebten wirtschaftlichen Zwecken méglichst nahe kommt.””

Die Kosten dieses Vertrages und seiner Durchfihrung sowie die
Gesellschaftssteuer tragt die Gesellschaft bis zu einem Betrag von EURO
5.000,00.”

76

7

78

Sitzgerichts bestimmten Blattern zu verdffentlichen ist (§ 30 Abs. 2 Satz 2 GmbHG).

Nicht unbedingt erforderlich, aber zweckmaRig: die Gesellschafter werden auf das GmbH-
Gesetz hingewiesen.

Typische salvatorische Klausel im Hinblick auf § 139 BGB (Teilnichtigkeit). Bedeutung hat
auch der zweite Satz: Es wird vermieden, da} die - zumeist gerade nicht gewollte -
gesetzliche Regelung an die Stelle der unwirksamen tritt.

Eine dem § 26 AktG entsprechende Vorschrift ist im GmbH-Gesetz nicht enthalten. Nach
heute herrschender Meinung sind die Griindungskosten jedoch nur dann von der
Gesellschaft und nicht von den Griindern zu tragen, wenn die Satzung dies vorsieht. Der
Bestimmung kommt aber nicht allein zivilrechtliche, sondern auch steuerrechtliche
Bedeutung zu, da sie die Annahme einer verdeckten Gewinnausschittung vermeidet.
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STEUERRECHTLICHE ANMERKUNGEN

ZU DEN

GENUSSRECHTSBEDINGUNGEN
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Steuerliche Anmerkungen zur Genussrechtslosung

11.

1. Bilanzierung beim Unternehmen

Ziel der Gewinnung von Genussrechtskapital ist flir das Unternehmen die Starkung
der Eigenkapitalbasis.

Deshalb ist anzustreben, das Genussrechtskapital in der Bilanz des Unternehmens
als Eigenkapital auszuweisen'.

Hinsichtlich des Ausweises in der Bilanz ist jedoch zu differenzieren:

Handelsbilanz

Genussrechtskapital ist in der Handelsbilanz als Eigenkapital auszuweisen, wenn
die Vergutung erfolgsabhangig ist, das Kapital bis zur vollen Héhe am Verlust
teilnimmt, der Rlckzahlungsanspruch nachrangig ist und die Kapitaliberlassung
langerfristig erfolgt.

Die Bilanzierung muf® der Bindung des Kapitals nach Malgabe der
gesellschaftsrechtlichen Kapitalerhaltungsvorschriften Rechnung tragen. Denn der
Bilanzleser mull zweifelsfrei erkennen koénnen, welches Kapital der
gesellschaftsrechtlichen Bindung unterliegt und damit echtes Eigenkapital darstellt.
Aus Grinden der Ubersichtlichkeit ist nach allgemeiner Meinung
Genussrechtskapital als besonderer Posten nach dem gezeichneten Kapital
auszuweisen. Die Schaffung eines solchen Sonderpostens ist nach § 265 Abs. 1
Satz 2 HGB zulassig. Gleiches mul} fiir solches Genussrechtskapital gelten, das
aus Liquidationsiiberschissen zuriickgezahlt werden soll (vgl. 7. der
Genussrechtsbedingungen sowie § 5 Abs. 3 der Mustersatzung).

Auch dieses Kapital stellt fir die Gesellschaft keine Verbindlichkeit dar und
unterliegt der gesellschaftsrechtlichen Kapitalbindungz. Dies gilt auch fir befristetes
Genussrechtskapital, wobei aus Grinden des Glaubigerschutzes und der
Bilanzklarheit die Befristung in den Erlduterungen deutlich gemacht werden sollte.
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Vgl. auch § 10 Abs. 5 KWG; danach sind Genussrechte dem haftenden Eigenkapital
zuzurechnen, wenn (u.a.) sie bis zur vollen Héhe am Verlust teilnehmen, wenn sie erst
nach Befriedigung der Glaubiger zurlickgefordert werden kdnnen, wenn sie dem
Kreditinstitut mindestens fiir die Dauer von fiinf Jahren zur Verfiigung gestellt werden,
solange der Riickzahlungsanspruch in nicht weniger als zwei Jahren fallig wird.

Ried-Niebler, Genussrechte als Instrumente zur Eigenkapitalbeschaffung tiber den
organisierten Kapitalmarkt fir die GmbH, Kéln 1989, S. 31 f.
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Steuerbilanz

Fir die Steuerbilanz gilt der sogenannte "Malgeblichkeitsgrundsatz”, d.h. die
Ansatze aus der Handelsbilanz sind grundsatzlich zu Gbernehmen.

2. Besteuerung beim Unternehmen

Beim Unternehmen ergibt sich aus der Gestaltung der Steuerbilanz eine
differenzierte Betrachtungsweise hinsichtlich der folgenden Steuerarten. Dabei
kann der Darstellung bei Happ, Aktienrecht, Seite 301 ff. gefolgt werden.

Die steuerliche Behandlung von Genussrechtskapital, insbesondere die ertrags-
steuerliche Qualifizierung von Ausschittungen und Verdufierungsgewinnen, ist in
einigen Punkten noch nicht endgultig geklart. Ma3geblich fir die Beurteilung war
lange Zeit das Schreiben des Bundesministers der Finanzen vom 8. Dezember
1986 - B 7-S2742-26/86 - Uber die steuerliche Behandlung von Genussrechten;
dies ist allerdings zwischenzeitlich durch die Entscheidung des Bundesfinanzhofes
vom 19.1.1994 % in wesentlichen Teilen tiberholt.

Korperschaftsteuer

Ertragsteuerlich ist es fir das Unternehmen relevant, ob Ausschittungen auf das
Genussrechtskapital als Aufwand gewinnmindernd bericksichtigt oder wie
Ausschuttungen auf das Grund- oder Stammkapital behandelt werden.

Ausschittungen jeder Art auf Genussrechte, mit denen das Recht auf Beteiligung
am Gewinn und am Liquidationserlds der Gesellschaft verbunden ist, mindern nach
§ 8 Abs. 3 Satz 2 KStG den kérperschaftssteuerpflichtigen Gewinn nicht.

Die Vorschrift setzt ihrem Wortlaut nach eindeutig kumulativ die Beteiligung am
Gewinn und am Liquidationserlds voraus .,

Az. IR 67/92

BFH vom 19.1.1994, Az. | R 67/92; nach der Rechtsprechung ist ein Belastungsvergleich
durchzufiihren und zu prifen, ob die Genussrechte die Steuerkraft des Unternehmens in
etwa gleicher Weise belasten wie das Stammkapital. Deshalb kann beispielsweise auch
eine vom Gewinn unabhangige feste Mindestverzinsung dann steuerlich als Beteiligung am
Gewinn zu qualifizieren sein, wenn mit Ricksicht auf die Hohe der Zinsen und die erwartete
Dividende davon ausgegangen werden kann, daf} die Zinsen auf Iangere Sicht gesehen zu
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Die  Genussrechts-Musterbedingungen gehen  davon aus, dall der
Genussrechtsinhaber dem am Stamm- oder Grundkapital beteiligten Gesellschafter
hinsichtlich der Ausschittungen gleichgestellt ist, d.h. sowohl am Gewinn wie auch
am Liquidationserlds beteiligt ist. Die Ausschittungen auf das Genussrechtskapital
mindern somit nicht den korperschaftsteuerlichen Gewinn des Unternehmens.

Diese Konstruktion wurde gewahlt, weil - jedenfalls bei einem unbeschrankt
steuerpflichtigen, inlandischen Gesellschafter - die Auswirkungen im Bereich der
personlichen Einkommensteuer des BA wegen der Anrechenbarbeit der von der
Gesellschaft bereits abgefiuihrten Einkommensteuer sich nur kleine zeitliche
Verschiebungen im KapitalfluR ergeben. Soll der Schutz der Liquiditat der
Gesellschaft bei Zahlungen in Gewinnperioden Vorrang haben, so wéare eine
Gestaltung mit einer festen, gewinnunabhangigen Ausschuittung zu wahlen.
Allerdings wéare diese auch in Verlustjahren zu bezahlen, und wirde dann die
Liquiditat entsprechend belasten — mdglicherweise zur Unzeit.

Die in den Bedingungen enthaltene Beteiligung am Liquidationserlds und damit
auch an der Wertsteigerung des Unternehmens ist eines der Hauptziele von
Business Angels und kann deshalb wohl nicht zur Disposition stehen”.

Vermogensteuer

Das Vermogensteuergesetz ist noch in Kraft, wird aber derzeit nicht mehr
angewendet. Deshalb sind die nachfolgenden Anmerkungen nur vorsorglich:
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einer gleichmaRigen Beteiligung sowohl der Gesellschafter als auch der Genussrechts-
inhaber fUhren wird.

Schwierig ist unter Umstanden die Frage zu beantworten, ob im steuerlichen Sinne eine
Beteiligung der Genussrechtsinhaber unter anderen Umstinden als hier am
Liquidationserlos der Gesellschaft gegeben ist.

Nach der einen Auffassung wird in Anlehnung an die vom Reichsfinanzhof entwickelten
Grundsatze eine Beteiligung am Liquidationserlds nur bei der Beteiligung auch an den
stillen Reserven angenommen. Demgegeniber vertritt die Finanzverwaltung in dem bereits
erwahnten Schreiben vom 8. Dezember 1986 die Auffassung, dal eine Beteiligung am
Liquidationserlds auch ohne Beteiligung an den stillen Reserven der Gesellschaft dann
vorliege, wenn der Anspruch auf Rickzahlung des hingegebenen Genussrechtskapitals
wirtschaftlich ohne Bedeutung sei. Dies sei jedenfalls dann der Fall, wenn die Riickzahlung
erst in ferner Zukunft verlangt werden konne, beispielsweise wenn die Genussschein-
Bedingungen eine Laufzeit von Uber 30 Jahren ohne die Mdoglichkeit der vorherigen
ordentlichen Kindigung durch die Genussrechtsinhaber vorsehen oder wenn das
Genussrechtskapital nur aus dem Liquidationserldés zurlickzuzahlen ist. Auch bei
Genussrechten, die mit Wandlungs- oder Optionsrechten verbunden sind, ist nach der
Meinung des Bundesministeriums der Finanzen zu prifen, ob eine Beteiligung an den
stillen Reserven vorliegt oder ob nach dem von der Rechtsprechung entwickelten
Belastungsvergleich Eigenkapital anzunehmen ist.



2.3.

2.4.

Anlage 4

Ob das Genussrechtskapital bei der Vermdgenssteuer als Eigenkapital der
Gesellschaft zu behandeln ist oder bei der Ermittlung des Betriebsvermdgens als
Betriebsschuld abgezogen werden kann, ist - soweit ersichtlich - noch nicht
héchstrichterlich geklart.

Die Behandlung bei der Vermdgensteuer entspricht aber derjenigen bei den
Ertragssteuern. Ist das Genussrechtskapital in der Steuerbilanz als Fremdkapital
passiviert (vgl. 1.2.), so kann es auch als Betriebsschuld bei der Ermittlung der
Vermogensteuer in Abzug gebracht werden.

Was eine Betriebsschuld ist und unter welchen Voraussetzungen
Genussrechtskapital dazu gehort, ist gesetzlich nicht geregelt. Teilweise wird die
Unterscheidung zwischen Betriebsschuld und Eigenkapital in Anlehnung an § 8
Abs. 3 Satz 2 KStG vorgenommen. Wenn Ausschittungen auf ein Genussrecht als
Betriebsausgaben vom kérperschaftssteuerlichen Einkommen abgezogen werden
kénnen, ware der Abzug des Genussrechtskapitals als Betriebsschuld
konsequenterweise zu gestatten.6 Nach den Genussrechts-Musterbedingungen ist
das Genussrechtskapital nicht als Betriebsschuld abzuziehen, sondern unterliegt
als Teil des Vermdgens der Vermdgensteuer. Diese Regelung wurde gewahlt, um
die  angestrebte  bilanzielle  Gleichstellung  von Stammkapital und
Genussrechtskapital zu erreichen, die sich u.a. auch bei der Kreditwirdigkeit der
Gesellschaft positiv auswirken dirfte.

Gewerbeertragsteuer

Der Ermittlung des Gewerbeertrags ist gemaR §7 GewStG der nach den
Vorschriften des Korperschaftsteuergesetzes bzw. des Einkommensteuergesetzes
zu versteuernde Gewinn zugrundezulegen. Dem Gewerbeertrag sind
Ausschittungen auf Genussrechte gemal § 8 Nr. 1 GewStG zur Halfte hinzu-
zurechnen. Das gilt natirlich nur dann, wenn die Ausschittungen bei der Ermittlung
der Korperschaftsteuer als Betriebsausgaben berlicksichtigt wurden. Im Rahmen
der vorgelegten Genussrechtsbedingungen unterbleibt somit eine halftige

Zurechnung.

Gewerbekapitalsteuer

Die Gewerbekapitalsteuer ist seit dem Erhebungszeitraum 1998 nicht mehr zu
erheben (Gesetz vom 29.10.1997 [BGBI. |, Seite 2590]).

vgl. Marcus Lutter, Kélner Kommentar, 2. Aufl., Rn. 432 zu § 221 AktG
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Kapitalertragsteuer

Schuldner der Kapitalertragssteuer auf Ausschittungen oder Zinsen ist der
Genussrechtsinhaber (vgl. Ziff. 3.2.). Gleichwohl wird die Kapitalertragssteuer vom
Unternehmen durch Abzug vom Kapitalertrag eingezogen und das Finanzamt
abgefihrt (§ 43 Abs. 1 Nr. 1 oder Nr. 2 EStG, je nachdem ob der Genussrechts-

inhaber am Gewinn und Liquidationserlos beteiligt ist oder nur am Gewinn).

Ausschiittungen an ausldndische Anteilseigner

Zu beachten ist auch der durch das Standortsicherungsgesetz vom 13. September
1993 neu geschaffene § 8 a KStG (BGBI. 1993 |, Seite 1569, 1576). Hiernach sind
Vergutungen auf Fremdkapital, das die Gesellschaft von einem beschrankt
steuerpflichtigen Anteilseigner erhalten hat, unter bestimmten Voraussetzungen als
verdeckte Gewinnausschittungen zu behandeln. Dies ist der Fall, wenn eine
gewinnabhangige Vergutung vereinbart ist und soweit das Fremdkapital zu einem
Zeitpunkt des Wirtschaftsjahres die Halfte des anteiligen Eigenkapitals des
Anteilseigners ubersteigt (§ 8 a Abs. 1 Nr. 1 KStG). Das gleiche gilt, wenn eine
gewinnunabhédngige Verglutung vereinbart ist und soweit das Fremdkapital das
Dreifache des anteiligen Eigenkapitals Ubersteigt, es sei denn, die
Darlehenshingabe halt einem Vergleich mit einem gesellschaftsfremden
Darlehensgeber stand (Drittvergleich gemaR § 8 a Abs. 1 Nr. 2 KStG).
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3. Besteuerung beim Genussrechtsinhaber

Eine zentrale Frage bei der Gewinnung von Genussrechtskapitalgebern/ Business
Angel ist die ertragssteuerliche Behandlung der Ausschlttungen und der
Veraulerungsgewinne beim Genussrechtsinhaber.

Genussrechtseinraumung

Die Einrdumung von Genussrechten erfolgt im  Regelfalle gegen
Zurverfugungstellung eines entsprechenden Kapitalbetrages.

Sie ist in diesem Falle ertragssteuerfrei (zur Sonderproblematik bei der Einrdumung
von Genussrechtskapital gegen Dienstleistungen an Berater-Engel vgl. unten 3.2.).

Ertragsteuerliche Behandlung der Genussrechtseinraumung fiir
Dienstleistungen

Soweit einem Business Angel fiir seine Dienstleistungen im Unternehmen Genuss-
rechte eingerdumt werden, handelt es sich - je nach Art der Dienstleistungen und
der hierfir anzuwendenden Einkommensart - um Einkiinfte aus Gewerbebetrieb
gemal § 15 EStG oder um Einkinfte aus selbstandiger Arbeit gemaf § 18 EStG.

Der Business Angel mul} den vollen Wert der Genussrechte versteuern, auch wenn
ihm zu diesem Zeitpunkt noch keine liquiden Mittel zugeflossen sind. In diesem
Zusammenhang ist darauf zu achten, dal® der Wert von Leistung und
Gegenleistung klar definiert wird.

Alternativ konnte eine Regelung getroffen werden, bei der der Berater das Recht
erhdlt, zu vordefinierten Bedingungen Genulirechtskapitalanteile zu erwerben
(,Genuldrechtsoption®). In diesem Falle ware nach der derzeit vorherrschenden
Auffassung der Finanzverwaltung der zugeflossene Optionswert erst im Zeitpunkt
der Auslibung der Option zu besteuern. Der BA kann dann wahrend der zu
vereinbarenden Laufzeit der Option entscheiden, ob er diese — bei wirtschaftlichem
Erfolg und Wertsteigerung des Unternehmens — ausubt, und auf den Optionswert
im Ausilbungszeitraum Steuern bezahlt, oder die Option verfallen 14Rt. In diesem
Fall wirde auch keine Einkommensteuer fallig.
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Ausschittungen oder Zinsen auf diese Genussrechte sind Einklinfte aus Kapital-
vermogen. Weitere Gestaltungsmoglichkeiten sind in  Fuflnote 10 des
Genulrechtsvertrags bzw. in Kapitel 4.4. (Modell: Barhonorar) dargestellt.

Ertragsteuerliche Behandlung von Ausschiittungen

Ausschuttungen auf Genussrechte stellen Einklinfte aus Kapitalvermdgen dar (§ 20
Abs. 1 EStG). Fir Genussrechte, mit denen das Recht am Gewinn und
Liquidationserlds verbunden ist - wie in den Genussrechtsbedingungen vorgesehen
- regelt dies ausdricklich § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG. Ausschittungen auf andere
Genussrechte sind nach § 20 Abs. 1 Nr.4 EStG (Einkinfte aus partiarischen
Darlehen) oder nach §20 Abs.1 Nr.7 EStG (Ertrage aus sonstigen
Kapitalforderungen) Einklnfte aus Kapitalvermdgen. Sie unterliegen der Kapital-
ertragsteuer nach § 43 Abs. 1 Nr. 1 oder Nr.2 EStG. Der Genussrechtsinhaber
kann die Kapitalertragsteuer in Héhe der einbehaltenen Ausschittung auf seine
personliche Einkommensteuerschuld anrechnen lassen. Die anrechenbare
Kapitalertragsteuer unterliegt ebenfalls der personlichen Steuerpflicht.

Als steuerpflichtiger Kapitalertrag gilt auch der Bezug von Genussrechten selbst,
die anstelle oder neben Dividenden oder anderen Kapitalertrdgen im Sinne des
§ 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG gewahrt werden (§ 43 Abs. 1 Satz2i.V.m. § 20 Abs. 2 Nr. 1
EStG).

Alle Kapitalertrége unterliegen der unbeschrankten Steuerpflicht. Flr die Einkunfte
aus Kapitalvermoégen gelten jedoch steuerfreie Freibetrage in Hohe von fir den
Veranlagungszeitraum 1998 (noch) DM 6.000 fur Alleinstehende und 12.000 DM
p.a. fur Ehegatten ’.

Sonderfall: Auslandische Genussrechtsinhaber

Bei beschrankt steuerpflichtigen Auslandern zahlen Ausschittungen auf Genuss-
rechte zu den inldndischen Einkinften nach §49 Abs. 1 Nr.5 lit. a EStG und
unterliegen der beschrankten Steuerpflicht. Da einige Doppelbesteuerungs-
abkommen auch Ertrédge aus stillen Gesellschaften und partiarischen Darlehen in
die Dividendenbesteuerung mit einbeziehen, 18Rt sich die deutsche Dividenden-
besteuerung nur vermeiden, wenn die Genussrechte durch die Ausgestaltung der
Bedingungen von diesen Beteiligungsformen abgegrenzt werden. Die auf die
Ausschittung entfallende deutsche Einkommensteuer ist mit der Kapital-
ertragsteuer auf diese Ausschittung abgegolten (§ 50 Abs. 5 Satz 1 EStG). Der im
Inland beschrankt steuerpflichtige Auslander kann allerdings die einbehaltene
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Kapitalertragsteuer auf andere Einkommensteuern nicht anrechnen lassen (vgl.
§ 50 Abs. 5 Satz 2i.V.m. § 36 Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 EStG).

Ertragsteuerliche Behandlung von VerauBerungsgewinnen

Grundsatz der Steuerfreiheit von VerdauBerungsgewinnen

Im Gegensatz zur Regelung in den meisten anderen Landern sind in Deutschland
Gewinne aus der Veraulerung von Kapitalanlagen, die im Privatvermdgen gehalten
werden, als Ergebnis privater Vermdgensverwaltung bisher grundsatzlich
ertragssteuerfrei.

Das gilt nicht flr die VerauRerung von Kapitalanlagen innerhalb der
sechsmonatigen (bis 1998) bzw. einjahrigen (ab 1999) Spekulationsfrist geman
§2 Abs. 1 Ziff. 7 i.V.m. §22 Nr.2 und § 23 Abs. 1 Nr. 1 lit. b) EStG. In diesen
Fallen sind VeraduRerungsgewinne als Einklinfte aus Kapitalvermégen zu
versteuern.

Sonderfall: Wesentliche Beteiligung

Einkommensteuerpflichtig sind auch die Gewinne aus der Verauflerung von
Genussrechten, wenn sie eine wesentliche Beteiligung am Eigenkapital des
Unternehmens darstellen. Als wesentlich gilt eine Beteiligung von mehr als einem
Viertel (bis 1998) bzw. ab 1999 von 10 % und mehr (§ 17 Abs. 1 Satz 3 EStG).
Voraussetzung fur eine mogliche Steuerfreiheit ist also eine Begrenzung der
Beteiligung bei einem individuellen Steuerpflichtigen auf unter 10% (bzw. unter 25%
bis 1998). Eine Verteilung eines grolReren Anteiles auf mehrere Personen, z.B.
Familienmitglieder, ist unschéadlich. Hier mussen aber ggfs.

schenkungsteuerrechtliche Aspekte bertcksichtigt werden.

VerauBerungsgewinne als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb

Gewinne aus der Verduflerung von Genussrechten sind jedoch immer dann
einkommensteuerpflichtig, wenn die Genussrechte zum Betriebsvermdgen des
Veraulerers gehdren (§ 15 EStG). Dies ist dann der Fall, wenn die Genuf3rechte im
Rahmen einer gewerblichen Tatigkeit erworben wurden. Ein Beispiel hierfir sind
professionelle Beratungsleistungen als Basis einer sog. ,fee-for-equity“-Vergitung.
Aber auch bei privaten Business Angels ist jeweils im Einzelfall zu prifen, ob die
Tatigkeit des Angels als gewerblich einzustufen ist oder ob es sich um eine
sogenannte (steuerfreie) private Vermogensverwaltung handelt.
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Sonderproblematik: Gewinne aus der VerduBerung von als Entgelt fiir
gewerbliche Tatigkeit erworbenen Genussrechten (”fee for equity-Modelle”)

Gewinne aus der VerduBerung von Genussrechten sind gemal § 15 Abs. 2 EStG
somit dann steuerpflichtig, wenn die Tatigkeit des Business Angel als gewerblich
einzustufen ware.

Das gilt z.B. fir Genussrechte, die anstatt eines liquiden Honorares in Geld als
Entgelt fir gewerbliche Dienstleistungen des Business Angel gewahrt wurden,
solange die Genussrechte zum Betriebsvermégen zahlen und nicht z.B. durch
Entnahme in das Privatvermdgen Uberflihrt wurden.

Sonderproblematik: Tatigkeit des BusinessAngel als Gewerbebetrieb

Fur die Tatigkeit des Business Angel ist eine Abgrenzung zwischen privater
Vermdgensverwaltung und gewerblicher Tatigkeit vorzunehmen.

Grundsatzlich ist jede selbstandige, nachhaltige Betdtigung unter Beteiligung am
allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr mit Gewinnerzielungsabsicht, die weder Land-
und Forstwirtschaft noch eine freiberufliche oder andere selbstandige Tatigkeit ist,
als Gewerbebetrieb anzusehen.

Private Vermodgensverwaltung ist grundsatzlich keine gewerbliche Tatigkeit. Die
Besteuerung der Nutzungsfriichte, also der laufenden Ertrage, ist in § 20 EstG
abschlielend geregelt. Im Rahmen einer privaten Vermdgensverwaltung ist die
Vermogensumschichtung und damit ggfs. verbundene VerauRerungsgewinne
steuerneutral.

Eine Ausnahme ergibt sich dann, wenn der Rahmen der privaten
Vermobgensverwaltung liberschritten wird, und unter Berucksichtigung des

"Gesamtbildes der Verhaltnisse und der Verkehrsanschauung” ®

eine gewerbliche
Tatigkeit mit dem Inhalt der Einkommenserzielung aus dem Kauf und der
Veraulerung von Vermogensgegenstanden vorliegt. In Zweifelsfallen kommt es
darauf an, ob die Tatigkeit dem Bild entspricht, das "nach der Verkehrsanschauung
einen Gewerbebetrieb ausmacht (z.B. Handler, Bauunternehmer, Bautrager) und
umgekehrt dem Bild einer Vermdgensverwaltung fremd ist °,

Praktische Bedeutung hat diese Abgrenzung bisher vor allem im Bereich des An-
und Verkaufs von bebauten und unbebauten Grundsticken und bei der Errichtung
von Gebauden entwickelt.

Die Rechtsprechung qualifiziert solche Tatigkeiten dann als gewerblichen

Grundstickshandel, wenn die Ausnutzung von Substanzwertsteigerungen
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GrolR3er Senat des BFH, BFHE 141, 405/28
Schmidt, EStG, Rz. 50 zu § 15
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gegentber der Nutzung des Grundbesitzes durch Fruchtziehung aus zu erhaltender
Substanz in den Vordergrund tritt. Zur Konkretisierung dieses Kriteriums hat der
BFH im Interesse der Rechtssicherheit die sog. "Drei-Objekt-Grenze” entwickelt:
veraullert der Steuerpflichtige mehr als drei Objekte, und ist zwischen Erwerb/
Errichtung des Objektes und der Veraulierung ein enger zeitlicher Zusammenhang
von nicht mehr als finf Jahren, so geht die Rechtsprechung von der — vom
Steuerpflichtigen zu widerlegenden - Vermutung aus, dal® es sich um eine
gewerbliche Grundstiickshandeltatigkeit handelt, und die erzielten
VerauRerungsgewinne als gewerbliche Einkiinfte zu versteuern sind '°.

Auch die VerauRBerung von beweglichen Sachen und Rechten, insbesondere
Wertpapieren, und die Auslbung von Rechten aus Anteilen an
Kapitalgesellschaften ist nur dann als Gewerbebetrieb anzusehen, wenn der
Rahmen privater Vermdgensverwaltung Uberschritten ist " Auch eine private
Vermdgensverwaltung umfait wiederholte Anschaffung und VerduRerung 2.
MafRgeblich ist die Art der Gegenstdnde und die Verkehrsublichkeit ihrer
Verwaltung. Die wiederholte Anschaffung und VerauRBerung wird z.B. bei
Wertpapieren eher als Ublich angesehen als bei Schmuck oder Antiquitaten.
Gewerblich ist eine Tatigkeit, wenn sie dem Bild ahnlich ist, das nach der
Verkehrsanschauung einen Gewerbebetrieb ausmacht und einer

Vermogensverwaltung fremd st "

Hinsichtlich dieser Wertung besteht
naturgemal ein weiterer Argumentationsspielraum. Hinsichtlich dem wiederholten
An- und Verkauf von Kapitalbeteiligungen (GmbH-Anteilen) wurde vom FG
Diisseldorf ' im Einzelfall schon Gewerblichkeit angenommen.

Die private Anschaffung von Wertpapieren, auch in gréRerem Umfang, und die
Ausibung der damit verbundenen Rechte, z.B. Stimmrechte, wird in der Regel als
private Vermdgensverwaltung angesehen, wenn nicht ganz besondere Umstande
vorliegen, die auf eine gewerbliche Téatigkeit schlieBen lassen. Indizien hierfir
waren z.B. der Umfang der An- und Verkaufsgeschéfte, die Beschaftigung von
Hilfskraften, eine erhebliche Fremdfinanzierung, eigene Bilrordume und

Buchflhrung, das Angebot der Verwaltungsdienste an Dritte oder &hnliches )

10

1"

12

13

14

15

Schmidt, EStG, Rz. 52 zu § 15

BFHE 162, 236

BFHE 164, 53

Schmidt, EStG, Rz. 89 zu § 15 m.w.N.
EFG 96, 1234

Schmidt, EStG, Rz. 89 zu § 15 m.w.N.
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Bei Genussrechtskapitalgebern ist zunachst die bloRe Kapitalgeberstellung zu
Uberprifen.

Ein Anwendungsfall fir das Genussrechtsmodell ist, da ein Business Angel
jungen Unternehmen in einer frlthen Phase des Unternehmens Kapital als
Genussrechtskapital zur Verfligung stellt (bloBer "Finanzierungs-Engel”) . Sein
Interesse ist gerichtet auf die Teilnahme an den laufenden Gewinnen und auf die
mit der Unternehmensentwicklung einhergehende  Wertsteigerung des
Unternehmens. Uber die Zurverfligungstellung von Kapital hinaus beteiligt er sich
nicht aktiv an der Unternehmensentwicklung.

Diese Funktion bei einem oder einigen wenigen Unternehmen sollte, unter
Bertcksichtigung der vorgenannten, von der Rechtsprechung entwickelten
Kriterien, in der Regel als private Vermdgensverwaltung zu qualifizieren sein mit
der Folge, dall etwaige VerauRerungsgewinne aus nicht wesentlichen
Beteiligungen nach Ablauf der Spekulationsfrist steuerfrei bleiben.

Vor dem Hintergrund der Rechtsprechung sollte allerdings die Auswahl der
Objekte, bei denen sich Business Angels engagieren, und deren Zahl sorgfaltig
gepruft werden.

Gesondert zu untersuchen ist die Funktion eines Business Angel, die auf eine
aktive Mitwirkung bei der Entwicklung des Unternehmens gerichtet ist. Neben der
reinen Finanzierungsfunktion wollen junge Unternehmen durch die Beteiligung von
BusinessAngels ja gerade deren wirtschaftliche und geschéftliche Erfahrung und
deren Kontaktnetzwerk nutzen.

Der gelegentliche Anruf der Geschéftsleitung beim Business Angel zum
Informationsaustausch oder flr Hinweise auf potentielle Kontaktpartner fir das
Unternehmen dirfte hier noch unschadlich sein.

Wird eine solche Tatigkeit, die isoliert als freiberufliche oder gewerbliche Tatigkeit
zu qualifizieren ware, auch im Rahmen des Genussrechtsvertrages zusatzlich
geschuldet (z.B. als ’sachliche Einlage” im Sinne der Genussrechts-
Musterbedingungen), so koénnte dies zu einer Gesamtqualifikation einer
gewerblichen/selbstandigen Tatigkeit des Business Angels fihren. Dies kdnnte zur
Folge haben, dal® samtliche VerdauBerungsgewinne bei Desinvestition aus der
Genussrechtsbeteiligung zu versteuern waren, weil das Genussrecht in diesem
Fall Betriebsvermogen ware.

Es empfiehlt sich deshalb, solche Tatigkeiten genau abgrenzbar zu gestalten
und zu honorieren und auch nicht die Finanzbeteiligung von der

Beratungstatigkeit 0.4. durch den Business Angel abhangig zu machen.



Anlage 4

3.5.3. Genussrechtsinhaber als steuerlicher ”Mitunternehmer?

In Zusammenhang mit dem Bestreben, die Anfangsverluste von Unternehmen fir
die Gesellschafter zur Minderung ihres personlichen zu versteuernden
Einkommens "nutzbar” zu machen, wurden in der Vergangenheit in hohem Malle
Gesellschaftsmodelle genutzt, die zu einer steuerlichen "Mitunternehmerschaft” im
Sinne des § 15 Abs. 1 Ziff. 2 EStG fuhren. H&aufig handelt es sich um
Kommanditgesellschaften in Form der GmbH & Co. KG, bei denen die Investoren
als Kommanditisten beteiligt sind, oder um sog. atypisch stille Gesellschaften.

Mit den Steueranderungsgesetzen der neuen Bundesregierung wird fur
Veranlagungszeitraume ab 1999 die Mdglichkeit, solche Verluste mit Einkiinften
aus anderen Einkommensarten in voller Héhe zu verrechnen, auf DM 100.000 p.a.
begrenzt. Damit ist ein wesentlicher Anreiz fiir die Wahl einer solchen

Beteiligungsform entfallen.

Fraglich ist, ob ein Genussrechtsinhaber ggfs. als Mitunternehmer zu qualifizieren
sein kénnte. Nach § 15 Abs. 1 Satz 1 Ziff. 2 EstG werden die Gewinnanteile der
Gesellschafter einer oHG, einer KG und einer anderen Gesellschaft, bei der der
Gesellschafter als Unternehmer (Mitunternehmer) des Betriebes anzusehen ist, als
Einkliinfte aus Gewerbebetrieb behandelt. Andere Gesellschaften im Sinne dieser
Vorschrift sind jedoch nur zivilrechtliche Personengesellschaften sowie
wirtschaftlich vergleichbare Gemeinschaftsverhaltnisse 1° Gesellschafterstellungen
an Kapitalgesellschaften kdnnen nicht die steuerrechtliche
Mitunternehmereigenschaft begriinden, selbst wenn die Kapitalgesellschaft so
konstruiert ist, dall sie wirtschaftlich einer Personengesellschaft nahekommt .
Damit scheidet auch die Mitunternehmenereigenschaft eines
Genussrechtskapitalgebers in einer Kapitalgesellschaft aus.

Hinzu kommt, dal® ab dem Veranlagungszeitraum 1999 auch die Begtinstigung von
Veraulerungsgewinnen bei Mitunternehmern durch Wegfall des § 34 EstG i.V.m. §
16 Abs. 1 Ziff. 2 entfallen ist. Ein etwaiger Verauferungsgewinn eines
Mitunternehmenrs ware deshalb mit seinem persénlichen Einkommensteuersatz zu
besteuern.
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