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Meilensteinregelungen in Venture Capital-Vertragen

nach deutschem Recht

I. Einleitung

VC-Gesellschaften investieren haufig nur dann
in ein Beteiligungsunternehmen, wenn dieses
bereit ist, eine Meilensteinvereinbarung abzu-
schlieflen, in der wesentliche Schritte der Unter-
nehmensentwicklung definiert werden. Hdufig
besteht die Rechtsfolge einer solchen Meilen-
steinregelung darin, dass die VC-Gesellschaft
bei der Verfehlung der Meilensteine von der Ver-
pflichtung zur Leistung kiinftiger Tranchen frei
wird. Die vertragliche Umsetzung der Meilen-
steinregelungen hat in der deutschen Praxis
durch eine jlingere Gerichtsentscheidung eine
erhebliche Verunsicherung erfahren.

In diesem Beitrag werden die Vor- und Nachteile
von Meilensteinregelungen und die deutsche
Rechtspraxis erortert. In einem weiteren Beitrag
wird die US-Praxis dargestellt.

II. Definition

Meilensteinregelungen findet man in VC-Vertra-
gen in unterschiedlichen Ausgestaltungen. Auf
der Tatbestandsseite enthalten Meilensteine die
Definition bestimmter Entwicklungsschritte des
Beteiligungsunternehmens. Diese konnen fi-
nanzwirtschaftlicher Natur sein, wie etwa das
Erreichen bestimmter Umsdtze ggf. kombiniert
mit Ertragskomponenten. Technische Entwick-
lungsschritte, etwa die Entwicklung eines be-
stimmten Prototyps konnen ebenfalls Gegen-
stand einer Meilensteinregelung sein. Haufig
wird dies mit einer vorzunehmenden Schutz-
rechtsanmeldung oder der Erteilung eines
Schutzrechtes kombiniert. Die dritte Gruppe
von Meilensteinen kann man in dem Abschluss
solcher Vertrage sehen, die nach iibereinstim-
mender Auffassung von VC-Gesellschaften und
Management fiir die kiinftige Entwicklung des
Beteiligungsunternehmens mafigebliche Bedeu-
tung haben, namentlich Vertriebs- oder Lizenz-
vertrdge aber auch F & E-Vertrage.

Mafigebliche Bedeutung erlangen Meilenstein-
regelungen durch die vereinbarten Rechtsfolgen.
Auch hier lassen sich drei Fallgruppen unter-
scheiden.

Die erste und einschneidendste Fallgruppe ist
darin zu sehen, dass die VC-Gesellschaft nur
verpflichtet ist, weitere Einzahlungen zu leisten,
wenn das Beteiligungsunternehmen die definier-
ten Meilensteine erreicht (Fortfinanzierungs-
variante).

Die zweite Alternative besteht darin, dass eine
VC-Gesellschaft, die auch Darlehen oder stille
Beteiligungen ausgereicht hat, sich verpflichtet,
diese bei dem Erreichen der Meilensteine in
Eigenkapital zu wandeln (Wandlungsvariante).

In der dritten Variante werden die Rechtsfolgen
in die Anteilseignersphare verlagert. Bei dem Er-
reichen bestimmter Meilensteine erhdlt das Ma-
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nagement das Recht, von den VC-
Gesellschaften (weitere) Anteile zu
erwerben. Bei dem Verfehlen der
Meilensteine hat die VC-Gesell-
schaft das Recht, Anteile von den
Griindungsgesellschaftern zu ver-
langen  (Optionsvariante). Der
Preis liegt jeweils deutlich unter
dem Verkehrswert der Anteile, zu-
meist in der Nadhe des Nenn-
werts". Kombinationen aus den
Varianten gibt es sowohl auf der
Tatbestands- wie auf der Rechtsfol-
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III. Bewertung der Sinnhaf-
tigkeit von Meilensteinregelungen

Erfahrungen aus der Praxis, wie auch wissen-
schaftliche Untersuchungen zeigen, dass die VC-
Branche Meilensteinregelungen keineswegs
durchgadngig verwendet. Einige VC-Gesellschaf-
ten sehen Meilensteinregelungen als unabding-
bare Voraussetzung fiir ein VC-Engagement, an-
dere verzichten ginzlich darauf”. Bei diesem
keineswegs eindeutigen Befund sollen die Vor-
und Nachteile von Meilensteinregelungen unter
Einbeziehung von Alternativen gegeniiberge-
stellt werden.

1. Vorteile

Die Gefahr der Einstellung einer weiteren Finan-
zierung (Fortfinanzierungsvariante) bzw. die
Abgabe von Anteilen unterhalb des Verkehrs-
werts (Optionsvariante) wirkt sich motivierend
auf das Managementteam aus. Dieses wird be-
strebt sein alles daran zu setzen, die negativen
Folgen der Verfehlung von Meilensteinen zu ver-
meiden. Soweit die Folge der Meilensteinverfeh-
lung in der Beendigung der Weiterfinanzierung
besteht, mindert sich der Verlust der VC-Gesell-
schaft. Nur die bereits eingezahlten Tranchen
gehen verloren. Meilensteinregelungen fiihren
zu einer engmaschigeren Uberpriifung des Be-
teiligungsunternehmens und damit auch zu ei-
ner besseren Mittelkontrolle.

2. Nachteile

Der Unternehmer wird zu kurzfristigem Han-
deln verleitet, um den Meilenstein zu erreichen.
Ein oberflachlich entwickelter Prototyp erfiillt
zwar die Meilensteinanforderungen, hemmt je-
doch die weitere Wertentwicklung des Unter-
nehmens®.

1) Zu den steuerlichen Problemen bei Meilensteinregelun-
gen, Frizlen/Méhrle, FB 2003 S. 121 ff.

2) Nach einer empirischen Untersuchung von Hommel/
Ritter/Wright, FB 2003 S. 323 (328) erreicht die Haufig-
keit meilensteinbasierter Finanzierungen auf einer Skala
von 1 (fast nie) bis 5 (fast immer) bei Frihphasenfinan-
Zierern den Wert 3,5.

3) Heitzer, FB 2002 S. 472 (476).
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Griindung

Soweit der Abschluss von Vertrdgen zum Gegen-
stand einer Meilensteinregelung gemacht wird,
kann sich dies als erhebliche Belastung und
Schwachung der Verhandlungsposition des Be-
teiligungsunternehmens erweisen®.

Die Verfehlung von Meilensteinen kann negative
Auflenwirkungen entfalten. Dies gilt nicht nur
fiir den Fall des Projektabbruchs, sondern auch
dann, wenn im Rahmen einer spateren Due Dili-
gence die Tatsache der Meilensteinverfehlung
aufgedeckt und offenkundig wird, dass die VC-
Gesellschaft in erster Linie zur Vermeidung ei-
nes Totalverlustes weiterfinanziert hat.

Erfahrungen aus der Praxis, wie auch wissenschaftliche
Untersuchungen zeigen, dass die VC-Branche Meilen-
steinregelungen keineswegs durchgéngig verwendet.
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Das Vertragscontrolling wird deutlich aufwandi-
ger, als bei Vertragen ohne Meilensteinregelun-
gen.

Verfehlte Meilensteine fiihren zu erheblichen,
die Entwicklung des Beteiligungsunternehmens
hdufig hemmenden Diskussionen zwischen
Management und VC-Gesellschaften.

Vielfach sind Meilensteine entweder nicht prazi-
se genug gefasst oder enthalten keine ausrei-
chenden Regelungen dafiir, dass eine sinnvolle
Anpassung des Geschdftsmodells die Erreichung
des Meilensteines in der vereinbarten Form ent-
behrlich gemacht hat.

3. Alternativen

Mittelkontrolle und periodische Uberpriifung
lassen sich auch durch entsprechende Zustim-
mungsvorbehalte und ein aktives Beteiligungs-
management erreichen. Dazu bedarf es keiner
Meilensteinregelung.

Eine einer Meilensteinregelung vergleichbare
Wirkung ladsst sich hdufig dadurch erreichen,
dass die VC-Gesellschaft zundchst nur einen Teil
des geplanten Volumens finanziert (Teilfinanzie-
rungsvariante). Entwickelt sich das Betei-
ligungsunternehmen schlecht, besteht weder
Zwang noch Anreiz zur Weiterfinanzierung. Bei
einer mafdigen Entwicklung des Beteiligungs-
unternehmens erhalt die VC-Gesellschaft durch
die Teilnahme an einer Folgefinanzierungsrunde
zu einer dann meist deutlich geringeren Bewer-
tung die Moglichkeit, eine Minderung ihrer
Durchschnittsbewertung zu erreichen. Nachtei-
lig kann sich dies jedoch bei einer sehr positiven
Entwicklung des Beteiligungsunternehmens
auswirken, da weitere Anteile moglicherweise
zu einer hoheren Bewertung gezeichnet werden
miissten.

Bei Licht besehen ist diese Teilfinanzierungs-
variante auch aus Sicht des Beteiligungsunter-
nehmens gegeniiber einer Meilensteinregelung
nicht unbedingt nachteilig. Eine auf Meilenstei-
nen aufbauende Finanzierung dient hdufig dem
Zweck, eine Durchfinanzierung bis zum Break
Even zu ermdglichen und suggeriert dem Betei-
ligungsunternehmen die Sicherheit, dass die Fi-
nanzierung auch tatsdchlich sichergestellt sei.
Es darf jedoch nicht vergessen werden, dass die
Meilensteine hdufig an die Aussagen in dem

Businessplan des Beteiligungsunternehmens an-
gelehnt werden. Da dieser Businessplan als ent-
scheidendes Marketinginstrument zum Errei-
chen einer VC-Finanzierung entwickelt worden
ist, wird diesem haufig ein ,,optimistic” oder gar
»best case“ Szenario zugrundegelegt. Nur wenn
dieses erreicht wird, kommt es somit zur Erfiil-
lung der Meilensteine und zu der gewiinschten
Durchfinanzierung. Leider schaffen dies nur we-
nige Beteiligungsunternehmen, sodass auch die
Meilensteinregelungen nur eine Scheinsicher-
heit der Durchfinanzierung vermitteln.

IV. Meilensteine bei Co-Venturings

Besonderes Konfliktpotenzial bergen Meilen-
steinregelungen, wenn an dem Technologieun-
ternehmen mehrere VC-Gesellschaften unter-
schiedlich hoch und mit einer unterschiedlichen
Bewertung® beteiligt sind. Werden in einer sol-
chen Konstellation Meilensteine in der Fort-
finanzierungsvariante (knapp) verfehlt, ergibt
sich innerhalb des Kreises der VC-Gesellschaften
vielfach ein stark divergierendes Meinungsbild.
Den Totalverlust der bisher geleisteten Tranchen
vor Augen, gelangen insbesondere die hoch en-
gagierten Investoren hdufig zu der Auffassung,
dass trotz der Verfehlung der Meilensteine wei-
terfinanziert werden sollte. Um gegeniiber den
eigenen Aufsichtsratsgremien bestehen zu kon-
nen miissen sie auch andere Investoren davon
liberzeugen, weiter zu finanzieren. Dies kann
zu erheblichen Spannungen im Investorenkreis
fiihren und veranschaulicht zudem, dass die
vereinbarten harten Folgen einer Meilenstein-
verfehlung jedenfalls dann nicht gelebt werden,
wenn das Unterlassen der Fortfinanzierung zur
Insolvenz des Beteiligungsunternehmens fiihrt.
Diese in der Praxis nicht seltene Handlungswei-
se stellt auch den Sinn von Meilensteinregelun-
gen in Frage. Die VC-Gesellschaften bringen da-
mit ndmlich zum Ausdruck, dass sie trotz der
Verfehlung des Meilensteins an eine positive
Wertentwicklung des Beteiligungsunternehmens
glauben. Anders gewendet ldsst sich daraus der
Schluss ziehen, dass der vereinbarte Meilenstein
die beabsichtigte Unternehmensentwicklung
nicht zutreffend, jedenfalls nicht zwingend, ab-
gebildet hat.

V. Vertragsgestaltung und Rechtsproble-
me

1. Prdzise Fassung der Meilensteinregelung

Es liegt auf der Hand, dass Meilensteine genau
formuliert werden miissen, da sie erhebliche Be-
deutung fiir die VC-Gesellschaft, das Betei-
ligungsunternehmen und die Griindungsgesell-
schafter haben. Bei der Tatbestandsseite der
Meilensteine sollte soweit wie mdglich auf ge-
setzliche Definitionen zuriickgegriffen werden.
Soweit Meilensteine finanzwirtschaftlicher Na-
tur sind, kann auf die Definition der GuV-Positi-
onin § 275 HGB zurilickgegriffen werden; gerade

4) Vgl. Hoffmann, Going Public Biotechnologie 2003 S. 30
32).

5) Dieser Fall tritt insbesondere auf, wenn unterschiedliche
Finanzierungsrunden mit z.T. unterschiedlichen VC-Gesell-
schaften geschlossen worden sind.
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Anglizismen wie Working Capital oder Cash-
flow sollten vermieden werden®. Es ist ferner
die Verpflichtung festzulegen, dass und wie das
Beteiligungsunternehmen die Erfiillung der Mei-
lensteine nachzuweisen hat.

Es ist schliefilich eine Regelung fiir den Fall zu
treffen, dass Streit zwischen VC-Gesellschaft
und Beteiligungsunternehmen iiber die Erfiil-
lung des Meilensteins entsteht. Gerade bei der
Fortfinanzierungsvariante ist die ziigige Beile-
gung dieses Streits fiir den Fortbestand der Ge-
sellschaft von existenzieller Bedeutung. Zur Lo-
sung dieses Problems bietet sich die Verein-
barung eines Schiedsgutachterverfahrens an. Es
ist darauf zu achten, dass dieses Verfahren, ins-
besondere seine Ingangsetzung, klar und mit
kurzen Fristen geregelt wird:

Weist das Beteiligungsunternehmen die Meilen-
steinerfiillung nach, hat die VC-Gesellschaft in-
nerhalb einer Frist von zwei oder maximal drei
Wochen mitzuteilen, ob sie die Erfiillung des
Meilensteins akzeptiert oder nicht. Bescheidet
die VC-Gesellschaft negativ oder reagiert sie
nicht fristgerecht, hat das Schiedsgutachterver-
fahren zu beginnen.

Es ist zu empfehlen, bereits bei der Verein-
barung der Meilensteinregelung Person oder In-
stitution des Schiedsgutachters zu benennen”.
Gerade bei technischen Meilensteinen kann es
sich anbieten, denjenigen zum Schiedsgutachter
zu ernennen, der die technische Due Diligence
durchgefiihrt hat®. Dies hat den Vorteil, dass
dieser Due Diligence-Priifer zum einen in die
Formulierung der technischen Voraussetzungen
des Meilensteins einbezogen werden kann und
er zum anderen durch die Vorbefassung mit
dem Fall in der Lage sein wird, eine ziigige Ent-
scheidung {iber das Erreichen der Meilensteine
zu fallen.

2. Zuldssigkeit und vertragliche Verankerung
von Meilensteinregelungen
a) Vertragspraxis

Meilensteinregelungen werden im Zusammen-
hang mit der Eigenkapitalfinanzierung durch
VC-Gesellschaften vereinbart. Da die VC-Gesell-
schaft Anteile an dem Beteiligungsunternehmen
erhdlt, haben die Altgesellschafter einen Be-
schluss iiber die Erhohung des gezeichneten
Kapitals zu fassen und die VC-Gesellschaft zur
Zeichnung zuzulassen, die ihrerseits wiederum
die Aktien zu zeichnen hat”. Im Kapitalgesell-
schaftsrecht besteht die Moglichkeit, in dem
Kapitalerh6hungsbeschluss eine Kapitalerho-
hung zum Nennwert'” oder zu einem héheren
Wert festzulegen; in diesem Fall spricht man
von einem korporativen Aufgeld. Meilensteine
werden in der deutschen VC-Praxis nicht in
dem Kapitalerhohungsbeschluss geregelt, son-
dern in einem gesondert dazu zu schlieRenden
Beteiligungsvertrag als schuldrechtliche Zuzah-
lungsverpflichtung vereinbart™). Der Begriff
Beteiligungsvertrag kann synonym mit ,,Invest-
ment-Agreement” oder ,Investors-Agreement”
verwandt werden. Diese schuldrechtliche Zu-
zahlungspflicht ist streng von dem korporativen
Aufgeld zu unterscheiden, auch wenn beiden
Formen gemein ist, dass sie im Zusammenhang
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mit einer Kapitalerh6hung Zuzahlungen {iber
den Nennbetrag oder anteiligen Betrag am
Grundkapital regeln. Das korporative Aufgeld
ist zwingend als Ausgabebetrag in dem Kapital-
erhohungsbeschluss und damit korrespondie-
rend in dem Zeichnungsschein festzulegen. Es
steht in untrennbarem Bezug zu der Aktie, die
der Zeichner mit der Eintragung der Kapital-
erhohung erhilt'?. Die schuldrechtliche Zuzah-
lungspflicht ist hingegen eine Schuld, die
unabhangig von der Inhaberschaft an einer
Aktie entsteht. Sie ist daher nicht in dem
Kapitalerh6hungsbeschluss und dem Zeich-
nungsschein zu verorten und geht auch nicht
auf einen moglichen Erwerber der Aktie iiber,

die Griindungsgesellschafter haben.

Es liegt auf der Hand, dass Meilensteine genau formu-
liert werden miissen, da sie erhebliche Bedeutung fiir
die VC-Gesellschaft, das Beteiligungsunternehmen und

soweit dieser dem Beteiligungsvertrag nicht
beitritt oder die Verpflichtung durch eine
schuldrechtliche Vereinbarung iibernimmt. Der
fiir Meilensteinregelungen mafigebliche Unter-
schied zwischen korporativen Aufgeld und
schuldrechtlicher Zuzahlungspflicht besteht da-
rin, dass ersteres zwingend bei der Anmeldung
der Durchfiihrung der Kapitalerhohung voll-
stindig eingezahlt sein muss'®, wihrend die
Parteien im Rahmen der schuldrechtlichen
Zuzahlungspflicht bei der Vereinbarung der
Einzahlungszeitpunkte wesentlich freier sind
und diese an den Eintritt kiinftiger Ereignisse,
wie Meilensteine, kniipfen konnen. Daraus
wird deutlich, dass die deutsche VC-Praxis auf
das Instrument der schuldrechtlichen Zuzah-
lungspflicht angewiesen ist, um Meilensteine in
der Fortfinanzierungsvariante namentlich bei
Beteiligungsunternehmen in Rechtsform der
Aktiengesellschaft wirksam vereinbaren zu
konnen.

Diese Vertragspraxis hat jedoch in jiingerer Ver-
gangenheit eine erhebliche Verunsicherung er-
fahren. Das Bayerische Oberste Landesgericht

6) 1.dS. Schafer/Stephan, Venture Capital Vertrdge, 2003,
Rdn. 582.

7) Vorschldge in der Literatur, dass der Schiedsgutachter von
einem Dritten benannt werden sol|, nachdem sich die Par-
teien auf diesen innerhalb einer Frist von vier Wochen
nicht geeinigt haben, kénnen in der Praxis wegen des zu
hohen Zeitaufwands bereits fir das Benennungsverfahren
zu einer Existenzgeféhrdung des Beteiligungsunterneh-
mens fihren, i.d.S. aber Schéfer/Stephan, a.a.O. (Fn. 6),
Rdn. 102.

8) Dies gilt jedenfalls dann, wenn diesem Due Diligence-Pri-
fer keine zu groBe ,Ndhe” entweder zu der VC-Gesell-
schaft oder dem Beteiligungsunternehmen nachgesagt
werden kann.

9) Dies ist die aktienrechtliche Terminologie. Im Recht der
GmbH ist der vergleichbare Vorgang die Ubernahme ei-
ner durch Kapitalerh6hung geschaffenen Stammeinlage
(§ 55 GmbHG).

10) Bei der Stiickaktie heifit dies: Anteiliger Betrag des Grund-
kapitals (§ 8 Abs. 3 AktG).

11) Vgl. Schorling/Vogel, AG 2003 S. 86.

12) Vgl. Schorling/Vogel, AG 2003 S. 87.

13) § 188 Abs. 2 AktG i.V.m. § 36a Abs. 1 AktG, Bei der GmbH
gibt es eine dem § 36a AktG vergleichbare Vorschrift
nicht; gleichwohl werden auch bei der GmbH Meilenstei-
ne in Praxi Uber die schuldrechtliche Zuzahlungspflicht ge-
regelt.
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Griindung

hat mit Beschluss vom 27. 2. 2002'? eine
schuldrechtlich  begriindete = Zuzahlungsver-
pflichtung neben einem Kapitalerh6hungs-
beschluss jedenfalls dann fiir unzulassig erklart,
wenn der Gesellschaft ein eigenes Forderungs-
recht entsteht. Da in einem solchen Fall die An-
meldung zurlickzuweisen sei, sei das Register-
gericht auch im Rahmen der Amtsermittlung be-
fugt, die Vorlage des Beteiligungsvertrages zu
verlangen'”. Die Entscheidung des Bayerischen
Obersten Landesgerichts ist abzulehnen.

vereinbart.

Meilensteine werden in der deutschen VC-Praxis nicht
in dem Kapitalerh6hungsbeschluss geregelt, sondern
in einem gesondert dazu zu schlieBenden Beteiligungs-
vertrag als schuldrechtliche Zuzahlungsverpflichtung
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b) Grundsatzliche schuldrechtlicher

Zuzahlungspflichten

Zulassigkeit

Schuldrechtliche Nebenabreden werden nach
dem Grundsatz der Vertragsfreiheit fiir zuldssig
und wirksam erachtet, soweit sie nicht Regelun-
gen zum Inhalt haben, die satzungspflichtig sind
oder dem Zweck zwingender gesetzlicher Rege-
lungen zuwiderlaufen'®'”. Bei der Annahme
solcher Verbote ist Zuriickhaltung geboten. Be-
sonderer Rechtfertigung bedarf daher die An-
nahme der Unzuldssigkeit einer Nebenabrede
und nicht umgekehrt diejenige ihrer Zulassig-
keit'®. Durch Vertrag mit der AG konnen sich
Aktiondre zu Leistungen beliebigen Inhaltes ver-
pflichten'. Eine schuldrechtliche Zuzahlungs-
pflicht verletzt daher nicht die zwingende ak-
tienrechtliche Regelung des § 54 Abs. 1 AktG,
welcher die Begrenzung der Einlageverpflich-
tung auf den Ausgabebetrag der Aktien regelt.
Die Grenze des § 54 Abs. 1 AktG bezieht sich
nur auf die  mitgliedschaftliche  Ein-
lagepflicht®?). Schuldrechtliche Zuzahlungs-
pflichten sind auch wegen einer Umgehung des
Volleinzahlungsgebots des § 36a AktG nicht un-
zuldssig. § 36a AktG dient dem Schutz kiinftiger
Aktiondre. Da diese nicht ohne weiteres erken-
nen konnen, ob die von ihnen erworbene Aktie
mit einer korporativen Zuzahlungsverpflichtung
belastet ist, werden sie durch das Volleinzah-
lungsgebot geschiitzt*?3). Kiinftige Aktionire
bediirfen bei einer schuldrechtlichen Zuzah-
lungspflicht dieses Schutzes gerade nicht, eben
weil sie mit dem Erwerb der Aktie keine ,,auto-
matische“ Verpflichtung zu der Aufgeldzahlung
iibernehmen. Wie oben dargestellt, miissten sie
sich dazu gesondert schuldrechtlich verpflich-
ten®*.

Auch Aspekte des Gldubigerschutzes sprechen
nicht gegen die Zuldssigkeit schuldrechtlicher
Zuzahlungspflichten. Soweit vereinzelt vertre-
ten wird, dass § 36a AktG auch glaubigerschiit-
zenden Charakter hat*”, ist dem entgegenzuhal-
ten, dass die Aktien bei den hier in Frage stehen-
den VC-Finanzierungen keinesfalls unter dem
geringsten Ausgabepreis ausgegeben werden>®
und der Glaubigerschutz im Zusammenhang
mit der Kapitalaufbringung aber nur die Unter-
pariemission®”’ verbietet. Festzuhalten ist somit,
dass eine schuldrechtliche Zuzahlungspflicht
weder satzungspflichtig ist, noch zwingenden

gesetzlichen Regelungen zuwiderlduft, ins-
besondere sind weder die Interessen kiinftiger
Aktiondre noch von Glaubigern der Gesellschaft
betroffen.

c¢) Ausnahme: Gesellschaftsrechtlich zwingendes Agio

Bei der Frage nach der Zuldssigkeit schuldrecht-
licher Zuzahlungspflichten wird in der Literatur
z.T. danach unterschieden, ob die Vereinbarung
eines Agios gesellschaftsrechtlich geboten ist.
Danach soll die Hohe des Agios dann nicht frei
gewdhlt werden konnen, wenn die Gesellschaft
iiber erhebliche stille Reserven verfiigt*®?*). Ein
weiterer Ausnahmefall wird in einer Kapital-
erhohung mit Bezugsrechtsausschluss gese-
hen®”. Fiir diesen Fall bestimmt § 255 Abs. 2
AKktG ein Anfechtungsrecht, falls der Ausgabebe-
trag unangemessen niedrig ist. Auch Hermanns,
der diese Auffassung vertritt, sieht jedoch auch
bei dem Eingreifen einer der beiden vorgenann-
ten Ausnahmefille die schuldrechtlichen Zuzah-
lungsverpflichtungen als zuldssig an, wenn da-
ran samtliche Aktiondre mitwirken bzw. den Ka-
pitalerhohungsbeschluss mit Bezugsrechtsaus-
schluss einstimmig fassen®". Die Voraussetzun-

14) BayObLG, Beschluss vom 27. 2. 2002 3 Z BR 35/02, AG
2002 S. 501.

15) Diese Auffassung steht dabei durchaus im Widerspruch zu
der Vorgehensweise anderer Registergerichte.

16) BGHZ 123 S. 1520, BGHZ 32 S. 1729, Réhricht, in: Grol3-
komm. AktG, § 23 Rz. 256

17) Ein Beispiel einer nach Ansicht der Verfasser unzuldssigen
schuldrechtlichen Nebenabrede im VC-Bereich ist die Ver-
einbarung einer Liquidation Preference in Abweichung
von § 271 Abs. 2 AktG. Vigl. dazu Hoffmann/Holzle, FB
2003 S. 113 (117 ff).

18) Réhricht, GroBkomm. AktG, § 23 Rz. 257; Noack, Gesell-
schaftervereinbarungen bei Kapitalgesellschaften, 1994,
S.113ff

19) Huffer, AktG, 5. Aufl, § 54 Rz. 7.

20) Hiiffer, a.a.O. (Fn. 19), § 54 Rz. 7.

21) Entgegen Hergeth/Eberl (DB 2002 S. 1818 [1821] Fn.
23) und BayObLG (Beschluss vom 27. 2. 2002, AG 2002,
510 f,), kann aus Henze (GroSkomm. AktG, § 54 Rz. 77)
nicht eindeutig geschlossen werden, dass eine solche Zu-
zahlung nicht zuldssig sei, wenn der AG ein eigenes For-
derungsrecht entstehe. Dagegen spricht, dass Henze an
anderer Stelle (a.a.0,, Rz. 55) eine Verpflichtung zur Leis-
tung gegeniber der AG gem. § 328 BGB als zuldssig an-
sieht. Auch kann der in Tz. 77 verwandte Begriff der ,frei-
willigen Grundlage” als Abgrenzung zur kooperativen Ver-
pflichtung verstanden werden kann.

22) Ausfuhrlich dazu Schorling/Vogel, AG 2003 S. 86 (87).

23) Flankiert wird dieser Schutz durch das in § 191 Satz 1
AktG geregelte Verbot, neue Aktien vor der Eintragung der
Durchfihrung der Kapitalerhohung zu handeln.

24) Siehe Abschn. V. 2. a).

25) Schippel, in: Festschrift Steindorf, 1990, S. 249 ff.

26) Technau, AG 1998 S. 445 (449).

27) Vgl § 9 Abs. 1 AktG, Hergeth/Eberl|, DStR 2002 S. 818
(821).

28) Hermanns, ZiP 2003 S. 788 (790); OLG Stuttgart,
GmbHR 2000 S. 33 (35); Heckschen, DStR 2001 S.
1437.

29) Bei VC-finanzierten Gesellschaften wird man in diesem
Zusammenhang erhebliche stille Reserven nur in Ausnah-
mefdllen annehmen kénnen. Selbst wenn das Betei-
ligungsunternehmen (ber eine hervorragende Technolo-
gie verfigt, die an sich das Vorhandensein stiller Reserven
rechtfertigen kénnte, darf nicht auler Betracht bleiben,
dass die Gesellschaft ohne die anstehende VC-Finanzie-
rung zumeist nicht Uberlebensféhig sein wird. Realisier-
bare stille Reserven werden somit erst durch das Zusam-
mentreffen vorhandener Technologie mit der Finanzie-
rung geschaffen.

30) Hermanns, a.a.O. (Fn. 28).

31) Hermanns, ZiP 2003 S. 788 (790 ).
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gen dieser Riickausnahme liegen im VC-Bereich
regelmaflig vor. Entscheidende Bedeutung
kommt der Auffassung von Hermanns jedoch
fiir den Umfang der Priifungsbefugnis des Regis-
tergerichts zu.

d) Umfang der Priifungspflicht und -befugnis des
Registergerichts

Es ist festzustellen, ob das Registergericht
berechtigt ist, die Vorlage des Beteiligungs-
vertrags und der Bewertungsunterlagen zu
verlangen®”. Es entspricht allgemeiner Auf-
fassung, dass dem Registergericht im Zusam-
menhang mit der Kapitalerh6hung und ihrer
Durchfiilhrung ein materielles Priifungsrecht
zukommt®*®. Im Rahmen dieses materiellen
Priifungsrechts hat das Registergericht nach § 12
FGG erforderliche Tatsachenermittlungen zu
veranlassen. Priifungs- und Ermittlungsrecht
des Registergerichts enden demnach bei sol-
chen Tatsachen und Rechtsgeschiften, die fiir
die Rechtmafigkeit der Kapitalerhohung nicht
von Belang sind. Das Registergericht hat
ndmlich nach pflichtgemdflem Ermessen nur
solche Beweise zu erheben, die erforderlich
und geeignet sind**. Die schuldrechtliche
Zuzahlungspflicht ist fiir die Frage, ob der
Kapitalerh6hungsbeschluss und der Zeich-
nungsschein den Anforderungen der §§ 182 ff.
AKtG, insbesondere § 182 Abs. 3 und § 185
Abs. 2 AktG geniigen, unerheblich. Die vor-
genannten Vorschriften betreffen ndmlich nur
die Verortung des korporativen Aufgelds in
Kapitalerhohungsbeschluss und Zeichnungs-
schein®’. Der Beteiligungsvertrag enthilt zu
dieser Frage keine Informationen. Entgegen der
Auffassung des Bayerischen Obersten Landes-
gerichts®® ist das Registergericht somit nicht
befugt, die Vorlage des Beteiligungsvertrags zur
Uberpriifung der §§ 182 ff. AktG zu verlangen.

Eine andere Frage ist es, ob das Registergericht
in den Beteiligungsvertrag einsehen darf, da ein
Aufgeld deshalb gesellschaftsrechtlich zwingend
vorgegeben ist*”), weil die Gesellschaft iiber er-
hebliche stille Reserven verfiigt oder ein Bezugs-
rechtsausschluss vereinbart worden ist. Auch
diese Frage ist zu verneinen. In beiden vor-
genannten Fallgruppen steht den Aktiondren
entweder unter dem Gesichtspunkt der Verlet-
zung gesellschaftsrechtlicher Treuepflichten®®
oder gem. § 255 Abs. 2 AktG ein Anfechtungs-
recht zu. Es geht somit um die Frage, inwieweit
das Registergericht berechtigt ist, einen Sachver-
halt zu tiberpriifen, der keineswegs zur Nichtig-
keit eines Beschlusses, sondern hdchstens zu
dessen Anfechtung fiihren kann, wenn, wie in
dem Fall des Bayerischen Obersten Landes-
gerichtes, kein Aktiondr eine Anfechtungsklage
erhoben hat®”. Im Registerrecht ist die Ansicht
herrschend, dass die Eintragung verfiigt werden
muss, wenn der Mangel nach Fristablauf von
niemandem mehr geltend gemacht werden
kann®®. Die gesellschaftsrechtliche Sicht ist en-
ger. Danach bildet die Gesetzesverletzung nach
Ablauf der Anfechtungsfrist nur dann kein Ein-
tragungshindernis, wenn allein die Interessen
der gegenwirtigen Aktionire betroffen sind*!.
Folgt man der Auffassung, dass die Ausgestal-
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tung der schuldrechtlichen Zuzahlung nur die
Interessen der gegenwartigen Aktiondre betrifft,
so ist auch nach dieser gesellschaftsrechtlichen
Auffassung kein Eintragungshindernis gegeben.
Zu beriicksichtigen ist in diesem Zusammen-
hang, dass das Registergericht durch die Ein-
sicht in den Beteiligungsvertrag nicht zu erken-
nen vermag, ob etwa bei einem Bezugsrechts-
ausschluss die Bewertung unangemessen nied-
rig ist oder nicht*”. Die Vorlage des Betei-
ligungsvertrages ist insofern ohnehin kein geeig-
netes Beweismittel.

mittel.

Das Registergericht vermag durch die Einsicht in den
Beteiligungsvertrag nicht zu erkennen, ob etwa bei ei-
nem Bezugsrechtsausschluss die Bewertung unange-
messen niedrig ist oder nicht. Die Vorlage des Betei-
ligungsvertrages ist insofern kein geeignetes Beweis-

e) Praktische Hinweise

In der VC-Praxis ist folgendes zu empfehlen:

@ Kapitalerhohungsbeschliisse sollten mog-
lichst einstimmig und unter Verzicht des An-
fechtungsrechts der einzelnen Aktiondre ge-
fasst werden®®.

@ Schuldrechtliche Zuzahlungsvereinbarungen
sind zwischen allen Aktiondren abzuschlie-

fen und sollten kein eigenes Forderungsrecht

der Gesellschaft begriinden*®.

@ Bei einigen Registergerichten, insbesondere
in Bayern, empfiehlt sich eine Versicherung
der Anmeldenden dahingehend, dass jeden-
falls keine schuldrechtlichen Zahlungsver-
pflichtungen mit einem eigenen Forderungs-
recht der Aktiengesellschaft bestehen.

32) Die Vorlage von Bewertungsunterlagen wire jedenfalls
dann notwendig, wenn das Registergericht festzustellen
hat ob die Gesellschaft tiber erhebliche stille Reserven
verfugt oder der Ausgabebetrag unangemessen niedrig
ist.

33) Wiedemann, GroBkomm. AktG, § 181 Rz 21, Hiiffer,
a.a.0. (fn. 19), § 188 Rz. 20; diesem folgend BayObLG,
AG2002S.510.

34) Vgl. Keidel/Kuntze/Winkler, FGG, 15. Aufl, § 12 Rz. 54.

35) 1d.S. Schorling/Vogel, AG 2003 S. 86/90 f.

36) BayObLG, AG 2002 S. 510.

37) Hermanns, ZIP 2003 S. 788 (792, unter 223).

38) OLG Stuttgart GmbHR 2000 S. 333 (334 f).

39) Dies ist die letztlich im VC-Bereich entscheidende Fallkon-
stellation. Sémtliche Aktiondre, die Verwaltung und auch
die hinzutretenden Investoren wollen die Eintragung; kein
Aktiondr erhebt Anfechtungsklage.

40) Keidel/Kuntze/Winkler, a.a.O. (Fn. 34), § 127 Rdn. 13.

41) MdnchKomm. AktG Hiiffer, 2. Aufl, § 243 Rz. 130, wohl
auch i.d.S. Wiedemann, in: GroBkomm. AktG § 179 Rdn.
25akE.

42) Auch Hermanns (ZIP 2003 S. 788 [790]) ist im Zusam-
menhang mit einem mdglicherweise unangemessen ho-
hem Aufgeld der Auffassung, dass den Gerichten im Rah-
men der Prifungspflicht nicht auch Anteilsbewertungen
aufzubirden sind.

43) Der Anfechtungsverzicht kann dass Prifungsverfahren
des Registergerichts beschleunigen, weil dieses auch bei
nur anfechtbaren Beschlissen jedenfalls ohne einen sol-
chen Verzicht priifen und das Prifungsverfahren ggf. nach
$ 127 FGG bis zum Ablauf der Anfechtungsfrist bei beste-
henden Anfechtungsrechten aussetzen kann.

44) Nach der Auffassung von Hermanns (ZIP 2003 S. 788
[790]) sind solche Vereinbarung auch dann zuldssig,
wenn sie ein gesellschaftsrechtlich gefordertes Agio nicht
enthielten, das eigene Forderungsrecht der Gesellschaft
kann nach dem - unzutreffenden — Beschluss des
BayOblG ein Eintragungshindernis bedingen.
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3. Anderung und Neuabschluss von Meilen-
steinregelungen

In der VC-Praxis geschieht es, dass ein oder
mehrere Meilensteine (knapp) verfehlt werden,
Investoren gleichwohl - hdufig unter gednderten
Bedingungen - weiterfinanzieren wollen. In ei-
nem solchen Fall ist die Rechtslage sorgfaltig zu
analysieren. Es bedarf haufig der Kldrung, ob
mit dem Verfehlen eines Meilensteines auch
kiinftige Meilensteine nicht mehr erreicht wer-
den konnen. Um spdtere Streitigkeiten - mogli-
cherweise auch mit einem Insolvenzverwalter -
zu vermeiden, sollte zwischen samtlichen Ver-
tragspartnern des Beteiligungsvertrags*® etwa
im Wege eines negativen Schuldanerkenntnisses
vertraglich vereinbart werden, dass eine Zah-
lungsverpflichtung der Investoren aus den Mei-
lensteinregelungen nicht mehr besteht.

Davon zu trennen ist die Frage, ob sich die In-
vestoren trotz der Nichterfiillung der Meilenstei-
ne zu einer weiteren Zahlung verpflichten wol-
len. Bei Co-Venturing Fallen ist eine solche Ver-
pflichtung dringend anzuraten, um sicherzustel-
len, dass jeder Investor weiterfinanziert.

Diese auf einem neuen Entschluss und neuem
Schuldgrund beruhende weitere Zuzahlungsver-
pflichtung steht in keinem unmittelbaren Zu-
sammenhang mehr mit dem urspriinglichen Be-
teiligungsvertrag und der dort geregelten mei-
lensteinabhangigen  Zuzahlungsverpflichtung.
Es besteht meist auch kein zeitlicher oder sachli-
cher Zusammenhang zu einem anderen Kapital-
erhohungsbeschluss. Es spricht somit u.E.
nichts dagegen, diese Zuzahlungsverpflichtung
nur gegeniiber der Gesellschaft und nicht gegen-
{iber den Alt-Aktionaren einzugehen*®.

Ein solches Vorgehen bietet sich insbesondere
an, wenn der Aktiondrskreis entweder grof} ge-
worden ist oder Uneinigkeit im Aktiondrskreis
besteht. Im Rahmen der Vertragsfreiheit ist es in
einem solchen Fall u.E. auch mdglich, die Zu-
zahlungsverpflichtung nur im Kreis der Aktiona-
re ohne Forderungsrecht der Gesellschaft zu ver-
einbaren*”).

VI. Zusammenfassung

Das Konzept der Meilensteine wirkt auf den
ersten Blick iiberzeugend. Das Beteiligungs-
unternehmen soll iiber die fest definierten
Entwicklungsschritte zum Break Even gefiihrt
werden. VC-Gesellschaften mindern Verluste,
weil sie bei einer Meilensteinverfehlung nicht
weiter finanzieren miissen. Diesen idealtypi-
schen Vorteilen stehen in praxi mannigfaltige
Nachteile gegeniiber. So besteht die Gefahr,
dass der Zwang, Meilensteine zu erreichen, zu
kurzfristigem Handeln verleitet. Vereinbarte
Meilensteine konnen eine sinnvolle Anpassung
des Geschaftsmodells verhindern, Konsequen-
zen aus dem Verfehlen von Meilensteinen
werden nicht gezogen und - last but not least -
konnen Meilensteinregelungen Streitpotenzial
zwischen Beteiligungsunternehmen und VC-
Gesellschaft, aber auch im Investorenkreis
hervorrufen.

Rechtlich konnen Meilensteine als schuldrecht-
liche Zuzahlungspflichten zwischen samtlichen
Aktiondren auch im Zusammenhang mit einer
Kapitalerhohung vereinbart werden. Dies gilt
auch dann, wenn der Aktiengesellschaft dabei
ein eigenes Forderungsrecht eingeraumt wird.
Das Registergericht ist weder im Rahmen der
Uberpriifung des Vorliegens der aktienrecht-
lichen Vorschriften der §§ 182 ff AktG, noch zur
Uberpriifung der der Kapitalerhéhung zugrun-
deliegenden Bewertung berechtigt, die Vorlage
des Beteiligungsvertrags zu verlangen. Im Hin-
blick auf den Beschluss des Bayerischen Obers-
ten Landesgerichts vom 27. 2. 2002 sollte jedoch
von der Vereinbarung eines eigenen Forderungs-
rechts der Aktiengesellschaft abgesehen wer-
den.

45) Im Fall eines echten Vertrags zu Gunsten Dritter i.S.v.
§ 328 BGB auch mit diesem Dritten.

46) Vgl. Hiffer, a.a.O. (Fn. 19), § 54 Rz. 7.

47) Sollen jedoch neue Meilensteine vereinbart werden, bietet
sich dieses Vorgehen u.E. nicht an.
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