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Rechtliche Grundlagen

Syndizierung und Pooling von Business Angels: Vereint ist man starker?

Ausgangstiberlegungen

Wenn sich eine Mehrzahl von Business Angels an
einem Unternehmen beteiligt, stellt sich haufig die
Frage, ob sie dies jeder flr sich oder nicht doch ge-
meinsam als gleichsam geschlossene Anleger-
gruppe tun (hierzu weiterfiihrend Weitnauer, VC-
Handbuch, 5. Aufl., 2016, Teil E 48 ff). Haufig wird
ohnehin der Finanzierungsheitrag eines einzelnen
Business Angels nicht gentigen, um dem Unterneh-
men die von ihm bendtigte Finanzierung zukommen
zu lassen, weshalb sich Business Angels den Finan-
zierungseinsatz teilen, wodurch sie auch das Risiko
des Kapitaleinsatzes auf mehrere Schultern vertei-
len. Investieren sie gemeinsam, so tun sie dies in
der Regel auf Grundlage einer gemeinsamen inter-
nen Absprache, die zumindest die Auslibung ihrer
Gesellschafterrechte hiindelt, wodurch ihre gemein-
same unternehmerische Einflussnahme zunimmt.
Eine saolche Bindelung der Gesellschafterrechte
dient auch dazu, Entscheidungsprozesse zu be-
schleunigen, indem sich die Business Angels als
Poolbeteiligte zumindest auf einen sog. Poolspre-
cher verstandigen, dem sie Stimmrechtsvollmacht
erteilen; auf diese Weise wird vermieden, dass eine
schnelle Entscheidung der Gesellschafter in einem
Umlaufverfahren, fir das es grundsétzlich der Zu-
stimmung aller Gesellschafter bedarf, an der vor-
ubergehenden Nichterreichbarkeit eines der Busi-
ness Angels scheitert. Die Gruppierung hat auch
den Vorteil, dass sich Business Angels mit unter-
schiedlichem Erfahrungshorizont zusammentun
und insbesondere Personen mit speziellem Know-
how in der Zielbranche einbezogen werden kénnen.
Auch kann eine solche Gruppierung gleichsam als
,Sounding Board” flr Investitionsentscheidungen
dienen. All dies kann man letztlich in dem Leitsatz
JRisiko minimieren, Input multiplizieren” zusam-
menfassen.

Dabei bieten sich wiederum fiir ein solches Pooling
unterschiedliche Grade der Vergemeinschaftung.
Bei der soeben beschriebenen Struktur eines
Stimmrechtspools, bei dem die Business Angels
nur ihr Stimmverhalten intern durch Erteilung einer
Stimmrechtsvollmacht und Versténdigung auf ein
gemeinsames internes  Abstimmungsverfahren

bindeln, bleibt die Gesellschafterstellung der ein-
zelnen Poolbeteiligten erhalten. Doch ist es auch
denkbar, dass sich die Business Angels gesell-
schaftsrechtlich im Rahmen einer Gesellschaft biir-
gerlichen Rechts zusammenschliefen, die sodann
nur einen gemeinsamen Anteil an dem Zielunter-
nehmen gesamthanderisch fiir die Business Angels
halt; letztendlich handelt es sich hierbei um eine Art
Fondsstruktur, da in diesem Fall die gemeinsame
Anlage der Business Angels Uber ein rechtlich ver-
selbststandigtes Vermogen erfolgt. Eine einzige
Gesellschafterbeteiligung mehrerer Business An-
gels liegt auch dann vor, wenn sie sich (ber einen
im Gesellschafterkreis allein auftretenden Treuhan-
der beteiligen, der dann jeweils flir die einzelnen Bu-
siness Angels unterschiedliche Geschéftsanteile
halt; in diesem Fall bleiben die Business Angels mit-
telbare Gesellschafter, sie bleiben aber im Hinter-
grund, da nur der Treuhénder nach aullen als Gesell-
schafter in Erscheinung tritt.

Stimm- Gesellschafterstellung der
rechtspool einzelnen Poolbeteiligten bleibt
grundsétzlich unberiihrt

Kapitalpool Es wird ein gemeinsamer Anteil
an dem Zielunternehmen
gesamthénderisch als
Gesellschaft birgerlichen Rechts

(GbR) gehalten

Treuhand- Treuhdnderisch gehaltene Ge-
modell schéftsanteile bleiben

wirtschaftlich und steuerlich dem
jeweiligen Treugeber zugeordnet

Fiir und Wider
Stimmrechtspooling

Beim Stimmrechtspool bleibt jeder Business Angel
selbststandiger Anteilsinhaber, nur werden die je-
weiligen aus der Beteiligung folgenden Verwal-
tungsrechte im Kreis der Business Angels gebiin-
delt, die hierdurch nach Aulen gleichsam nur mit
Jeiner Sprache” sprechen. Im Poolvertrag wird zwi-
schen den Business Angels dann geregelt, wie sie



sich vor bestimmten Entscheidungen intern abstim-
men; der Poolsprecher hat dann samtliche Stim-
men der Business Angels so abzugeben, wie dies
die interne Mehrheit der Business Angels be-
schliefit. Da somit die Business Angels sich thres
Stimmrechts nicht entaulern, sondern dieses nur
vorab im Kreise der Business Angels ausliben, er-
scheint es richtig, eine auch unwiderruflich erteilte
Interne Stimmrechtsvollmacht als wirksam anzuer-
kennen, obwoh! nach dem Abspaltungsverbot das
Stimmrecht nicht dauerhaft auf einen anderen (iber-
tragen werden kann. Denkbar ist, dass die Business
Angels tiber die reine Stimmrechtsvollmacht hinaus
dem Poolsprecher auch eine Abschlussvollmacht,
etwa flir den Abschluss eines Beteiligungsvertrags
in einer weiteren Finanzierungsrunde oder gar flir ei-
nen spateren Verkauf ihrer Beteiligung, erteilen
(,hartes Pooling™. Im Hinblick darauf, dass samtli-
che Business Angels jeweils personlich Gesell-
schafter bleiben, werden sie, auch ohne zusétzliche
Regelungen, Partei eines Beteiligungsvertrags und
hierdurch gebunden, ebenso auch durch Satzungs-
regelungen, bspw. durch dort vorgesehene Wetthe-
werbsverbote,

Im Hinblick darauf, dass im Fall des Stimm-
rechtspoolings keine gemeinsame Vermdgensbe-
teiligung der Business Angels begriindet wird, be-
wegt sich diese Poolgestaltung von vornherein au-
Berhalb des Anwendungsbereichs des KAGB, Denn
das reine Stimmrechtspooling erfiillt nicht den ma-
teriellen Investmentfondshegriff von § 1 Abs. 1
KAGB,

Kapftalpool

In diesem Fall wird Gesellschafter nur der Kapital-
pool der Business Angels in Form der Gesellschaft
birgerlichen Rechts (,GbR"), deren Gesellschafter
nur mittelbar an dem Beteiligungsunternehmen be-
telligt werden. Steuerlich ist die GbR transparent,
Hhnlich einer sonstigen Personengesellschaft, so
dass die jeweiligen Business Angels Steuersubjekt
bleiben, je nachdem ob sie sich persénlich oder
auch iiber sine Beteiligungsgesellschaft beteiligen,
Der jeweilige Anteil der Business Angels an dem
Zielunternehmen ist im Rahmen der GbR gesamt-
handerisch gebunden, § 719 BGB; nur uber ihren je-
weiligen GbR-Gesellschaftsanteil kdnnen sie, aller-
dings nur mit Zustimmung aller Ubrigen Gesell-
schafter, verfligen. Besonders zu beachten ist, dass
die einzelnen GbR-Gesellschafter im Hinblick auf
die einheitliche Beteiligung gesamtschuldnerisch
fir die dann von der GbR eingegangenen Einlage-

und Zuzahlungsverpflichtungen gem. §§ 422 ff,
BGB haften, so dass die Business Angels jeweils fur
die Bonitat ihrer GbR-Mitgesellschafter einzustehen
haben. Abweichend vom Grundsatz der gemein-
schaftlichen Geschéfisflihrung der GbhR-Gesell-
schafter nach § 709 BGB kann die Gesché&ftsfih-
rung und damit auch die Vertretungsmacht einem
einzelnen Gesellschafter durch den GbR-Vertrag
Ubertragen werden, Hierbei sollte die Vertretungs-
macht auf den Abschluss und die Verwaltung der
Betelligung{en) heschrankt werden, um das Risiko
einer weitergehenden gesamtschuldnerischen Haf-
tung aus anderen Rechtsgeschéften auszuschlie-
fien.

Fur den Fall, dass sich das Vermdgen der Business
Angels im Rahmen eines Kapitalpools rechtlich ver-
selbststandigt, ist rechtlich ein ,Organismus” fir ge-
meinsame Anlagen im Sinne von § 1 Abs, 1 KAGB
gegeben. Die BaFin hat allerdings auf Initiative von
Business Angels Netzwerk Deutschland eV,
(BAND) in einem Schreiben vom 08.04.2016 be-
stimmte Fallgestaltungen definiert (hierzu ausfiibr-
lich Kirchhof, GWR 2016, 333 ff. und in dieser Aus-
gabe ab S. 6, d. Red.), bei denen ein solcher verfes-
tigter GbR-Zusammenschluss von Business Angels
nicht unter den Anwendungsbereich des KAGB fallt,
das seinerseits die GhR nicht als registrierungs- o-
der erlaubnisfahige Rechtsform anerkennt. Ebenso
wie bej einer gémeinsamen Beteiligung Uber eine
Kapitalgesellschaft sieht die BaFin den Anwen-
dungsbereich des KAGB dann nur fiir eréffnet an,
wenn die beteitigten Business Angels nicht gemein-
schaftlich das Sagen behalten. Daher sollte in je-
dem Fall (und so ist dies auch sténdige Praxis) vor-
gesehen werden, dass die Gesellschafter nicht dem
geschaftsfihrenden Gesellschafter (oder dem Ge-
schaftsflhrer bei elner Business Angels-GmbH)
freie Hand lassen, sondern inshesondere hinsicht-
lich der Eingehung einer Beteiligung bzw, dem Ver-
kauf einer Beteiligung gemeinschaftlich hieriiber
beschliellen. Auch fehlt es richtigerweise an dem
weflteren Merkmal der gewerbsmaBigen Einsamm-
lung von Kapltal, wenn sich ein von vornherein be-
reits feststehender Anlegerkreis zusammen-
schlieft und sich auch die Verglitung eines
Poolsprechers oder Poclinitiators auf einen bloflen
Aufwendungsersatz beschrankt,

Weiter ist nachteilig zu berlicksichtigen, dass der
INVEST-Zuschuss Wagniskapital eine GhR, die el-
gene Rechtspersdnlichkeit hat, nicht als férde-




rungsfahigen Investor anerkennt. Vielmehr ist der-
zeit nach wie vor vorausgesetzt, dass es sich bej
dem Investor um eine nattrliche Person mit Haupt-
wohnsitz in der EU oder um eine sog. Business An-
gels GmbH, bei der ein Gesellschafter mindestens
50% der Anteile halten muss, handeln muss. Diese
Limitierung der Rechtsform, die insb. eine UG (haf-
tungsbeschrankt) oder eben auch die GbR fiir einen
Investorenpool nicht anerkennt, sollte Uberdacht
werden.

Treuhandmodell

Auch dieses Modell bietet den Vorteil, dass sich die
Anteile verschiedener kleinerer Gesellschafter in ei-
ner Hand biindeln. Werden Geschéftsanteile aus ei-
ner Kapitalerhohung fiir den Treugeber ibernom-
men und wird im Treuhandvertrag keine Ubertra-
gungsverpflichtung fiir den Fall der Beendigung der
Treuhandschaft vorgesehen, bedarf der Abschluss
des Treuhandvertrags nicht der notariellen Form.
Der Treuhander halt die Anteile auf Rechnung des
Treugebers und bt sémtliche Gesellschafterrechte
im Aulienverhéltnis aus, wobei er intern in der Regel
an die Weisungen des Treugebers nach MaRgabe
des Geschaftsbesorgungsrechts gebunden wird.

Der treuhanderisch gehaltene Geschéftsanteil wird
steuerlich dem Treugeber als wirtschaftlichem Ei-
gentimer zugerechnet, § 39 Abs. 2 Nr. 1 Satz 2 AO.
Dies setzt voraus, dass der Treugeber das Treu-
handverhaltnis beherrschen und auch grundséatz-
lich jederzeit die Riickgabe des Treuguts verlangen
kénnen muss; nur fur bestimmte Zeit darf das Kun-
digungsrecht ausgeschlossen werden (der BFH hat
in einem Urteil vom 21.05.2014 eine Kindbarkeit
nach Ablauf eines Jahres mit 12-monatiger Frist als
akzeptabel bezeichnet). Diese steuerlich bedingte
jederzeitige Kiindbarkeit der Treuhanderstellung ist

daher zu bedenken, wenn Hauptmotiv fiir die Be-
grindung einer treuh&nderischen Beteiligung der
Gedanke einer Bindelung von kleineren Beteiligun-
gen hinter einem Treuhander-Gesellschafter sein
sollte. Es ist jedoch auch eine gemeinsame Willens-
bildung der einzelnen Treugeber im Sinne eines
Stimmrechtspools wiederum mdoglich. Dass in die-
sem Fall das Weisungsrecht gegeniiber dem Treu-
hénder auch nur mehrheitlich ausgetibt werden
kann, steht der steuerlichen Anerkennung der Treu-
handschaft nicht entgegen.

Fazit

Das Pooling erhoht die Investitionskraft und den un-
ternehmerischen Einfluss einzelner Investoren und
verhindert zum anderen eine Zersplitterung von Ge-
sellschafterrechten aufgrund einheitlicher AuRen-
darstellung, die eine schnellere Entscheidungsbin-
dung im Gesellschafterkreis ermoglicht. Das
Stimmrechtspooling lasst im Gegensatz zum Kapi-
talpooling die Gesellschafterstellung jedes einzel-
nen Pool-Mitglieds unberiihrt und begriindet daher
keine Erlaubnis- oder Registrierungspflichten nach
KAGB. Der INVEST-Zuschuss Wagniskapital kann
derzeit von einem Kapitalpool in der Rechtsform ei-
ner GbR nicht in Anspruch genommen werden. Er
stellt auch ein grundséatzlich in den Anwendungsbe-
reich des KAGB fallendes und daher reguliertes In-
vestmentvermodgen dar, wobei allerdings von der
BaFin Ausnahmen anerkannt werden, wenn die be-
teiligten Business Angels kontinuierlich tber die In-
vestments entscheiden oder sich eigeninitiativ zu-
sammenfinden. Steht die Biindelung von Beteiligun-
gen im AuBenverhaltnis im Vordergrund, kann die-
ses Ziel auch tiber ein Treuhandmodell erreicht wer-
den, dass aber aus steuerlichen Griinden eine
grundsétzliche Kiindbarkeit vorsehen muss, wes-
halb eine dauerhafte Biindelung in einer Hand hier-
durch nicht erreicht wird.
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