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Die ,liquidation preference” in VC-Vertrdgen nach

deutschem Recht

I. Einleitung

Mit dem Begriff der ,liquidation preference®
werden bei VC-Finanzierungen Vereinbarungen
bezeichnet, die den VC-Gesellschaften gegen-
iiber den Griindungsgesellschaftern eines Betei-
ligungsunternehmens eine Bevorrechtigung bei
der Verteilung des Exiterloses gewahren. Der , li-
quidation preference“ kommt eine aufRerordent-
lich grofle Bedeutung zu; sie gehort in der Praxis
der VC-Verhandlung zu den am hartesten aus-
gefochtenen Regelungen. In Deutschland hat die
yliquidation preference“ in der zweiten Halfte
der 90-iger Jahre eine sehr starke Ausweitung
erfahren und zahlt heute zu dem Standard bei
VC-Finanzierungen.

In zwei Beitrdgen geben die Autoren einen Uber-
blick iiber die Erscheinungsformen der ,liquida-
tion preference“ und ihrer wirtschaftlichen Be-
deutung. Hinweise zur Verhandlungsfiihrung
werden gegeben und Wechselwirkungen zu an-
deren vertraglichen Regelungen werden auf-
gezeigt. Die rechtliche Umsetzung der ,liquida-
tion preference“ in Deutschland und USA wird
beleuchtet. In dem ersten Beitrag erlautert Ralf
Hoffmann die Erscheinungsformen und wirt-
schaftliche Bedeutung sowie die deutsche
Rechtspraxis. In einem zweiten Beitrag wird
Achim W. Holzle die US-Praxis erldutern.

II. Erscheinungsformen und wirtschaftli-
che Bedeutung

1. Erscheinungsformen der ,liquidation prefe-
rence“

a) Grundformen und Begriffsbestimmung

Die ,liquidation preference“ gewdhrt den VC-
Gebern gegeniiber den Griindungsgesellschaf-
tern einen Vorzugs- und Mehrerlos bei der Ver-
duflerung oder Liquidation des Beteiligungs-
unternehmens. Dieser Vorzugs- und Mehrerlos
orientiert sich an dem Betrag, den die Investoren
an Einlage und Zuzahlung in die Kapitalriick-
lage eines Beteiligungsunternehmens leisten.
Die Wirkungsweise einer ,liquidation prefe-
rence” in der Grundform soll an dem folgenden
einfachen Beispiel erldutert werden:

Beispiel: VC-Geber und Griindungsgesellschafter sind
zu je 50% an der B-AG beteiligt. Die ,liquidation pre-
ference* betrdgt 4,0 Mio. €. Der Exiterlds

a) 4,0 Mio. €

b) 10,0 Mio. €

In Fall a.) erhalten die VC-Geber den gesamten Exit-
erl6s von 4,0 Mio. €. Hieran wird die Vorzugswirkung
der ,liquidation preference“ deutlich. In dem Bei-
spielsfall b) erhalt der VC-Geber 7,0 Mio. €. (4,0 Mio.
aus der ,liquidation preference“ und 3,0 Mio. € aus
der pro rata Verteilung) und die Griindungsgesell-
schafter 3,0 Mio. €. Hieran wird die Mehrerldswir-
kung erkennbar.

Der ,liquidation preference“ kommt somit fiir
die Verteilung des Exiterloses im wirtschaftli-
chen Ergebnis eine vergleichbare Wirkung zu,
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wie einer partizipierenden Vor-
zugsaktie fiir die Verteilung des Ge-
winnes einer Aktiengesellschaft".

In Hoéhe der ,liquidation prefe-
rence” nehmen die VC-Geber eine
Zwischenstellung zwischen dem
im Exitfalle nicht bevorrechtigten
Aktiondren im Regelfall den Griin-
dungsgesellschaftern, und stillen
Beteiligungsgebern ein®. Deren
Forderungen sind entweder vor der
Lliquidation preference“ zu befrie-
digen oder mindern einen Ver-
kaufserlos entsprechend.
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anwalt und Attorney at Law (Ca-
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Soweit eine ,liquidation prefe-
rence” wirksam in einer Aktiondrsvereinbarung
vereinbart werden kann, ist auch die Verein-
barung einer anderen Reihenfolge denkbar,
wenn auch uniiblich. Die ,liquidation prefe-
rence” hat in der Praxis eine reiche Fiille unter-
schiedlicher Ausprdgungen erfahren, auf die
nachfolgend eingegangen wird.

b) Weitere Exitvarianten als Ausloser einer ,liquidati-
on preference”

Neben der Verdaufierung samtlicher oder mindes-
tens einer Mehrheit der Aktien, der Liquidation,
werden die Verduflerung wesentlicher Ver-
mogensgegenstdnde der Gesellschaft, ein An-
teilstausch, Anteilseinbringungen sowie Vorgan-
ge nach dem Umwandlungsgesetz, wie Ver-
schmelzungen, Abspaltungen und Ausglie-
derungen, als Ausloser einer ,liquidation prefe-
rence” vereinbart. Soweit die Gegenleistung
(Exiterlos) nicht in Geld besteht, wird ein Aus-
gleich in Aktien - zumeist als Vorabausgleich -
vereinbart. Die Behandlung von Einbringungen
und Umwandlungen als ,liquidation prefe-
rence” auslosender Vorgang wird z.T. davon ab-
hadngig gemacht, mit welcher Beteiligungshche
die Aktiondre des Beteiligungsunternehmens an
der aufnehmenden Gesellschaft beteiligt sind®.

c¢) Hohe der ,liquidation preference*

Die Hohe der ,liquidation preference” hat in der
Praxis enorme Ausweitungen erfahren. So gibt
es Vereinbarungen, die ein mehrfaches von Ein-
lage und Aufgeld vorsehen®.

1) Bezzenberger, Vorzugsaktien ohne Stimmrecht 1991, S.
51 ff. Die partizipierenden Vorzugsaktien nehmen sowoh/
an dem Vorzug, als auch tber den Vorzugssatz hinaus an
der Ausschiittung weiteren Bilanzgewinns Antelil.

2) Auch insoweit besteht eine Vergleichbarkeit mit dem Ge-
winnvoraus des Vorzugsaktiondrs. Vgl. Bezzenberger,
a.a.O. (Fn. 1), S. 43 ff.

3) Je hoher die Beteiligungsquote ist, desto geringer ist das
Bedlirfnis, eine ,liquidation preference” fir diesen Fall zu
vereinbaren, da dann ein — casherzeugender — Exit mals-
geblich von den vormaligen Aktiondren des Beteiligungs-
unternehmens initiiert werden kann.

4) Den Verfassern vorliegende Vertrdge gehen z.T weit ber
das Dreifache der geleisteten Einlagen und Agiozahlun-
gen hinaus.
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Existenzgriindung

Ferner sind Regelungen haufig, die einer Verzin-
sung des Gesamtausgabebetrages entsprechen.
Diese orientieren sich an den Refinanzierungs-
zinssdtzen der VC-Geber (etwa 8% bis 10%)
oder an den jahrlichen Renditeerwartungen von
gut 30%. Verkniipft wird die Verzinsungsrege-
lung mit der Vereinbarung einer Vorzugs- und
Mehrdividende bei der laufenden Gewinnvertei-
lung, die auf den Zinsanteil der ,liquidation pre-
ference” angerechnet wird.

d) Reihenfolge

Bei der Ausgestaltung der Rangfolge des Vor-
zugs sind in der Praxis mannigfaltige Abwei-
chungen von der Grundform festzustellen, die
nur exemplarisch dargestellt werden konnen.

Im Verhadltnis VC-Geber zu Griindungsgesell-
schafter wird teilweise nach der ,liquidation
preference der VC-Geber dem Griindungs-
gesellschafter eine Art nachrangige ,liquidation
preference” einrdumt. Dies kann sich insbeson-
dere in Fallen anbieten, in denen die Grin-
dungsgesellschafter selber wesentliche Betrdge
als Einlagen geleistet haben.

Die ,liquidation preference” gewdhrt den VC-Gebern
gegeniiber den Griindungsgesellschaftern einen Vor-
zugs- und Mehrerl6s bei der VerduBerung oder Liqui-
dation des Beteiligungsunternehmens.
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Beispiel:

a) 4,0 Mio. € ,liquidation preference“ der VC-
Geber;

b) danach 200000,00 € fiir die Griindungs-
gesellschafter;

c) der Rest pro rata.

Bei mehreren VC-Gebern, insbesondere in ver-
schiedenen Finanzierungsrunden wird haufig ei-
ne Rangfolge innerhalb der ,liquidation prefe-
rence“ vereinbart. Zumeist erhalten die VCs der
spdteren Finanzierungsrunden einen Vorrang
gegeniiber den Vorrundenfinanzierern.

e) Kappungsgrenze

Aus Sicht der Griindungsgesellschafter ist es in
einigen Fallen durchsetzbar, dass die ,liquidati-
on preference” entfdllt, wenn der Exiterlos einen
bestimmten Betrag iibersteigt. Aus Sicht der VC-
Geber muss dieser Betrag so bemessen sein,
dass auch bei einer pro rata Verteilung ein Erlos
erzielt wird, der den internen Renditeerwartun-
gen entspricht. Als abgeschwachte Form finden
sich Regelungen, die eine Minderung der ,liqui-
dation preference“ Hohe vorsehen, wenn be-
stimmte Exiterlose erzielt werden.

Ferner gibt es Varianten, dass der Hauptbetrag
der ,liquidation preference“ bei einem bestimm-
ten Exiterlos entfdllt, jedoch der Zinsanspruch
bestehen bleibt.

f) Billigkeitsregelung

Unter dem englischen Begriff des ,carve out®
werden in der deutschen Vertragspraxis Rege-
lungen vereinbart, dass den Altgesellschaftern
ein bestimmter Betrag des Exiterloses zugedacht
wird, wenn der Exiterlos die ,liquidation prefe-
rence“ nicht tibersteigt. Dieser Betrag kann an
ihrem Einsatz und ihrem Verdienst fiir die Ge-
sellschaft bemessen werden® .

2. Wirtschaftliche Bedeutung und Wechselbe-
ziehungen zu anderen VC-Vertragsregelungen
a) Wirtschaftliche Bedeutung

Um die wirtschaftliche Bedeutung der ,liquida-

tion preference” fiir den VC-Geber und den

Griindungsgesellschaftern zu beurteilen, sollen

kurz die Wesensmerkmale einer VC-Finanzie-

rung vorangestellt werden:

® Der VC-Geber beabsichtigt innerhalb einer
bestimmten Frist etwa drei bis fiinf Jahre ei-
nen Exit zu erreichen.

@ Dieser Exit fiihrt hdufig tiber entsprechende
vertragliche Regelungen auch zu einem
(Teil-) Exit der Griindungsgesellschafter.

@ Eine Anteilsverduflerung durch Griindungs-
gesellschafter vor Exit gegen den Willen der
VC ist gesellschaftsrechtlich ausgeschlossen.

@ Bis zu dem Exit der VC-Geber erzielt das Be-
teiligungsunternehmen in der Regel keine
ausschiittungsfahigen Gewinne.

Aus diesen Charakteristika folgt, dass der zu
realisierende Wert der Beteiligung in der Teilha-
be an dem Exiterlds besteht. Diese wird zu-
ndchst durch die Hohe des Exiterloses und dem
Anteil an dem Aktienkapital bestimmt. Dieser
Wert wird mafigeblich die ,liquidation prefe-
rence“ beeinflusst. Je nach der Ausgestaltung
der ,liquidation preference“ kann es gerade bei
Beteiligungen, die einen respektablen, wenn
auch nicht herausragenden Exiterlos erzielen,
dazu kommen, dass den Griindungsgesellschaf-
tern kein Anteil an diesem Erlos verbleibt. Er-
kennen die Griindungsgesellschafter, etwa
durch den Zugang verschiedener Kaufangebote,
diese Konstellation im Vorfeld, so kann sich dies
stark motivationshemmend auswirken. Eine zu
hohe ,liquidation preference®, etwa in einem
Mehrfachen der Agiozahlungen, mindert somit
die Attraktivitit einer VC-Finanzierung fiir
Grilindungsgesellschafter. Dies kann auch dazu
fiihren, dass Griindungsgesellschafter, die die
Wahlmoglichkeit haben ohne VC-Mittel eine
kleine Dienstleistungseinheit zu bilden oder mit
VC-Mitteln eine grofiere Produktionseinheit,
sich flr die erste Alternative entscheiden.

Auf der anderen Seite sollten auch die Griin-
dungsgesellschafter erkennen, dass die ,liquida-
tion preference” die berechtigte Funktion eines
Investmentschutzes fiir den VC-Geber hat®. Ein
sinnvoller Verhandlungskompromiss besteht da-
her haufig darin, eine einfache ,liquidation pre-
ference” in Hohe der Summe aus Einlagen- und
Riicklagenzahlungen ggf. mit einer Verzinsung
in Hohe des Refinanzierungssatzes zu verein-
baren. Als leistungssteigerndes Moment kann
dies mit einer Minderung der ,liquidation prefe-
rence“ bei dem Erreichen bestimmter Exitbetra-
ge kombiniert werden.

b) Verhandlungstaktische Hinweise

Die Verhandlung iiber die Ausgestaltung der , li-
quidation preference” wird als Teil der Vertrags-

5) Aus Sicht der VVC-Geber kénnen sich solche Regeln als
sehr problematisch erweisen, wenn keine Héchstgrenzen
vereinbart werden und die Zustdndigkeit ordentlicher Ge-
richte besteht.

6) 1d.S. Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 2. Aufl. 2001,
D 187
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verhandlungen zumeist nach einer Einigung
tiber die Bewertung und damit die Anteilsvertei-
lung gefiihrt. Wenn zur Vorbereitung auf diese
Bewertungsverhandlung”’ Exitszenarien gerech-
net werden, sollte die ,liquidation preference*
eingeplant werden, weil nur so die Verteilung ei-
nes gedachten Exiterloses zuverldssig bestimmt
werden kann. Auch im Verhandlungswege sollte
diese Auswirkung bertiicksichtigt werden. Des-
halb sollte die Bewertungsverhandlung nicht ab-
schlieffend beendet werden, ehe eine grundsatz-
liche Einigkeit iiber die Ausgestaltung der ,,liqui-
dation preference* erzielt worden ist.

c) Verhiltnis zu Anteilshohe beeinflussenden Rege-
lungen

In den meisten VC-Vertrdgen sind Regelungen
enthalten, die den VC-Gebern einen Verwdsse-
rungsschutz fiir den Fall gewahren, dass nachfol-
gende Finanzierungsrunden zu einer geringeren
Bewertung abgeschlossen werden. Der Schutz
wird dadurch gewahrleistet, dass die VC-Gesell-
schaften entweder von den Griindern Anteile
zum Nennwert erwerben konnen und im Rahmen
einer Kapitalerhhung zum Nennwert® weitere
Aktien zeichnen konnen. Oft wird auch eine Re-
gelung vereinbart, dass ein Aktienoptionspro-
gramm nur zu einer Verwdsserung der Griin-
dungsgesellschafter und nicht der VC-Gesell-
schaften fiihrt. Nicht selten werden auch Mile-
stoneregelungen mit der Rechtsfolge versehen,
dass im Fall des Nichterreichens Anteile an den
VC-Geber zum Nennwert abzugeben sind. In Ver-
bindung einer ,,liquidation preference” ergibt sich
die Folge, dass zum einen der proportional zu ver-
teilende Erlos sich mindert, weil zundchst die be-
vorrechtigten Investoren zu befriedigen sind.
Zum anderen sinkt durch die Verminderung der
Anteilshohe auch noch der Anteil der Griindungs-
gesellschafter an diesem Erlds. Eine auf einen
sachgerechten Interessenausgleich angelegte Ver-
tragsgestaltung hat dies zu beriicksichtigen.

d) Verhiltnis zu Verduferungsinitiativrechten

Es gehort zu dem Standard von VC-Vertragen,
dass die Griindungsgesellschafter verpflichtet
werden, ihre Aktien zu verdufiern, wenn die VC-
Geber dies im Fall der beabsichtigten eigenen
Verduflerung verlangen - meist mit der Ein-
schrankung, dass allen Parteien proportional
gleiche Konditionen angeboten werden. Solche
oder dhnliche Verdauflerungsinitiativrechte der
VC-Geber stellen in Verbindung mit einer ,liqui-
dation preference“ fiir die Griindungsgesell-
schafter eine gefdhrliche Kombination dar. Bei
einer grof3ziigig bemessenen ,liquidation prefe-
rence“ besteht die Gefahr eines (vorzeitigen)
Exit, wenn dieser einen Erlos verspricht, der die
Hohe der ,liquidation preference* erreicht oder
knapp iibersteigt. Gerade zur Losung dieses
Zielkonflikts gibt es mafigeschneiderte Losun-
gen fiir jeden Praxisfall, die sowohl die Interes-
sen des VC-Gebers als auch der Griindungs-
gesellschafter angemessen berticksichtigen.

III. Deutsche Rechtspraxis
1. Vorbemerkung

Vorab sei der Hinweis erlaubt, dass nachstehen-
de Ausfiihrungen nur einige wesentliche Ge-
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sichtspunkte der Grundformen der ,liquidation
preference“ behandeln. Sie beziehen sich auf
Beteiligungsunternehmen in der Rechtsform der
Aktiengesellschaft. Paragraphen ohne Nennung
des Gesetzes sind solche des deutschen Aktien-
gesetzes.

kein Anteil an diesem Erlos verbleibt.

Je nach der Ausgestaltung der ,liquidation preference
kann es gerade bei Beteiligungen, die einen respekt-
ablen, wenn auch nicht herausragenden Exiterlds erzie-
len, dazu kommen, dass den Griindungsgesellschaftern

a~

2. Umsetzung der ,liquidation preference“ in
der deutschen Vertragspraxis
a) Rechtstatsichliches

Meist wird die ,liquidation preference” in zwei
Grundformen in VC-Vertrdgen verankert:

@ Ohne die satzungsmafige Schaffung von Vor-
zugsaktien wird den VC-Gebern ausschliefs-
lich in der Aktiondrsvereinbarung eine ,li-
quidation preference” fiir verschieden Exit-
varianten eingeraumt. (Aktiondrsverein-
barungslosung).

@ Die VC-Geber erhalten satzungsgemdfs Vor-
zugsaktien mit Stimmrecht verbunden mit
einer Bevorrechtigung im Liquidationsfall.
In der Aktiondrsvereinbarung wird unter
Bezug auf diese Satzungsregelung eine
Ausweitung des Vorzuges auf andere Exit-
varianten vorgenommen. (Kombinations-
losung).

b) Ausgewdhlte Rechtsprobleme der Aktionarsverein-
barungslosung

aa) Rechtliche Einordnung

Bei VC-Finanzierungen wird neben dem Betei-
ligungsvertrag, der Regeln zur Zeichnung der
Aktien enthilt”, eine Aktionirsvereinbarung ge-
schlossen, z.T. als dessen Anlage beigefiigt. Zu-
meist werden in der Aktiondrsvereinbarung Ab-
sprachen iiber Stimmbindungen, Mitarbeiterbe-
teiligungen, Verwdsserungsschutz, Besetzungs-
regelungen iiber den Aufsichtsrat, Vor- und Mit-
verkaufsrechte, Vestingregelungen - um einige
zu nennen - und eben die ,liquidation prefe-
rence” vereinbart. In der gesellschaftsrecht-
lichen Literatur werden entsprechende Verein-
barungen unter Aktiondren auch als Konsortial-
vertrag, Stimmbindungsvertrag, Schutzgemein-
schaft oder Pool bezeichnet'”. Einen Hinweis
auf ihre Rechtsnatur geben die Bezeichnungen
,schuldrechtliche ~ Aktionarsvereinbarung™«

7) Es soll dabei nicht verkannt werden, dass fir die Bewer-
tung vom Beteiligungsunternehmen wissenschaftlich be-
schriebene Methoden zur Verfigung stehen, etwa wie Er-
tragswert, DCF-Methode oder der Realoptionsansatz. Die
tatscchlichen Annahmen, die die Grundlage der Bewer-
tung bilden, werden im Rahmen der VC-Verhandlung héu-
fig kontrovers diskutiert und hinterfragt. Wegen dieses
Umstandes und der Bedeutung der Bewertung fir die An-
teilsverteilung erscheint uns daher der Begriff der Bewer-
tungsverhandlung zutreffend.

8) Bei Stiickaktien ist richtigerweise von dem rechnerischen
Nennwert zu sprechen.

9) Denkbar wire daher auch die Bezeichnung als ,Zeich-
nungsvertrag”.

10) Vgl. nur Von der Osten, GmbHR 1993 S. 798 f, BGHZ
126 S. 226 Schutzgemeinschaftsvertrag.
11) Minch. Hdb. GesR IV (2. Aufl. 1999)/Wiesner, § 6 Rdn. 13.
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Existenzgriindung

oder ,schuldrechtliche Nebenabrede“!?. Die
Aktiondrsvereinbarungen sind von der Satzung
der Gesellschaft streng zu unterscheiden und
zwar auch dann, wenn alle Aktiondre an der
Vereinbarung beteiligt sind'® .

Da die Aktiondrsvereinbarungen als schuld-
rechtliche Nebenabreden im Regelfall zu einem
gemeinsamen Zweck geschlossen werden, fiih-
ren sie zu der Griindung einer Innengesellschaft
des biirgerlichen Rechtes'®. Sie unterliegen
nicht der Handelsregisterpublizitit'>'®. Merk-
mal dieser Innengesellschaft ist es, dass die von
den Aktiondren gehaltenen Aktien nicht Ge-
samthandvermogen der Gesellschaft biirgerli-
chen Rechtes werden'”.

Bei VC-Finanzierungen wird neben dem Beteiligungs-
vertrag, der Regeln zur Zeichnung der Aktien enthilt,
eine Aktiondrsvereinbarung geschlossen, z.T. als des-
sen Anlage beigefiigt.

116

Die schuldrechtlichen Nebenabreden haben kei-
ne dingliche Wirkung, sie binden nur die an die-

ser Abrede Beteiligten'®.

Grundsatzlich werden schuldrechtliche Verein-
barungen wegen des Grundsatzes der Vertrags-
freiheit als zuldssig angesehen'?. Zu bedenken
ist, dass sich in diesem Zusammenhang mogli-
cherweise Einschrankungen durch das EU-Recht
ergeben werden. Nach dem Bericht der hochran-
gigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des
Gesellschaftsrechts, europdische Kommission,
101/2002 heifit es unter Art. 11 Abs. 3 wie folgt:
,Stimmrechtsbeschrankungen, die in der Satzung
der Zielgesellschaft vorgesehen sind, entfalten kei-
ne Wirkung, wenn die Hauptversammlung gemaf
Artikel 9 {liber etwaige Abwehrmafinahmen be-
schliefdt.”
~Stimmrechtsbindungen, die in Vereinbarungen
zwischen der Zielgesellschaft und den Wertpapier-
inhabern dieser Gesellschaft oder zwischen Wert-
papierinhabern der Zielgesellschaft vorgesehen
sind, entfalten keine Wirkung, wenn die Hauptver-
sammlung gem. Artikel 9 {liber etwaige Abwehr-
mafinahmen beschliefdt.“

Dieser Bericht soll neben dem Vorschlag des
Vermittlungsausschusses aus dem Vermittlungs-
verfahren zwischen Rat und Parlament Basis fiir
den neuen Text der im Juli 2001 gescheiterten
EU-Ubernahmerichtlinie werden. Es bleibt somit
abzuwarten, ob das EU-Recht zu Einschrankun-
gen der Wirksamkeit von Stimmbindungen und
Gesellschaftervereinbarungen fiithren wird.

bb) Regelungsverhdltnis von AktG, Satzung und
Aktiondrsvereinbarung

Das Verhaltnis von AktG zu Satzung wird durch
den Grundsatz der in §23 Abs. 5 AktG geregel-
ten Satzungsstrenge bestimmt. Danach darf
durch die Satzung von den Vorschriften des
AktG nur abgewichen werden, wenn dies aus-
driicklich zugelassen ist. Eine Satzungsbestim-
mung, die ohne ausdriickliche gesetzliche Zu-

lassung vom AktG abweicht, ist nichtig®.

Bei dem Verhiltnis zwischen AKktiondrsverein-
barung und Satzung sollten zwei Hierarchieebe-
nen unterschieden werden. Zum einen ist dies
die erginzende Konkurrenz®, die umschreibt,

dass die Aktionarsvereinbarung Regeln trifft, die
solche der Satzung ergdnzt. Diese ist im Grund-
satz unproblematisch??. Problematisch ist die
verdrangende Konkurrenz®¥, nimlich die Ab-
weichung einer Aktiondrsvereinbarung von Re-
gelungen in der Satzung oder dem Gesetz. Ge-
nau ein solcher Fall ist jedoch bei der Aktionars-
vereinbarungslosung gegeben, soweit sie den
Erlosvorrang im Liquidationsfall regelt.

cc) Teilunwirksamkeit der Aktiondrsvereinbarung
wegen Verstofses gegen hoherrangiges Recht

Unter II. 1. a) wurde dargestellt, dass die ,liqui-
dation preference” ein Vorrang im Verkaufs- und
Liquidationsfalle enthdlt. Ausgehend von dieser
Grundform ist zu fragen, ob hiermit in der Ak-
tiondrsvereinbarung eine von dem AktG oder
der Satzung abweichende Regelung getroffen
worden ist. Das Aktienrecht bestimmt in §271
Abs. 1 AktG zu der Verteilung des Vermogens
im Fall der Liquidation, dass das nach der Erfiil-
lung der Verbindlichkeiten verbleibende Ver-
mogen der Gesellschaft unter den Aktiondren zu
verteilen ist. Ferner enthalt das Gesetz in §271
Abs. 2 AktG den folgenden Verteilungsmafistab:
,Das Vermogen ist nach den Anteilen am Grund-
kapital zu verteilen, wenn nicht Aktien mit ver-
schiedenen Rechten bei der Verteilung des Gesell-
schaftsvermodgens vorhanden sind.“

Mit diesem Vorbehalt in § 271 Abs. 2 AktG zwei-
ter Halbsatz wird an die in § 11 Satz 1 AktG ge-
troffene Regelung angekniipft, nach der sich ei-
ne unterschiedliche Ausstattung der Aktien ins-
besondere auf die Verteilung des Gewinns und
des Gesellschaftsvermdgens beziehen kann?®.
Aktien mit gleichen Rechten - hier dem Liquida-
tionsvorzug - bilden eine eigene Gattung®”. Da
die Aktien der Griindungsgesellschafter diesen
Vorzug nicht haben, bestehen zumindest zwei
Aktiengattungen®®. § 23 Abs. 3 Satz 4 AktG be-
stimmt, dass in der Satzung bei dem Vorhanden-
sein mehrerer Gattungen, zwingend die Gattung
der Aktien sowie die Zahl der Aktien jeder Gat-
tung anzugeben sind. Es besteht daher - soweit
ersichtlich - Einigkeit in der aktienrechtlichen
Literatur, dass eine wirksame Abweichung von

12) Minch. Komm. AktG (2. Aufl. 2000)/Pentz § 23 Rdn. 192.

13) Mdnch. Komm. AktG/Pentz, §23 Rdn. 192; Minch. Hdb.
GesR IV/Wiesner, § 6 Rdn. 14.

14) Minch. Komm. AktG/Pentz, § 23 Rdn. 190; Minch. Hdb.
GesR IV/Wiesner, § 6 Rdn. 13.

15) Mdnch. Komm. AktG/Pentz, §23 Rdn. 190; Minch. Hdb.
GesR IV/Wiesner, §6 Rdn. 13.

16) In Hinblick auf Beschluss des BayObLG vom 27. 2. 2002
(AG 2002 S. 510) ist hier jedoch eine wichtige Einschrén-
kung zu machen. Wird im Rahmen einer Kapitalerhbhung
durch eine Aktiondrsvereinbarung eine Zuzahlungspflicht
begriindet, so kann das Registergericht die Vorlage dieser
Vereinbarung fordern, um priifen zu kénnen, ob dadurch
eine Pflicht zur Leistung einer Einlage in das Vermdgen
der Aktiengesellschaft begrindet worden ist.

17) Vgl. Von der Osten, GmbHR 1993 S. 789; BGHZ 126
S. 229 ff, mw.N.

18) Vgl. Noack, Gesellschaftervereinbarungen bei Kapitalge-
sellschaften, 1994, S. 130.

19) Vgl nur jingst Hergeth/Eberl, DStR 2002 S. 1818 f.

20) Minch. Komm. AktG/Pentz § 23, Rdn. 162, m.w.\.

21) Zu dem Begriff: Noack, a.a.O. (Fn. 18), S. 122.

22) Vgl Noack, a.a.O. (Fn. 18), S. 122.

23) Zu dem Begriff: Noack, a.a.O. (Fn. 18), S. 122.

24) Miinch. Komm. AktG/Hiiffer, § 271 Rdn. 22.

25) §11 Satz 1 AktG.

26) vgl. nur Miinch. Komm. AktG/Pentz, § 23 Rdn. 123.
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dem Grundsatz der gleichmafliigen Verteilung
des Gesellschaftsvermogens gem. §271 Abs. 2
AKktG, wie auch die Schaffung neuer Aktiengat-
tungen gem. § 11 Satz 2 i.V.m. § 23 Abs. 3 Satz 4
AktG nur durch die Satzung erfolgen kann®”?%).

Aufgrund dieses satzungsdispositiven Charak-
ters von § 271 Abs. 2 AktG erscheint damit auch
die Frage zu verneinen zu sein, ob allein durch
eine Aktiondrsvereinbarung ein abweichender
Mafistab bei der Liquidationsverteilung fest-
gelegt werden kann. Zu bedenken ist jedoch,
dass im Recht der GmbH trotz einer § 271 Abs. 2
AKktG entsprechenden Anordnung in § 72 Satz 2
GmbHG formlose Abreden fiir moglich erachtet
werden”. Dies gilt jedenfalls fiir Absprachen

wahrend der Abwicklung®®.

Noack begriindet dies an anderer Stelle®" damit,
dass das Gesetz bei satzungsdispositiv erklarten
Gegenstdnden zu erkennen gegeben habe, dass
Abweichungen von seinen Regelvorstellungen
moglich seien. Es miisse also gezeigt werden,
dass das Gesetz nur eine Abdnderung in einer
ganz bestimmten Art, namlich in der Satzung er-
laube, wahrend jede andere Regelungi.S.v. § 134
BGB verbotsbewehrt sein soll. Den entscheiden-
den Mafsstab fiir die Frage, ob satzungsdispositiv
erklarte Gesetzesregelungen nichtig seien oder
nicht, hdnge davon ab, ob es fiir aufenstehende
Dritte wirklich wichtig sei, die Abweichung vom
dispositiven Gesetzesrecht zu erkennen. Noack
verneint die Bedeutung fiir einen auflenstehen-
den Dritten in dem Fall einer schuldrechtlichen
Abtretungsbeschrankung damit, dass ihn diese
Abrede nicht betreffe und von daher auch nicht
seine Interessen beriihre®?.

dd) Eigene Auffassung

(1) Satzungspflichtigkeit

Die Anderung des Verteilungsmafstabs im Li-
quidationsfall gehort zu dem notwendigen Sat-
zungsinhalt. Dies ergibt sich wie oben dar-
gestellt daraus, dass ein Vorzug bei der Liquida-
tionsverteilung zu einer eigenen Aktiengattung
fiihrt und dies gem. § 23 Abs. 3 Nr. 4 AktG zwin-
gend in der Satzung anzugeben ist. §23 Abs. 3
Nr. 4 AktG ist auch bei der Satzungsanderung
zu beachten®*. Es ist auch im Recht der GmbH
anerkannt, dass Nebenabreden nicht in den ob-
ligatorischen Satzungsinhalt gem. §3 Abs. 1
GmbHG eingreifen diirfen*”. Bei der GmbH ist
der notwendige Satzungsinhalt jedoch wesent-
lich enger gefasst als bei der AG. Es fehlt eine
§23 Abs. 3 Nr. 4 AktG vergleichbare Regelung,
da das GmbH-Recht keine durch die Satzung be-
griindbaren Gattungen unterschiedlicher Ge-
schéftsanteile kennt. Anders gewendet: Aus
dem Schweigen der Satzung zu einer abwei-
chenden Regelung i.S.v. § 271 Abs. 2 AktG und
dem Fehlen verschiedener Aktiengattungen
muss geschlossen werden konnen, dass ein ab-
weichender Verteilungsmafistab und verschiede-
ne Aktiengattungen nicht bestehen. Ein abwei-
chender Verteilungsmafistab kann somit in einer
Aktiondrsvereinbarung nicht wirksam begriin-
det werden. Die Verteilung hat trotz entgegen-
stehender Regelung in einer Aktiondrsverein-
barung demzufolge pro-ratarisch gem. §271
Abs. 2 AKtG erster Halbsatz zu erfolgen.
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(2) Drittinteresse

U.E. ergibt sich die Unzuldssigkeit auch dann,
wenn man mit Noack darauf abstellt, ob es fiir
aufienstehende Dritte wichtig ist, die mit der Ak-
tiondrsvereinbarung geschaffene Abweichung
vom dispositiven Gesetzesrecht zu erkennen®>.
Der Mafstab bedarf zundchst der Konkretisie-
rung, welche auflenstehenden Dritten in die Be-
trachtung einzubeziehen sind. Dies sind sicher-
lich - wenn vorhanden - solche Aktiondre, die
nicht Partei der Aktiondrsvereinbarung gewor-
den sind, kiinftige Aktiondre, Gldubiger und

Die Anderung des VerteilungsmaBstabs im Liquidati-
onsfall gehort zu dem notwendigen Satzungsinhalt.
Dies ergibt sich daraus, dass ein Vorzug bei der Liqui-
dationsverteilung zu einer eigenen Aktiengattung fiihrt
und dies zwingend in der Satzung anzugeben ist.

auch Arbeitnehmer der Gesellschaft*®3”. Um
feststellen zu konnen, ob eine ,liquidation pre-
ference” in einer Aktiondrsvereinbarung Aktio-
ndrs- oder Gldubigerinteressen beriihrt, sollen
idealtypischerweise die wesentlichen Struktur-
merkmale hervorgehoben werden, die bei VC-

Finanzierungen im Zeitpunkt des Abschlusses

der Aktiondrsvereinbarung gegeben sind:

@ Die mit der ,liquidation preference“ belaste-
ten Altgesellschafter sind im Regelfall zu-
gleich die Vorstinde der Gesellschaft, haufig
die einzigen. Sie geniefen zudem hdiufig in
,lhrer Branche und in entsprechenden For-
schungseinrichtungen eine hohe Reputation.

® Die ,liquidation preference” wird nicht im
Abwicklungsstadium der Gesellschaft abge-
schlossen, sondern in einer auf starke Expan-
sion ausgerichteten Phase.

® Der mafigebliche wirtschaftliche Wert der
Aktien der Griindungsgesellschafter besteht

27) Minch. Hdb. GesR IV/Hoffmann-Becking, §66 Rdn. 16;
GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 271 Rdn. 19, so wohl
auch Miinch. Komm. AktG/Hiiffer §271 Rdn. 28, Grol3-
komm. Wiedemann, §271 Rdn. 3.

28) Miinch. Komm. AktG/Heider, § 11 Rdn. 37.

29) Noack, a.a.O. (Fn. 18), S. 309 f; OLG Hamm, GmbHR
1978 S. 271, Scholz/Karsten Schmidt, GmbHG, 9. Aufl.
2002, §72 Rdn. 14.

30) Rowedder/Schmidt-Leithoff/Rasner GmbHG, 4. Aufl.
2002, §72 Rdn. 14.

31) Noack, a.a.0. (Fn. 18), S. 128 ff.

32) Nicht ganz eindeutig ist, ob Noack diese Ausfihrung auch
unbeschrdnkt fur die Aktiengesellschaft gelten lassen will
(a.a.O. [Fn. 18)).

33) Hdffer, AktG, 5. Aufl. 2002, § 23 Rdn. 1.

34) Ulmer, NJW 1987 S. 1849f.

35) Klarstellend sei gesagt, dass es u.E. hierauf wegen der un-
ter 1. aufgefuhrten Argumente nicht mehr ankommt.

36) Fur die Einbeziehung der Gléubiger gibt das AktG selber in
§241 Nr. 3 den WertungsmaBstab vor, dass ein an einem
Inhaltsmangel leidender HV-Beschluss nicht automatisch
nichtig ist, diese Rechtsfolge jedoch eintritt, wenn (auch)
gléubigerschitzende Vorschriften verletzt werden.

37) U.E. gelten hier fir die einzubeziehenden Personenkreise
die gleichen Grundsdtze wie es der BGH in dem Super-
marktbeschluss vom 24. 10. 1998 (GmbHR 1998 S. 25
unter IV. 2. ¢) fir die Eintragungspflichtigkeit von Unter-
nehmensvertrdgen ausfihrte: ,Die dem Handelsregister
zukommende Publizitcitsfunktion soll der Offentlichkeit wie
Arbeitnehmern, kinftigen oder gegenwdirtigen Gléubi-
gern, den Gesellschafter und den potenziellen Anteils-
erwerbern die Mdglichkeit gewdhrleisten, sich tber die
Rechtsverhdiltnisse von Kaufleuten und Gesellschaftern zu
unterrichten ..."
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in der Teilhabe an dem Exiterlos. Dieser ist
haufig zugleich der einzige nennenswerte
Vermogensgegenstand der Griindungsgesell-
schafter.

® Der Liquidationserlosverteilung kommt als
Exitvariante, etwa in Folge einer Verdufie-
rung des Geschaftsbetriebes der Gesellschaft
(Asset Deal), Bedeutung zu. Der Liquidati-
onserlos hat auch eine deutlich hohere Be-
deutung bei VC-finanzierten Gesellschaften
als etwa ein Gewinnvorzug, weil diese Ge-
sellschaften meistens keinen operativen Ge-
winn erzielen.

Bereits mit wenigen Beispielen und unter be-
wusstem Verzicht auf die Darstellung weiterer
Fallgruppen ldsst sich erkennen, dass (kiinftige)
Aktiondre und Gldubiger ein ausgepragtes Inte-
resse daran haben, zu erkennen, ob eine ,,liquida-
tion preference” zwischen Investoren und Griin-
dungsgesellschaftern abgeschlossen worden ist.

Bereits anhand weniger Beispiele ldsst sich erkennen,
dass (kiinftige) Aktiondre und Glaubiger ein aus-
gepragtes Interesse daran haben, zu erkennen, ob eine
«liquidation preference” zwischen Investoren und
Griindungsgesellschaftern abgeschlossen worden ist.
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Dieses Interesse besteht bereits bei der Anbah-
nung von Rechtsbeziehungen. Sowohl fiir Kan-
didaten fiir eine Leitungsfunktion im Unterneh-
men wie auch fiir zukiinftige Geschafts-, For-
schungs- oder Joint Venture Partner ist es durch-
aus von Interesse zu erfahren, ob beispielsweise
der renommierte Griinder und Alleinvorstand ei-
nes Biotechunternehmens, der noch iiber 50%
der Aktien hélt, durch eine ,liquidation prefe-
rence“ belastet ist. Der hohe Aktienbesitz ist In-
diz flr eine starke wirtschaftliche Bindung des
Vorstandes an das Unternehmen. Es ist zugleich
Anzeichen fiir ein grofies Vertrauen des Griin-
ders in die Gesellschaft. Es lasst auf den Willen
schlieflen, langfristig fiir das Unternehmen in
verantwortlicher Position zu wirken. Dieser Ein-
druck tduscht jedoch, wenn die Aktien mit einer
Lliquidation preference” belegt sind und dies da-
zu fiihren kann, dass ein realisierbarer Wert der
Aktien fiir den Alleinvorstand gar nicht mehr
besteht und dieser, enttauscht tiber diesen Um-
stand, ein langfristiges Engagement mittlerweile
selber bezweifelt. Einige der mdglichen Ver-
tragspartner der AG hadtten einen Vertrags-
abschluss mit dieser iiberdacht oder von wei-
teren Voraussetzungen abhangig gemacht, wenn
sie durch den Blick in die Satzung die ,liquidati-
on preference® hitten erkennen konnen.

Dieses Beispiel zeigt, dass § 271 Abs. 2 AktG und
§ 23 Abs. 3 Satz 4 AktG eine erhebliche Drittwir-
kung entfalten und es einem Dritten erheblich er-
schwert wird, einen zutreffenden Eindruck in die
Rechtsverhaltnisse der Gesellschaft zu erlangen,
wenn die Satzung zur Anderung des Verteilungs-
mafistabs im Liquidationsfall schweigt, eine sol-
che Regelung jedoch in einer Aktiondrsverein-
barung vorgenommen worden ist.

Noch deutlicher wird das Interesse, wenn man

eine mogliche Haftungsinanspruchnahme des
Griindungsgesellschafters aus einem pflichtwid-

rigen Handeln aus seiner Vorstandstatigkeit mit
in Betracht zieht. Die Aktiondrsvereinbarungs-
16sung kann ndmlich dazu fiihren, dass Scha-
densersatzanspriiche gegen Vorstandsmitglieder
nicht oder nur in geringem Umfange durchsetz-
bar sind. Dies mag auf den ersten Blick iiber-
raschend klingen, wenn man bedenkt, dass die
Aktiondrsvereinbarung nur zwischen den ver-
tragsbeteiligten Personen gilt und zudem das
Sperrjahr des § 272 AktG*® Glaubigerschutz ge-
wahrt. Dass dieser Schutz nicht liickenlos ist,
mag das folgende Beispiel erldutern:

Beispiel: Die Biotech AG wird nach einem erfolgreichen
Asset Deal liquidiert und ihr Vermogen nach Ablauf des
Sperrjahres unter Beachtung einer ,liquidation prefe-
rence“ in einer Aktiondrsvereinbarung verteilt, und
zwar im Wesentlichen an auflereuropdische Investo-
ren. Nachdem dies erfolgt ist, stellt eine vormalige Ver-
tragspartnerin (V) der Biotech nach der Riickweisung
eines Antrages auf Zulassung eines Medikaments fest,
dass diese auf einem Fehler der Biotech AG und letztlich
auf einer grob fahrldssigen Pflichtverletzung des vor-
maligen Vorstandes A beruhte. Da die Biotech AG nicht
mehr zahlungsfdhig war, macht V den noch nicht ver-
jahrten Anspruch gem. §93 Abs. 5 AktG gegeniiber
dem vormaligen Vorstandsmitglied A geltend®”. V
war zuversichtlich, den Schaden im Wesentlichen er-
setzt zu erlangen, da sie um die hohe Beteiligung des
A an der Biotech AG wusste und ihr auch der bedeuten-
de Kaufpreis des Asset Deals bekannt war. Uberrascht
und enttduscht musste V feststellen, dass A iiber weit
weniger Vermogen verfiigte, weil dieser wegen der ,li-
quidation preference® nur unerheblich an dem Liquida-
tionserlOs partizipierte.

Auch fiir einen zukiinftigen Aktiondr kann die
Vereinbarung einer ,liquidation preference®
von grofler Bedeutung sein. Richtig ist die
Argumentation von Noack®”, dass ihn diese
Abrede nicht betreffe. Gleichwohl kann ihm die
Nichtkenntnis dieser Abrede zu unrichtigen
kaufmédnnischen Dispositionen und unpassen-
den Regelungen in dem Aktienkaufvertrag
verleiten. So mag der Kdufer etwa auf die
Sicherung moglicher Gewadhrleistungsanspri-
che verzichtet haben, weil er in Kenntnis des
hohen Aktienbesitzes des Verkdufers auf dessen
Bonitdt vertraute. Dieses Vertrauen ware mogli-
cherweise nicht aufgebaut worden, wenn er die
Jliquidation preference” in der Satzung hatte
erkennen konnen. U.E. ist daher die Verein-
barung einer ,liquidation preference” in einer
Aktiondrsvereinbarung nicht geeignet, den
Verteilungsmafistab des §271 Abs. 2 wirksam
zu verandern. Dieses Ergebnis resultiert zum
einen daraus, dass die wirksame Verdnderung
satzungspflichtig ist und zum anderen auch aus
dem Schutz von Drittinteressen, insbesondere
von Aktiondren und Glaubigern.

(3) Praxishinweise

Fiir die Vertragspraxis ist es dringend geraten,
die ,liquidation preference“ im Liquidationsfall

38) §272 Abs. 1 lautet: Das Vermdgen darf nur verteilt wer-
den, wenn ein Jahr seit dem Tage verstrichen ist, an dem
der Aufruf der Gldubiger zum dritten Mal bekannt be-
macht worden ist.

39) Grundsdtzlich macht die Gesellschaft Ersatzanspriiche ge-
gen ein Vorstandsmitglied geltend. § 93 Abs. 5 ermdglicht
es einem Gldubiger, unter bestimmten Voraussetzungen
direkt das Vorstandsmitglied zu belangen.
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in der Satzung zu vereinbaren und eine entspre-
chende Gattung von Vorzugsaktien mit Stimm-
recht zu begriinden. Dabei sollte auch nicht un-
beriicksichtigt bleiben, dass eine ,liquidation
preference” im Liquidationsfall als Folge eines
Asset Deals gerade bei VC-finanzierten Gesell-
schaften an Bedeutung gewinnen wird, da er-
tragsteuerliche Verlustvortrage zur Verfiigung
stehen, die die Steuerlast der verdufiernden Ge-
sellschaft mindern. Dem Erwerber wird nur nur
bei einem Asset Deal die Mdoglichkeit gegeben,
steuerwirksames Abschreibungspotenzial zuer-
langen*®.

Nach den Steuerpldnen des Gesetzgebers zu
§ 8 Abs. 4 KStG soll hingegen der Verlustvor-
trag nicht mehr zu nutzen sein, wenn mehr
als die Halfte der Aktien im Rahmen eines
Share Deals verduflert werden. Der Asset Deal
wird nach einer Umsetzung der Steuerpldne er-
heblich giinstiger sein als ein Share Deal. Bei
einem Asset Deal wird somit ein hoherer Kauf-
preis als bei einem Share Deal zu erzielen
sein. Die Aktionarsvereinbarungslosung - ihre
Wirksamkeit unterstellt - ist auch dann, wenn
man den von uns vorgebrachten Bedenken
nicht folgt und von ihrer Wirksamkeit ausgeht,
keineswegs der sicherste Weg, dem die Ver-
tragspraxis jedoch folgen sollte. Die Aktionars-
vereinbarung bindet als schuldrechtliche Abre-
de nur die an ihr Beteiligten. Daraus folgt, dass
ein Gldubiger, der einen dem Aktiondar nach
dem Gesetz zustehenden Anspruch pfandet,
sich nicht die in der Gesellschafterverein-
barung getroffene abweichende Regelung ent-
gegenhalten lassen muss*"”. Dieser Anspruch
kann durch ein Arrestverfahren oder eine
einstweilige Verfligung gegen den Abwickler
im Wege des vorldufigen Rechtsschutzes gesi-
chert werden*?.

¢) Kombinationslosung

Die Kombinationsldsung erfiillt die Vorausset-
zungen der §§271 Abs. 2, 11 Satz 1 und 23 Abs.
3 Nr. 4 AktG. Im Rahmen der ,ergianzenden
Konkurrenz*¥“ ist es maoglich, diese Vorzugs-
regelung in der Aktiondrsvereinbarung auf wei-
tere Exitvarianten auszudehnen. Dies gilt jeden-
falls in dem Mafle, wie keine zwingenden oder
satzungsdispositiven Vorschriften des AktG da-
gegen stehen. Mdoglich ist es, eine ,liquidation
preference im Verkaufsfall in der Aktionérsver-
einbarung vorzusehen.

3. Ausgewdhlte Rechtsprobleme der Kombinati-
onsldsung

a) Stimmrechte

aa) Zwingende Auswirkungen auf die Stimm-
macht

Wie unter III. 2. b) bb) dargestellt, bilden die
Vorzugsaktien eine eigene Gattung. Bestimmte
Mafinahmen konnen von der Hauptversamm-
lung nur beschlossen werden, wenn die
Inhaber einzelner Aktiengattungen in einem
Sonderbeschluss zustimmen®®. Praktisch be-
deutsam fiir VC-finanzierte AG sind zwei
Normengruppen, die Sonderbeschliisse vor-
sehen®®.
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Dies ist zundchst § 179 Abs. 3 AktG. Diese Vor-
schrift sieht bei dem Bestehen mehrerer Aktien-
gattungen einen Sonderbeschluss der benachtei-
ligten Aktiondre vor, wenn ein Beschluss gat-
tungsspezifische Rechte beseitigt oder be-
schrankt oder Rechte der anderen Gattung ver-

starkt oder erweitert*®.

Die zweite bedeutsame Gruppe bildet die
Notwendigkeit von Sonderbeschliissen bei
Kapitalerhohungen (§182 Abs. 2 AktG) mit
Erweiterungen des  Anwendungsbereiches
durch §193 Abs.3 Satz 3 AktG (bedingtes
Kapital), § 202 Abs. 2 Satz 4 AktG (genehmigtes
Kapital) und §221 Abs. 1 Satz 4 AktG (Ausgabe
von Wandel- und Optionsanleihen sowie
Gewinnschuldverschreibungen)*”). § 182 Abs. 2
AktG verdrangt §179 Abs. 3 AktG, sodass es
auf eine Benachteiligung einer Aktiengattung

nicht ankommt*®.

von Vorzugsaktien mit Stimmrecht zu begriinden.

Fiir die Vertragspraxis ist es dringend geraten, die
~liquidation preference” im Liquidationsfall in der Sat-
zung zu vereinbaren und eine entsprechende Gattung

§ 182 Abs. 2 AktG wie auch §179 Abs. 3 AktG
unterliegen einem zweifachen Mehrheitserfor-
dernis. Erforderlich ist eine Kapitalmehrheit von
3/, und zusatzlich die einfache Stimmenmehr-
heit*”.

Die Satzung kann im Fall der Kapitalerhdhung
fiir den Sonderbeschluss eine andere Mehrheit
oder weitere Erfordernisse festsetzen, auch ei-
ne andere als fiir den Kapitalerhohungs-
beschluss selbst®”. Dies gilt auch fiir §179
AKtG™%%),

Das Gesetz fordert hingegen keinen Sonder-
beschluss bei der Auflosung der Aktiengesell-
schaft (§ 262 Abs. 1 Nr. 2 AktG).

40) Vgl. zur Gegeniberstellung Asset Deal vs. Share Dedl,
jungst Elser (DStR 2002 S. 1827).

41) ‘Noack, a.a.0. (Fn. 18), S. 128.

42) Vgl. Mdnch. Komm. AktG/Hiiffer, § 272 Rdn. 26 f.

43) Noack, a.a.O. (Fn. 18), S. 118 ff, insbesondere S. 122.

44) §183 Satz 1 spricht von ,Sonderbeschlissen” gewisser
Aktiondre, dazu zéihlen die hier nicht néher zu behandeln-
den aulBenstehenden Aktiondre etwa bei der Aufhebung,
der Kindigung des Unternehmensvertrages (vgl. §§296
Abs. 2 und 297 Abs. 2).

45) Das Verfahren fir Sonderbeschlisse regelt § 138. In for-
meller Hinsicht ist zu ergdnzen, dass die Sonderbeschlis-
se in einer gesonderten Versammlung oder einer geson-
derten Abstimmung im Rahmen der Hauptversammlung
erfolgen kann. Die gesonderte Abstimmung ist ein eigener
Tagesordnungspunkt, der als solcher anzukindigen ist.

46) Hiffer, AktG, § 179 Rdn. 44.

47) Einen weiteren Anwendungsbereich bildet die Kapital-
herabsetzung §§222 Abs. 2, 229 Abs. 3, 237 Abs. 2 Satz

1.

48) Hiiffer, AktG, § 179 Rdn. 42.

49) Zur Kapitalmehrheit § 182 Abs. 2 Satz 3 i.V.m. § 182 Abs.
1 Satz 1 die Kapitalerhohung und §179 Abs. 3 iV.m.
$179 Abs. 2 Satz 1, sowie jeweils fir die Stimmenmehr-
heit § 138 Satz 2 i.Vm. §133 Abs. 1, vgl. Hiffer, AktG,
§182 Rdn. 20 und § 179 Rdn. 47.

50) Hiiffer, AktG, 5. Aufl, § 182 Rdn. 20.

51) Hiffer, AktG, 5. Aufl, § 138 Rdn. 5.

52) Fur VC-Gestaltungen im Regelfall nicht bedeutsam ist,
dass in bestimmten Fdllen nur eine groBere Kapitalmehr-
heit satzungsmdlBig vereinbart werden kann. Bei der Kapi-
talerh6hung ist dies die Schaffung von Vorzugsaktien oh-
ne Stimmrechte, bei § 172 die Anderung des Unterneh-
mensgegenstands.
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bb) Praktische Hinweise

Die Tatsache, dass das AktG zu den oben be-
zeichneten  Gegenstinden einen Sonder-
beschluss verlangt, kann zu einer erheblichen
Verlagerung der Stimmacht fithren. Dies mag
das folgende Beispiel erldautern:

Beispiel: An einer AG sind nach dem Abschluss der
ersten Finanzierungsrunde die Altaktiondre zu 70%,
VC 1 zu 25% und VC 2 zu 5% beteiligt. VC 2 hat die
Verhandlungen gefilhrt und VC 1 mangels eigener
Fondsgrofie ,,ins Boot geholt*.

Wadre nun mangels der Ausgabe von Vorzugsaktien
nur eine Aktiengattung vorhanden, hdtten es VC 2
und die Altgesellschafter in der Hand, eine Kapital-
erhohung, etwa zum Eintritt eines weiteren Inves-
tors, auch gegen den Willen des VC 1 zu
beschliefen®®. Dies andert sich jedoch ginzlich,
wenn die VCs Vorzugsaktiondre werden. Der Kapital-
erhdhungsbeschluss wird dann nur wirksam, wenn
die Vorzugsaktiondre durch Sonderbeschluss zu
stimmen®®. Ausgehend von der 75%-igen Kapital-
mehrheit bei dem Fassen des Sonderbeschlusses
hdtte es nun VC 1 es in der Hand, dariiber zu
befinden, ob die Kapitalerhohung letztlich wirksam
wird oder nicht. Dies wird VC 2 missfallen. Je nach
Verhandlungsgeschick und -macht kann der Konflikt
in der Weise gelost werden, dass das Mehrheits-
erfordernis des Sonderbeschluss so hoch gefasst
wird, dass die notwendige Mehrheit durch die
Stimmen des VC 1 alleine nicht erreicht wird®>*®.
Zu beriicksichtigen ist in diesem Zusammenhang
weiter, dass bei spdteren Finanzierungsrunden wei-
tere Vorzugsaktien ausgegeben werden, die zu der
bestehenden Gattung gehdren konnen, zumeist
jedoch wegen unterschiedlicher Vorzugsausgestal-
tung eine neue Gattung begriinden. Dies fiihrt dazu,
dass ein weiterer Sonderbeschluss notwendig wird.

b) Nutzung der Sonderbeschliisse als umfassendes
Zustimmungsinstrument

§138 AktG kniipft an die in dem Aktiengesetz
oder in der Satzung vorgeschriebenen Sonder-
beschliisse an. In den Satzungen VC-finanzier-
ter AG findet sich nicht selten eine erhebliche
Erweiterung der Gegenstdnde, iiber die durch
Sonderbeschluss zu entscheiden ist™”. Zu be-
riicksichtigen ist, dass diese satzungsmafiigen
Erfordernisse nicht gegen den in §23 Abs. 5
AktG normierten Grundsatz der Satzungsstren-
ge verstoflen diirfen. Aus diesem Grunde wird
der satzun%sméiﬁige Regelungsbereich als eng
angesehen®®. Nicht zulissig ist danach eine
Anordnung von Sonderbeschliissen, soweit
das Gesetz zwingend eine Beschlussfassung
durch einfache Stimmenmehrheit vorsieht®”.
Auch soll es mit §23 Abs. 5 AktG nicht ver-
einbar sein, bestimmten Aktiondren iiber die
Ausweitung von Sonderbeschlusserfordernis-
sen faktisch ein Vetorecht einzuriumen®”.
Ferner soll eine Ausdehnung auf anderer Fal-
le, wie etwa die Beendigung eines Unterneh-
mensvertrages durch fristlose Kiindigung aus
wichtigem Grund nicht méglich sein®. Hie-
raus folgt, dass sich die satzungsmafige Aus-
weitung von Sonderbeschlusserfordernissen
nicht als umfassendes Steuerungs- und Zu-
stimmungsinstrument eignet. Um der Gefahr
der Nichtigkeit zu begegnen, ist bei einer be-
absichtigten Erweiterung der Sonderbeschluss-
gegenstdnde in jedem Einzelfall §23 Abs. 5
AKtG zu beachten.

c¢) Notwendigkeit der Aufhebung des Vorzugs im Ver-
duflerungsfall

Ist der Vorzug im Liquidationsfall gem. §271
Abs. 2 in der Satzung verankert worden, so
bleibt dieser bei Verdauflerung der Vorzugs-
aktien durch den VC bestehen. Hat der VC je-
doch bereits in diesem Verdufierungsfall die
Jliquidation preference” in Anspruch genom-
men, so konnen sich die Griindungsgesell-
schafter je nach Ausgestaltung der ,liquidation
preference” in der Situation befinden, dass sie
bei TeilverduRerung ihrer Aktien ihre Verpflich-
tung aus der ,liquidation preference® erfiillt
haben und zugleich mit den verbleibenden Ak-
tien weiter den Vorzug des Erwerber zu ,erdul-
den“ haben. Es sollte daher vorgesehen wer-
den, dass der Vorzug bei der Verduflerung auf-
zuheben ist.

IV. Zusammenfassung

In wirtschaftlicher Hinsicht sollte man die ,li-
quidation preference” in der Hohe des inves-
tierten Betrags, ggf. mit einer angemessenen
Verzinsung und einer Kappungsgrenze bei
sehr erfolgreichen Exitfdllen als angemessenen
Investmentschutz verstehen. Ubertreibungen
sollten unterbleiben®”. Wir haben daher auch
davon abgesehen, {ibertriebene Gestaltungen
etwa in Hinsicht auf Treuepflichtverletzungen
einer Wirksamkeits- bzw. Anfechtbarkeitskon-
trolle zu unterziehen. Bei der vertraglichen
Umsetzung der ,liquidation preference” ist
festzuhalten, dass die nicht selten gewahlte
Aktiondrsvereinbarungslosung u.E. nicht wirk-
sam ist, aber auch bei - unterstellter - Wirk-
samkeit zu erheblichen Problemen fiihren
kann. Bei der vorzuziehenden Kombinations-
16sung sind die Auswirkungen auf die Stimm-
rechte im Verhaltnis von VC zu Griindergesell-
schaften aber auch zwischen den VC genau
zu betrachten. Die gesetzliche Notwendigkeit
fiir bestimmte Gegenstinde Sonderbeschliisse
zu fassen, kann nicht zu einem umfassenden
Zustimmungsinstrument ausgebaut werden.
SchlieRlich ist bei der Kombinationslosung da-
rauf zu achten, dass eine ggf. bestehende An-
passungsnotwendigkeit im Exitfall angemessen
berticksichtigt wird.

53) Unter den Voraussetzungen, dass von dem gesetzlichen
Mehrheitserfordernis satzungsmdBig nicht abgewichen
wurde und keine abweichenden Stimmbindungsverein-
barungen bestehen.

54) Hiiffer, AktG, 5. Aufl, § 182 Rdn. 21

55) Eine faktische Einstimmigkeit gleich, ob auf Seiten der Alt-
gesellschafter oder VC, kann sich auf die Entwicklung der
AG hemmend auswirken.

56) Die Satzung kann fir den Sonderbeschluss eine andere
Mehrheit vorsehen als fir den Kapitalerhohungsbeschluss
selbst, Hiiffer, AktG, § 182 Rdn. 20.

57) Die Einschdtzung, dass solche satzungsmdBigen Erfor-
dernisse keine praktische Bedeutung haben, vgl. Hif-
fer, AktG §138 Rdn. 2, trifft auf VC-finanzierte AG
nicht zu.

58) Vgl. Minch. Hdb. GesR IV/Semler, § 39 Rdn. 49, Eckert, in:
GeBler/Hefermehl, AktG, § 138 Rdn. 4.

59) Miinch. Hdb. GesR IV/Semler, § 39 Rdn. 49.

60) Miinch. Hdb. GesR IV,/Semler, § 39 Rdn. 49.

61) Minch. Hdb. GesR IV/Semler, § 39 Rdn. 49.

62) Vgl. auch nur Wunderlich, Harte Bandagen fir Grinder,
in: Venture Capital 1/2002 Heft 1 S. 18.
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