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Zulassigkeit und Grenzen von Vestingmodellen

Marktpraxis und Strukturierungsalternativen auf dem Priifstand

In der Rechtswirklichkeit von VC-Beteiligungen wurde bislang unter
Berufung auf die Rechtsprechung des BGH zu den sog. Manager-/Mit-
arbeitermodellen einerseits die voraussetzungslose Hinauskiindigung
und andererseits eine Riickiibertragung der Geschéftsanteile zum Nomi-
nalwert als sachlich gerechtfertigt wahrgenommen. Neuere Rechtspre-
chung des OLG Miinchen in Sachen Managermodell hat diese bis dahin
etablierte Marktpraxis neu zur Disposition gestellt. Die (wieder-)ent-
fachte Sensibilitat ruft Fragen nach der Tragbarkeit der Argumentation,
d.h. nach der Wesensverwandtschaft von Manager-/Mitarbeiter- und
Vestingmodell, auf den Plan. Vor diesem Hintergrund fiihrt der Beitrag
durch die Fallstricke von Vestingmodellen und zeigt, als Reflexion iiber
die bisherigen Reaktionen der Praxis, alternative Gestaltungsoptionen
auf.

.  Uberblick

Vestingmodelle gehoren zum etablierten Marktstandard bei VC-Beteili-
gungen. Wihrend sie in kommerzieller Hinsicht als Werkzeug zur In-
centivierung dem Grunde nach als nahezu unabdingbar gelten, be-
stehen in puncto Rechtssicherheit eine Reihe an Ungewissheiten. Neben
die Diskussion iiber die Zuldssigkeit einer voraussetzungslosen Hinaus-
kiindigung tritt die — konomisch wie rechtlich — hoch brisante Frage
nach der Zulassigkeit und den Grenzen der Abfindungsbeschrankung
im Falle eines sog. Leaver-Events. Der Beitrag riickt dementsprechend
die Zulissigkeit einer voraussetzungslosen Hinauskiindigung sowie der
Abfindungsbeschrankung im Vestingmodell ins Zentrum der Betrach-
tung. Nach einer Skizze der den Vestingmodellen zugrunde liegenden
Interessen- und Motivationslage (II.) bilden hochstrichterliche Ent-
scheidungen zu Manager-/Mitarbeitermodellen (III. 1. b)) sowie die
Analyse des Urteils des OLG Miinchen vom 13.5.2020" (IIL. 1. ¢)) vor
dem Hintergrund einer klassifizierenden Wiirdigung der tradierten
Rechtsprechung zur Abfindungsbeschrankung (III. 1. a)) die Grund-
lage dieses Beitrags. Daran ankniipfend folgt die Auseinandersetzung
mit dem Status quo der Beratungspraxis hinsichtlich der Vestingmo-
delle (III. 2.). Schliefllich werden alternative Strukturierungsmodelle,
insb. eine Losung tiber sog. Deferred Shares, vor- und zur Diskussion
gestellt (IV.).

ll. Vestingmodell: Ursprung, Sinn und Zweck

Die Frage nach Ursprung, Sinn und Zweck von Vestingmodellen trifft
auf eine zweigleisige Antwort, deren Klammer die Bindung der Griin-
der bzw. des Kernmanagements tiber einen gewissen Zeitraum im An-
schluss an die Grindung bzw. eine (Eigenkapital-)Finanzierungsrun-
de bildet.® Erstens tragen Vestingmodelle dem Gedanken Rechnung,
dass Gegenstand und Grundlage der VC-Investitionsentscheidung ei-
nerseits das Produkt oder die Dienstleistung als solche und anderer-
seits die spezifischen Kompetenzen, Erfahrungen und Kontakte des
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Griinders sind. Produktidee und Griinder sind insbesondere im Ear-
ly-Stage-Bereich untrennbar ineinander verflochten. Er fungiert als
zentraler Ideen- und Konzeptgeber und demgemaf3 als unverzichtbare
Triebfeder im Reifeprozess des Unternehmens.” Ohne sein fortwih-
rendes Engagement lduft die Investition ins Leere, da dieses eine not-
wendige Bedingung zum Erfolg des unternehmerischen Konzepts dar-
stellt. VC-Investoren wie auch die Griinder untereinander haben also
jeweils ein ausgeprigtes Interesse an der langfristigen Bindung der
Griinder.* Auch unter Fairness Gesichtspunkten scheint es verfehlt,
den operativ ausgeschiedenen Griinder quasi als Trittbrettfahrer iiber
den sog. Windfall Profit, d.h. den weiteren Erfolg der iibrig Gebliebe-
nen, partizipieren zu lassen.

Zweitens sind die in VC-Finanzierungsrunden zugrunde gelegten Un-
ternehmensbewertungen stark zukunfts- und wachstumsbezogen und
nicht streng auf klassische Bewertungskriterien zuriickzufithren.” Die
Beteiligten der Finanzierungsrunde gehen hierbei davon aus, dass sich
die (Post-Money-)Bewertung erst durch den Einsatz des neuen Kapi-
tals tatsichlich wird realisieren lassen. Als Nebeneffekt dieses Bewer-
tungsverfahrens erfahren die im Zeitpunkt der Finanzierungsrunde
bereits von den Griindern gehaltenen Geschiftsanteile eine nicht un-
mittelbar, sondern erst mit der Zeit beabsichtigte Aufwertung. Durch
die Implementierung von Vestingmodellen versuchen VC-Investoren
daher ihre Investition in die Gesellschaft abzusichern.®

In technischer Hinsicht werden die Geschiftsanteile des Griinders mit
Start der Vestingperiode iiber eine schuldrechtliche Call-Option-
Klausel oder ein korporatives Einziehungsrecht mit der Aussicht auf
einen zukiinftigen Verlust versehen.” In der Folgezeit erdient sich der
Griinder (zumeist in regelmafligen Intervallen) seine Geschiftsanteile
zuriick, d.h. er sichert sie gegentiber dem potenziellen Verlust sukzes-
sive ab.® Unabhingig von der konkreten Ausgestaltung des Vesting-
modells im Einzelfall bilden die Leaver-Events, d.h. die Beendigung
der Titigkeit fiir die Gesellschaft, als zentrale Determinante fiir das
Schicksal der Geschiftsanteile des Griinders regelmaf3ig das Kernele-
ment der Vertragsverhandlungen wie auch der letztlichen Vestingrege-
lung.” Im Falle eines Bad-Leaver-Events droht dem Griinder {iblicher-
weise der Verlust aller seiner dem Vestingregime unterfallenden Ge-
schiftsanteile. Das Good-Leaver-Event sieht demgegeniiber als
Rechtsfolge eine differenzierte Betrachtung vor, sodass zwischen den
bis dato erdienten und den noch nicht abgesicherten Geschiftsantei-
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len unterschieden wird. Wihrend erstere beim Griinder verbleiben,
werden ihm letztere entzogen.'

Selbstverstandlich ist, dass Griinder ihre Geschiftsanteile grundsitz-
lich nicht entschidigungslos verlieren.'" Abseits der Feststellung, dass
ein entschadigungsloser Verlust von Geschiftsanteilen nur in stark be-
grenzten Ausnahmefillen'? in Betracht kommt, birgt die im Grund-
satz zulissige Abfindungsbeschrinkung'? ein hohes Konfliktpotenzial
und —jedenfalls potenziell — eine enorme wirtschaftliche Belastung
fiir die Gesellschaft. Insbesondere die marktiibliche Beschrankung auf
den Nominalwert bzw. die Anschaffungskosten'* werden daher im
Folgenden kritisch gepriift.

lll. Abfindungsbeschrankung im Vestingmodell

1.  Rechtsprechung zu Abfindungsbeschrankungen
Mangels eigener Kasuistik zu Vestingmodellen'® greift die Beratungs-
praxis bei VC-Beteiligungen regelmiflig auf die hochstrichterliche
Rechtsprechung zu den sog. Manager- und Mitarbeitermodellen zu-
riick. Diese wiederum ist als Ausnahme zur herkommlichen Recht-
sprechung in Causa Abfindungsbeschrinkung zu verstehen, in deren
Zentrum die Entscheidung des BGH vom 16.12.1991'° steht.

a)  Grundsatz: Abfindungsbeschrankung in den Grenzen
der §§ 723 Abs. 3, 138 BGB

Scheidet ein Gesellschafter aus der Gesellschaft aus, dann steht ihm fiir
den Verlust seiner Geschiftsanteile analog § 738 Abs. 1 S. 2 BGB'” ein
Abfindungsanspruch in Hohe des vollen wirtschaftlichen Wertes, also
des Verkehrswertes, zu. In den Grenzen der §§ 723 Abs. 3, 138 BGB ist
dieser Abfindungsanspruch unabhingig von der konkreten Gesell-
schaftsform grundsitzlich beschrinkbar,'® jedoch darf der Gesellschaf-
ter nicht in unzuldssigerweise in seiner Entschliefungsfreiheit hinsicht-
lich der Ausiibung seines Kiindigungsrechts beschrinkt werden.'® Zwi-
schen dem Telos des § 723 Abs. 3 BGB und einer Abfindungsbeschrin-
kung besteht also ein grundsitzliches Spannungsverhiltnis, welches es
iiber eine Einzelfallabwigung zu losen gilt. Starre Regelungen wie eine
quotale Bestimmung des hochstzuldssigen Abschlags vom Verkehrs-
wert? sind vor diesem Hintergrund abzulehnen.”' Die Hohe der zulis-
sigen Abfindungsbeschrinkung ist vielmehr im Rahmen des von
§ 138 BGB vorgegebenen Mafstabes zu bestimmen. Hiernach wird eine
Einzelfallabwdgung zwischen dem Interesse der verbleibenden Gesell-
schafter an der Sicherung des Fortbestandes der Gesellschaft und der
Fortfithrung des Unternehmens einerseits sowie dem Interesse des aus-
scheidenden Gesellschafters an der angemessenen wirtschaftlichen Ver-
wertung seiner Beteiligung andererseits vorgenommen. Ein grobes
Missverhiltnis im Sinne des § 138 BGB zwischen dem Verkehrswert
der Geschiftsanteile und der Abfindungssumme besteht dann, wenn
das Interesse der verbleibenden Gesellschafter eine derart weitgehende
Beschneidung des Abfindungsrechts nicht erforderlich erscheinen ldsst
und der Verkehrswert den Nennwert erheblich iibersteigt.*>

Auch wenn sich die Frage nach der Zulidssigkeit von Abfindungsbe-
schrinkungen einer starren, quotalen Antwort verwehrt, lisst die
Sichtung der diesbeziiglichen Rechtsprechung jedenfalls im begrenz-
ten Rahmen den Riickschluss zu, dass Abfindungsbeschrankungen ab
einem Wert von weniger als die Hilfte*> bzw. einem Drittel** des Ver-
kehrswertes typischerweise als sittenwidrig und damit nichtig einge-
stuft wurden. Grundsitzlich bildet der Verkehrswert den zentralen,
wenn auch nicht einzigen Bezugspunkt bei der Frage nach der Zulis-

1994

sigkeit einer Abfindungsbeschrinkung. Im Kontrast dazu steht die
Entscheidung des OLG Oldenburg vom 15.6.1995* zur Nichtigkeit
einer Abfindungsregelung in einer GmbH-Satzung. Angesichts der
genossenschaftlichen Gesellschaftsstruktur und — infolgedessen — der
untergeordneten Rolle der Gewinnabzielungsabsicht fiir den Gesell-
schaftszweck sowie der wirtschaftlichen Verfassung der Gesellschaft
war hier eine Abfindung in Héhe von 10% des Verkehrswerts (im
konkreten Fall der Nominalwert der Geschiftsanteile) als angemessen
erachtet worden.

b)  Sonderfall: Manager-/Mitarbeitermodell

Nach gefestigter Rechtsprechung sind sog. Hinauskiindigungsklau-
seln, also das gesellschaftsvertraglich®® oder schuldrechtlich®” ge-
wihrte Recht eines Gesellschafters, einer Gruppe von Gesellschaftern
oder der Gesellschaftermehrheit, einen Mitgesellschafter nach freiem
Ermessen aus der Gesellschaft auszuschlieflen, gem. § 138 BGB sitten-
widrig und damit nichtig, sofern nicht auflergewohnliche Umstinde
eine solche Regelung ausnahmsweise sachlich rechtfertigen.”® Ansons-
ten hinge die Gefahr eines willkiirlichen Ausschlusses als Damokles-
schwert tiber dem Gesellschafter und kénne ihn von der freien Aus-
iibung seiner Mitgliedschaftsrechte abhalten.** Die Koppelung einer
Hinauskiindigungsmdoglichkeit an die Beendigung der Geschiftsfiih-
rertitigkeit wird durch die freie Widerruflichkeit einer Geschiftsfiih-
rerbestellung gem. § 38 Abs. 1 GmbHG als Kiindigung nach freiem
Ermessen bewertet, sofern keine weiteren Voraussetzungen erforder-
lich sind.”® Fiir die Fallkonstellation der Manager-/Mitarbeitermo-
delle® hat der BGH auf Grundlage einer Betrachtung der konomi-
schen Interessenlage eine Ausnahme angenommen, da dem Beschiifti-
gen im Hinblick auf sein Tétigkeitsverhaltnis eine Minderheitsbeteili-
gung eingerdumt werde, fiir die er nur ein Entgelt in Hohe des Nenn-
werts zu zahlen hitte und die er bei Beendigung des Geschiftsfiihrer-
amts gegen eine der Hohe nach begrenzte Abfindung zuriick zu tiber-

10 Je nach konkreter Situation kénnen zudem Vereinbarungen hinsichtlich der verbleiben-
den Geschéftsanteile, sprich der abgesicherten und/oder der von vornherein nicht vom
Vestingregime erfassten Grinder-Geschéftsanteile getroffen werden, s. Wenzel/Hohn
(Fn. 5), S. 234ff.

11 BGH, 22.1.2013 - Il ZR 80/10, NZG 2013, 220; BGH, 29.4.2014 - Il ZR 216/13, BB 2014,
2323 m. BB-Komm. Grunewald, NZG 2014, 820.

12 BGH, 2.5.1997 - Il ZR 81/96, BB 1997, 2391; BGH, 20.12.1976 - Il ZR 115/75, DB 1977,
342; BGH, 19.9.2005 - Il ZR 222/55, BB 2005, 2430.

13 BGH, 29.9.1983 - IIl ZR 213/82, WM 1983, 1207.

14 Wenzel/Hohn (Fn. 5), S. 246 ff.
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2082.
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20 Lutter, in: Lutter/Hommelhoff, GmbHG, 20. Aufl. 2020, GmbHG. § 34, Rn. 91.

21 Rieckhoff/Hiigel, GmbHR 2021, 299, 305.
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23 LG Freiburg, 1.12.2014 - 12 0 59/13, GWR 2015, 36; LG Modnchengladbach, 11.7.2012 -
11 0 U 6/09, BeckRS 2014, 9702.

24 BGH, 20.9.1993 — Il ZR 104/92, BB 1993, 2265; OLG Hamm, 4.12.2002 - 8 U 40/02,
NZG 2003, 440; OLG Miinchen, 1.9.2004 - 7 U 6152/99, BB 2004, 2372; BGH, 13.3.2006 -
Il ZR 295/04, BB 2006, 1019.

25 OLG Oldenburg, 15.6.1995 — 1 U 126/90, GmbHR 1997, 503.
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102; BGH, 9.7.1990 — Il ZR 194/89, BB 1990, 1578; BGH, 8.3.2004 - Il ZR 165/02, BB 2004,
1017; BGH, 14.3.2005 - Il ZR 153/03, BB 2005, 957.

27 BGH, 9.7.1990 - Il ZR 194/89, BB 1990, 1578; BGH, 19.9.2005 - Il ZR 173/04, BB 2005,
2430.

28 Hierzu sowie zu den anerkannten Rechtfertigungsféllen Sosnitza, DStR 2006, 99, 99f.

29 Reymann, DNotZ 2006, 106, 108 ff.; Spdth-Weinrich, BWNotZ 2021, 2, 3f.

30 BGH, 19.9.2005 - Il ZR 173/04, BB 2005, 2430.
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tragen habe. In diesem Fall habe die gesellschaftsrechtliche Beteili-
gung die Funktion, den Geschiftsfithrer an das Unternehmen zu bin-
den, seine Motivation zu steigern und — jedenfalls fiir das Manager-
modell — seine Stellung als ,,geschiftsfiihrender Gesellschafter insge-
samt aufzuwerten. Es werde ihm eine am Gewinn — und damit an sei-
nen Geschicken — orientierte zusitzliche Einnahmequelle angeboten,
die er zu denkbar geringen Risiken und finanziellem Aufwand erhalte.
Gleichzeitig habe er auf gesellschaftlicher Ebene mangels Stimmmehr-
heit faktisch keine Moglichkeit, seinen Willen zu behaupten. Der Sinn
und Zweck der Beteiligung falle naturgemifl mit Beendigung des Té-
tigkeitsverhiltnisses weg. Uberdies bliebe nur bei einem bestehenden
Hinauskiindigungsrecht das Geschiftsmodell auf Dauer, d.h. iiber
eine ,erste Generation® an Beschiftigen hinaus, praktikabel. Schlie3-
lich verfange auch der das Hinauskiindigungsverbot tragende Gedan-
ke — die Angst vor dem ,Damoklesschwert® — nicht, wenn der Be-
schiftigte von vornherein keinen bestimmenden Einfluss auf Gesell-
schafterebene ausiibe.” Insgesamt stelle sich die Gesellschafterstellung
also als reiner Annex zum Beschiftigtenverhiltnis dar.*

Im selben Zug hatte der BGH zu entscheiden, ob fiir diese Ausnahme-
konstellation auch eine Riickiibertragungsverpflichtung zum Nominal-
wert zulissig sei. Da sich die Gesellschafterstellung als reiner Annex
zum Beschiftigtenverhiltnis darstelle, sei es ausnahmsweise sachlich
gerechtfertigt, wenn der Gesellschafter lediglich das urspriinglich auf-
gewendete Entgelt — also regelmif3ig den Nominalwert — als Abfindung
erhalte.®* Angesichts der konkreten Umstinde des Einzelfalls, nach de-
nen der Betroffene unter Ausschluss einer Verlustbeteiligung lediglich
eine tantiemedhnliche Zuwendung erhalten habe, sei das unter Bertick-
sichtigung der Abwigungsmodalititen angemessen. Dariiber hinaus
bliebe das Mitarbeiter- wie auch das Managermodell nur dann dauer-
haft wirtschaftlich tragfahig, wenn den nachfolgenden Arbeitnehmern
bzw. Geschiftsfithrern dieselbe Form von Incentivierung zu denselben
Konditionen bereitgestellt werden kénne.*® Eine Abfindung zum Ver-
kehrswert wiirde die finanzielle Grundlage der Vertragsgestaltung
zerstoren und wire demnach nicht nachhaltig umsetzbar.>® Im Rahmen
des Manager-/Mitarbeitermodells konne die Riickiibertragung der Ge-
schiftsanteile zu den Erwerbsbedingungen daher unabhingig vom
Verkehrswert — im duflersten Fall auch unentgeltlich — zuldssigerweise
vereinbart werden.?” In iiberzeugender Weise arbeitet der BGH in den
beiden richtungsweisenden Entscheidungen die Voraussetzungen und
Umstdnde heraus, die sowohl eine voraussetzungslose Hinauskiindi-
gung wie auch eine Abfindung zu den Erwerbsbedingungen in einer
solchen Sachverhaltskonstellation sachlich rechtfertigen konnen. Fiir
das Vestingmodell lisst sich ableiten, dass im Falle einer Wesensver-
wandtschaft zwischen Vestingmodell und Manager-/Mitarbeitermodell
eine verkehrswertunabhingige Abfindung zum Nominalwert bzw. den
Erwerbsbedingungen einerseits sowie ein voraussetzungsloses Hinaus-
kiindigungsrecht andererseits aller Wahrscheinlichkeit nach sachge-
recht und zuldssig wiren.

¢)  OLG Miinchen, 13.5.2020 - 7 U 1844/19

In einer jingeren Entscheidung hatte sich das OLG Miinchen mit der
Zulassigkeit einer Hinauskindigungsklausel im Rahmen eines ver-
meintlichen Managermodells auseinanderzusetzen.® Im Kern griff
das Gericht die Rechtsprechung des BGH auf, kristallisierte den Be-
griff der Annexexistenz®® als das entscheidende Kriterium fiir die Fra-
ge nach dem Vorliegen eines Managermodells im Sinne der BGH-
Rechtsprechung heraus und fiihrte die notwendigen Voraussetzungen
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dafiir weiter aus.* Eine voraussetzungslose Hinauskiindigungsklausel
sei demnach sachlich gerechtfertigt, wenn (i) die Einflussnahme auf
Entscheidungen der Gesellschafterversammlung von Seiten des Ge-
schiftsfithrers durch sein Stimmverhalten praktisch ausgeschlossen
sel, (ii) er kein wirtschaftliches Risiko aufler das Insolvenzrisiko tiber-
nehme und (iii) die Gesellschaftsbeteiligung von einer Anreiz- und
Belohnungsfunktion getragen sei. Im konkreten Fall sei das nicht ge-
geben. Schon die Beteiligung von 25% schliefle das Vorliegen einer
Annexexistenz vor dem Hintergrund der in § 50 GmbHG verbiirgten
Rechte aus. Von einer praktischen Unméglichkeit der Einflussnahme
durch den geschiftsfithrenden Gesellschafter konne nicht ausgegan-
gen werden. Dariiber hinaus treffe jeden Gesellschafter im konkreten
Fall eine Nachschusspflicht und damit ein iiber das blof8e Insolvenzri-
siko hinausgehendes wirtschaftliches Risiko. Letztlich mangelte es in-
folge der vereinbarten Gewinnthesaurierung auch an einer Anreiz-
und Belohnungsfunktion. Tatsichlich handele es sich nach der Ent-
scheidung des OLG Miinchen also gerade nicht um ein nach der
Rechtsprechung des BGH zuldssiges Managermodell. In der Folge sei-
en das Riickiibertragungsangebot sowie der korrespondierende Ge-
sellschafterbeschluss nichtig.*' Auf die Sittenwidrigkeit einer Abfin-
dungsbeschrankung kam es demgemaf erst gar nicht an. Fiir das Ves-
tingmodell ldsst sich ableiten, dass im Falle einer Wesensverwandt-
schaft zwischen Vestingmodell und der hiesigen Fallkonstellation eine
verkehrswertunabhingige Abfindung zum Nominalwert bzw. den Er-
werbsbedingungen einerseits sowie ein voraussetzungsloses Hinaus-
kiindigungsrecht andererseits aller Wahrscheinlichkeit nach sachwid-
rig und unzuldssig wiren.

2. Ubertragbarkeit auf das Vestingmodell

Leaver-Regelungen enthalten von vornherein festgelegte und an die
Person bzw. das Verhalten des jeweiligen Griinders gekniipfte sachli-
che Griinde. Zuweilen wird daraus gefolgert, der Verlust der Gesell-
schafterstellung liege somit nicht im freien Ermessen der iibrigen Ge-
sellschafter, von einer voraussetzungslosen Hinauskiindigung koénne
daher schon nicht die Rede sein.** Deckt ein Leaver-Scheme jedoch
jedwede Form von Beendigungen der Geschiftsfithrerstellung ab,
dann ist notwendigerweise auch die freie Abberufung des Geschifts-
fithrers nach § 38 Abs. 1 GmbHG erfasst. Entsprechend den obigen
Ausﬁihrungen43 diirfte damit ein (partieller*®) Verlust der Gesell-
schafterstellung jedenfalls u.a. auch in das freie Ermessen der iibrigen
Gesellschafter gestellt sein. Im Ubrigen verdeutlicht die Analyse der
Rechtsprechung zum Manager-/Mitarbeitermodell den Gleichlauf der
Voraussetzungen®® einer voraussetzungslosen Hinauskiindigung so-

32 BGH, 19.9.2005 - Il ZR 173/04, BB 2005, 2430; BGH, 19.9.2005 — Il ZR 342/03, BB 2005,
2427; Battke/Griinberg, GmbHR 2006, 225, 226 ff.; Miesen, RNotZ 2006, 522, 525f.

33 Leuchten/Swalve, NZG 2020, 1179, 1179f.

34 BGH, 19.9.2005 - Il ZR 173/04, BB 2005, 2430.

35 BGH, 19.9.2005 - Il ZR 342/03, BB 2005, 2427.

36 BGH, 15.3.2010 - Il ZR 4/09, BB 2010, 2772.

37 OLG Celle, 15.10.2003 - 9 U 124/03, GmbHR 2003, 1428.

38 Urteilsbesprechung bei Leuering/Rubner, NJW-Spezial 2020, 433.

39 Bank/Méllmann (Fn. 34), S. 302f.

40 Leuchten/Swalve, NZG 2020, 1179, 1180f.

41 OLG Miinchen, 13.5.2020 - 7 U 1844/19, ZIP 2020, 1763, NZG 2020, 903.

42 Wenzel/Hohn (Fn. 5), S. 246f.

43 S.o.1.b).

44 Ob der nur partielle Verlust der Gesellschafterstellung, bspw. bei einem Good-Leaver-
Event, ein wesensgleiches Minus zur vollstandigen Hinauskiindigung darstellt oder ein
qualitativ unterschiedliches Phdnomen darstellt, kann offenbleiben, sofern sich die vo-
raussetzungslose Hinauskiindigung unter dem Vestingregime ohnehin als zuldssig er-
weist, dazu IV.

45 S.o.1ll.1.b).
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wie einer Abfindung zu den Erwerbsbedingungen. Nach hiesiger Auf-
fassung unterliegen die beiden Modalititen fiir den Fall der Mana-
ger-/Mitarbeitermodelle nach Auffassung des BGH folglich denselben
Voraussetzungen.

Die praktische Moglichkeit der Einflussnahme durch sein Stimmverhal-
ten auf Ebene der Gesellschafterversammlung wird dem Griinder regel-
maflig nicht verwehrt sein. Zwar wird man nicht pauschal von einer
Stimmrechtsverteilung wie im vom OLG Miinchen zu entscheidenden
Fall ausgehen konnen. Dennoch zeigt bereits der dortige Verweis auf
§ 50 GmbHG, dass eine derart dominante Gesellschafterstellung nicht
vonnéten ist. Auch wenn das Bestehen von Minderheitsrechten als
starre Grenze fiir die Sittenwidrigkeit einer Hinauskiindigungsklausel
untauglich sein diirfte,*® bestitigt die Entscheidung des OLG Miin-
chen, was in der Rechtsprechung des BGH bereits angelegt ist: Von
dem praktischen Ausschluss einer Einflussnahme durch Stimmverhal-
ten kann im Grunde nur in offenkundigen Fillen ausgegangen wer-
den. Letztlich wird also anhand der Gesellschafterstruktur zu ent-
scheiden sein, ob dem Griinder die Einflussnahme praktisch von
vornherein verwehrt ist. Da der Griinder zumindest im Early Stage
Bereich eine zentrale Figur auf Ebene der Gesellschafterversammlung
sein diirfte, ist einerseits regelméiflig von einer praktischen Moglich-
keit der Einflussnahme durch sein Stimmverhalten auszugehen.*” So
bleibt es dem Griinder unbenommen, notfalls in Wahrnehmung sei-
ner Minderheitsrechte nach § 50 Abs. 1, 2 GmbHG die Einberufung
auflerordentlicher Gesellschafterversammlungen sowie die Aufnahme
von Beschlussgegenstinde in die Tagesordnung zu erzwingen. Aller-
dings bedingen sich VC-Investoren als weitere Absicherung ihres In-
vestments anderseits regelmiflig umfassende korporative und vertrag-
liche Veto-Positionen aus, sodass praktisch keine wesentlichen gesell-
schaftsrechtlichen oder geschiftsbezogenen Entscheidungen (sofern
sie gewisse Schwellenwerte iibersteigen) ohne vorherige Zustimmung
der Kapitalgeber getroffen werden kénnen. In einer solchen erzwun-
genen Gesellschafterversammlung stiinde der Griinder daher einer
»Einheitsfront“*®
nach ihrem Gutdiinken zumindest verhindern konnte. Die gesell-

gegeniiber, die jegliche wegweisende Willensbildung

schaftsrechtliche Bedeutung seiner Gesellschafterstellung wird da-
durch erheblich limitiert, ein praktischer Ausschluss der Einfluss-
nahmemaoglichkeit des Griinders scheint denkbar. Im Ergebnis reflek-
tieren die Entscheidungs- und Stimmverteilungsrealititen von VC-
finanzierten Gesellschaften weniger die gesellschaftsrechtlichen Betei-
ligungsverhiltnisse, sondern vielmehr den finanziellen Beitrag zur
Eigenkapitalausstattung des Startups. Im Lichte einer rechtswirk-
lichen Betrachtung der Gesellschafter- und Entscheidungsstrukturen
bei VC-finanzierten Gesellschaften sprechen daher gute Griinde dafiir,
Vestingmodelle anders zu bewerten als den Sachverhalt, welcher dem
OLG Miinchen zur Entscheidung vorlag, ndmlich so, dass gerade
keine hinreichende Einflussnahmemoglichkeit besteht.

Die durch den Griinder personlich zu tragenden wirtschaftlichen Risiken
sind in der Regel lediglich mittelbarer Natur, da seine (Eigen-)Kapi-
talbeteiligung am Unternehmen zumeist auf das Stammbkapital be-
schrinkt ist und eine Berticksichtigung seiner gesellschaftsrechtlichen
Beteiligung auf Grundlage der einer VC-Finanzierungsrunde zugrun-
de liegenden Bewertung im Hinblick auf die o.g. VC-typischen Be-
wertungslogiken nicht sachgerecht erscheint. Neben iiberschaubaren
Risiken durch Abgabe personlicher Geschiftsgarantien in der VC-Be-
teiligungsvereinbarung, die h6henmifig selten ein bis zwei Bruttojah-
resgehilter iibersteigen und somit aufgrund der erheblich weitgehen-
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deren Haftung der Gesellschaft eher symbolischer Natur sind,* er-
schopft sich der finanzielle Beitrag des Griinders daher auf etwaige
Gehaltseinbuflen, sofern das Geschiftsfithrergehalt — z. B. mit Verweis
auf die gleichzeitige gesellschaftsrechtliche Beteiligung — unterhalb
des Marktwerts liegt. Zudem sind Nachschusspflichten (wie im vom
OLG Miinchen entschiedenen Fall) in VC-Konstellationen praktisch
immer explizit ausgeschlossen. Im Lichte einer Gesamtschau der vor-
genannten finanziellen Rahmenbedingungen einer Griinder-Beteili-
gung erscheint eine Anwendung der Mafistibe des Managermodells
demgemifl zumindest dann gut vertretbar, wenn der Griinder einer-
seits keine oder lediglich der Hohe nach signifikant begrenzte person-
liche Garantieerklirungen®® abgibt und andererseits seine Geschifts-
fithrervergiitung fiir sich genommen marktgerecht ausgestaltet ist.

Ein zentraler Gedanke bei Vestingstrukturen liegt in der Bindung und
Motivation des Griinders,”' sodass diesen in der Regel eine Anreiz-
bzw. Belohnungsfunktion zukommen soll. Anders als in klassischen, an
Tantiemen oder anderen KPI orientierten Managermodellen, werden
Startups jedoch auf Wachstum optimiert, sodass fiir lange Zeitraume
(oftmals sogar bis zu einem Exit und dariiber hinaus) bewusst keiner-
lei Gewinne erwirtschaftet werden. Eine Aussicht auf Gewinnbeteili-
gungen besteht insoweit wihrend der Laufzeit des Vestingregimes iib-
licherweise nicht und etwaige Anreiz- oder Belohnungskomponenten
diirften vielmehr auf die Wertsteigerung der gesellschaftsrechtlichen
Beteiligung des Griinders bis zu einem Exit abzielen. Diese Abwei-
chung von bei Managermodellen iiblichen Anreizsystemen ist aller-
dings weniger Ausfluss einer unterschiedlichen qualitativen Einord-
nung in das Beteiligungs- und Vergiitungssystem in einem Unterneh-
men von Managern einerseits und Griindern anderseits, sondern lasst
sich vielmehr auf Spezifika der Asset-Klasse Venture Capital zuriick-
fithren. In beiden Konstellationen jedoch wird dem Manager bezie-
hungsweise Griinder die Beteiligung an einem Unternehmen ermog-
licht, welches erst durch die Mitwirkung weiterer Gesellschafter/In-
vestoren ein Ertragspotential zugunsten des Begiinstigten des Mana-
ger- oder Vestingmodells bietet.

Zuletzt lohnt ein Blick auf einen weiteren 6konomischen Aspekt des
Manager-/Mitarbeitermodells. Der BGH argumentiert insbesondere
auch mit der erforderlichen wirtschaftlichen Nachhaltigkeit dieses
Vergiitungselements, das durch die Riickiibertragung zum Verkehrs-
wert konterkariert wiirde. Dieses, vom OLG Miinchen nicht aufge-
griffene Argument ldsst sich freilich fir die okonomische Rationale
hinter dem Vestingmodell fruchtbar machen. Scheidet der Griinder
aus dem Gesellschafterkreis aus, wird die Griinderbeteiligung einem
Griinder der ,,zweiten Generation“ zu tibertragen sein, da er als neuer
Geschiftsfihrer ebenfalls mit den entsprechenden Anreiz- und Beloh-
nungskomponenten ausgestattet werden muss.”> Analog zum Mana-
ger-/Mitarbeitermodell bleibt dieser global der allgemeinen Markt-
praxis entsprechende Mechanismus nur dann wirtschaftlich tragfahig,
wenn und soweit die Beteiligung des neuen Geschiftsfithrers ohne so-

46 Leuchten/Swalve, NZG 2020, 1179, 1180.

47 Wenzel/Hohn (Fn. 5), S. 247f.

48 OLG Miinchen, 13.5.2020 - 7 U 1844/19, ZIP 2020, 1763, NZG 2020, 903.

49 Wenzel/Héhn (Fn.5), S. 129f., sprechen bei Griindergarantien von Bestatigungs- und Er-
innerungscharakter.

50 In der aktuellen Marktsituation werden personliche Garantieerkldrungen spétestens ab
einer Series B-Finanzierungsrunde (also im sog. Growth Round Bereich) seltener und die
VC-Investoren erhalten geschéftsbezogene Garantien (,Business Guarantees”) ausschlief3-
lich von der Gesellschaft.

51 S.o.ll.

52 Rodehau, in: Bergau, Praxishandbuch Unternehmenskauf, 2. Aufl. 2021, Kap. 15, Rn. 98.
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fortigen wirtschaftlichen Aufwand der Gesellschaft und der Gesell-
schafter moglich ist.>

3.  Zwischenergebnis
Jedenfalls finden sich durchaus viele Parallelen zwischen Manager-/

I* andererseits.

Mitarbeitermodellen einerseits und Vestingmodel
Gleichzeitig sprechen gewichtige Argumente gegen eine Wesensver-
wandtschaft von Vestingmodell und der Sachverhaltskonstellation,
die Gegenstand der Entscheidung des OLG Miinchens war. Nach hie-
sigem Befund dhneln sich Manager- und Vestingmodell ihrer struktu-
rellen Beschaffenheit nach also stirker, als es auf dem ersten Blick er-
scheinen mag. Beide Modelle bilden das Ergebnis einer ausgewogenen
Abwigung der okonomischen Interessen aller beteiligten Parteien
und verfolgen im Wesentlichen gleiche Zielvorstellungen. Daneben
darf jedoch nicht aufler Acht gelassen werden, dass gerade das hier
entwickelte Bezugssystem aus BGH- und OLG-Rechtsprechung den
restriktiven Charakter des Managermodells untermalt.>> Auflerhalb
des Managermodells unterfallen Hinauskiindigungsklauseln und Ab-
findungsbeschrinkungen den oben dargestellten Grundsitzen, sodass
eine Abfindungsbeschrinkung zuldssigerweise ausgehend vom Ver-
kehrswert bestimmt werden miisste oder aber im duflersten Fall die
Hinauskiindigungsklausel bereits als Ganzes unwirksam wire. Im
Lichte des Ausnahmecharakters von voraussetzungsloser Hinauskiin-
digung und Abfindung zum Nominalwert sowie den Unwigbarkeiten
im Zusammenhang mit Abfindungsbeschrinkungen®® bleibt zu kon-
statieren, dass dem Vestingmodell jedenfalls ein gewisser Risikofaktor
hinsichtlich (i) der Wirksamkeit des Verlustes der Gesellschafterstel-
lung einerseits und — falls ja — (ii) der Zuléssigkeit der Abfindungsbe-
schrankung auf den Nominalwert der Geschiftsanteile anhaftet. Eine
rechtssichere Gestaltung von Vestingmodellen, die auf den Entzug
von Geschiftsanteilen abzielt, ist hiernach nicht vollends gewihr-
leistet.”” Angesichts der potenziell verheerenden Folgen der Nichtig-
keit einer Hinauskiindigung scheint die Suche nach modifizierten,
rechtssicheren Strukturierungsalternativen angezeigt.

IV. Alternative Losungswege

1.  Auffangklauseln

Ein gingiger Schutzmechanismus ist die Vereinbarung einer Auffang-
Kklausel. Ublicherweise wird hierbei ein Schutzmechanismus imple-
mentiert, welcher sich im Falle der Unwirksamkeit einer Abfindungs-
beschrinkung aktiviert. Eine Auffangklausel entfaltet salvatorische
Wirkung und bewirkt, dass anstelle der unwirksamen vereinbarten
Abfindungsbeschriankung die niedrigstmogliche Abfindung zu zahlen
ist.”® Problematisch sind solche Auffangklauseln in zweierlei Hinsicht.
Zum einen ist die Berechnung der Abfindungsbeschrankung infolge
der anzustellenden Einzelfallabwigung immensen Imponderabilien
ausgesetzt. Fiir die Zulidssigkeit von Abfindungsbeschrankungen diirf-
ten zudem vergleichbare Maf3stdbe anzusetzen sein, wie sie die Ge-
samtschau der Entscheidungen zu Abfindungsbeschrinkungen® erge-
ben hat. Da indes der Verkehrswert der Geschiftsanteile in der Praxis
um ein Vielfaches hoher liegen wird als die urspriinglichen Erwerbs-
kosten der Griinder, wird das kommerziell gewiinschte Ergebnis — die
wirtschaftlich verkraftbare Trennung vom Griinder — verfehlt.®® Zu-
sitzliche Entlastung konnte eine Zusatzvereinbarung bieten, welche
der Gesellschaft einrdumt, die Gesellschaftsanteile des ausscheidenden
Gesellschafters zu verwerten und eine Abfindung aus den erzielten Er-
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16sen zu entrichten.®’ Zum anderen versagt der Schutzmechanismus
in dem Fall, in dem bereits die (voraussetzungslose) Hinauskiindi-
gung fiir unwirksam befunden wird, ginzlich. Die Unwirksamkeit der
Hinauskiindigungsklausel wiirde den Gesellschaftern die Moglichkeit
entziehen, den Griinder infolge der Amtsniederlegung aus dem Ge-
sellschafterkreis auszuschliefien. Dass es sich hierbei nicht um ein rein
theoretisches Problem handelt, zeigt die jiingere Rechtsprechung des
OLG Minchen.

2. Funktionswandel der Geschiftsanteile

Jingst hat Denga den Versuch unternommen, die Legitimation von
Hinauskiindigung und Abfindungsbeschrankung auf den Nominal-
wert aus einem Funktionswandel der Geschiftsanteile im VC-Kontext
abzuleiten. Werde das in Finanzierungsdokumentationen genutzte
Klauselwerk insgesamt als Handelsbrauch verstanden, dann strahle
ein marktiibliches Vestingregime eine gewisse Geltung kraft Faktizitdt
aus. Entsprechende Ausstrahlungskraft konne eine solche tradierte
Marktpraxis dann bei der Frage nach der Sittenwidrigkeit von einzel-
nen Regelungen entfalten. Wo eine Handelssitte anerkannt sei und ge-
lebte Rechtswirklichkeit darstelle, liee sich nur noch schwerlich von
einem Widerspruch zum Anstandsgefiihl aller billig und gerecht Den-
kenden sprechen. Indes konne dieses Klauselwerk keineswegs als den
Griinder tibervorteilende Gesamtschau an Regelungsmechanismen
zur Absicherung der Investorenbediirfnisse portritiert werden. Positiv
formuliert verstehe es sich vielmehr als das Produkt einer ausgewoge-
nen und professionalisierten Interessenvertretung. Wihrend die Ge-
schiftsanteile aus Sicht des Investors als Finanzierungsinstrument zur
Absicherung des Interessengleichlaufs fungieren, werde aus Sicht des
Griinders vor allem der Vergiitungscharakter, den der Griinder dem
Geschiftsanteil abzugewinnen hofft, untermalt. Sie wandeln sich, fiir
den Griinder wie fiir den Investor, in erster Linie zum Spekulations-
objekt. Dieser funktionelle Strukturwandel manifestiere sich iiberdies
auch auf rechtlicher Ebene. Auch wenn sie — dinglich betrachtet —
vollwertige Rechtspositionen darstellen, modifiziere die schuld- oder
gesellschaftsrechtlich gestrickte Moglichkeit des Verlusts doch den
rechtlichen Charakter von Geschiftsanteilen, die dem Vestingregime
unterworfen sind. Indem sie mit einer Art umgekehrten® Anwart-
schaftsrecht versehen werden, nehmen sie die Stellung eines wesens-
gleichen Minus zur herkommlichen Gesellschafterstellung ein. Der

53 Freilich ermdglicht der Rickerwerb der Griinderbeteiligung zum Nominalwert nicht
gleichzeitig die spiegelbildliche Beteiligung der nachfolgenden Managergeneration in
gleicher Weise (also zu nominal), da bei Ubertragung der Geschéftsanteile an den neuen
Geschaftsfiihrer in Hohe der Differenz zwischen Erwerbspreis und Verkehrswert unmit-
telbar féllige (Lohn-)Steuer anfiele, obwohl die Gesellschaftsbeteiligung durch Vinkulie-
rungsvereinbarungen und Vestingbestimmungen illiquide ist (sog. Dry Income Taxation).
Die (VC-)Praxis behilft sich tiblicherweise mit der Ausgabe sog. Hurdle oder Growth Sha-
res, die mit einer negativen Erlos-, Dividenden- und Liquidationspréferenz in Hohe des
Verkehrswerts belastet sind, sodass die an das neue Management ausgegebenen Ge-
schaftsanteile lediglich an der Wertsteigerung ab Einstieg partizipieren (ggf. kombiniert
mit erst im Exit als Lohn zu versteuernden virtuellen Anteilen zur teilweisen Kompensa-
tion der steuerlich determinierten Strukturierung). Eingehend dazu etwa Grisar/Zan-
topp, DStR 2020, 1768, 1773 ff.

54 Zur Ubertragbarkeit des ,Managermodells” auf Private-Equity-Konstellationen bereits
Sosnitza, DStR 2006, 99, 102.

55 Bank/Mdlimann (Fn. 4), S. 304.

56 S.o.lll.1.a).

57 Ebenfalls Zweifel duernd Thelen, RNotZ 2020, 121, 131ff.

58 Bank/Mdlimann (Fn. 4), S. 249.

59 S.o.lll.1.a).

60 Z.B. wiirde eine Halbierung der Abfindung - ausgehend vom Verkehrswert der Ge-
schaftsanteile — im Vergleich zur Zahlung des Nominalwerts der Geschaftsanteile die Ge-
sellschaft in der Praxis mit kaum tragbaren wirtschaftlichen Belastungen konfrontieren.

61 BGH, 21.1.2014 - I ZR 87/13, DStR 2014, 1404.

62 Aus der Perspektive des Griinders vermeidet das Erdienen den Verlust einer Position und
nicht den Erwerb, vgl. Denga, ZGR 2021, 725, 738f.

1997




Wirtschaftsrecht | Aufsatze

Haase/Dubiel - Zuldssigkeit und Grenzen von Vestingmodellen

Funktionswandel betreffe mithin den gesamten Charakter der Ge-
schiftsanteile.®® In der Sache unternimmt Denga hier den Versuch,
einen weiteren Ausnahmetatbestand zum Grundsatz der Sittenwid-
rigkeit von Hinauskiindigungsklauseln zu skizzieren und zu be-
griinden, der —analog zum Manager-/Mitarbeitermodell — im glei-
chen Atemzug auch die Abfindungsbeschrinkung auf den Nomi-
nalwert rechtfertigt. In die durchgefiithrte Interessenabwigung flie-
Ben insbesondere die 6konomischen Interessen der Beteiligten ein.
Vergleichbar zum Manager-/Mitarbeitermodell entscheidet bei ihm
die wirtschaftliche Kontextualisierung der Gesellschafterstellung von
Griindern im VC-Kontext tiber die Sittenhaftigkeit von Hinauskiin-
digung und Abfindungsbeschrinkung. Im Anschluss an Denga kon-
nen Vestingmodelle folglich als VC-spezifische Handelsbrauche be-
griffen werden, wofiir nicht zuletzt auch die strukturelle Vergleich-
barkeit der okonomischen Interessenlage zum Manager-/Mitarbei-
termodell spricht. Wenngleich die Einstufung als Handelsbrauch
aus praktischer Sicht wiinschenswert erscheint, muss auf die He-
rausbildung von Handelsbrauchen im VC-Kontext angesichts des-
sen junger Geschichte sowie der riickldufigen Tendenz von (recht-
lich anzuerkennenden) Handelsbriuchen in einer standardisierten,
globalisierten und digitalisierten Welt®* mit kritischem Auge ge-
blickt werden. Letztlich vermag der Verweis auf die vergleichsweise
vage Rechtsfigur des Handelsbrauchs den Einwand der Rechtsunsi-
cherheit nur bedingt aus dem Weg zu rdumen und verbleibt daher
weitgehend eine Beschreibung der wirtschaftlichen und rechtlichen
Struktur, ohne jedoch den Beteiligten als hinreichend verldsslicher
Rechtsrahmen zu dienen.

3.  Umwandlung in sog. Deferred Shares

Wie im Gang der Untersuchung herausgearbeitet liegt der kritische
Punkt in Sachen Abfindungsbeschrinkung in den Grenzen, die die
§§ 723 Abs. 3, 138 BGB auferlegen. Zur Erinnerung: dahinter wie-
derum steht die Primisse, den Gesellschafter durch das Inaussicht-
stellen wirtschaftlicher Repressalien nicht in unzuldssigem Mafle in
seinem freien Kiundigungsrecht einschrinken zu kénnen. Grund-
sitzlich soll die Aussicht auf Entwertung der Geschiftsanteile fiir
den Fall des Verlusts der Gesellschafterstellung (der in Vestingkon-
stellationen oftmals mit der Beendigung der Geschiftsfiihrertitig-
keit einhergeht) verhindert werden. Bei Entkopplung des Verlusts
der Geschiftsfiihrerposition einerseits von der Rechtsfolge des Ver-
lusts der Gesellschafterstellung andererseits verliert der Schutzge-
danke der §§ 723 Abs. 3,138 BGB seinen Ankniipfungspunkt. Vor
diesem Hintergrund konnte also etwa beim wirtschaftlichen und
rechtlichen Wert der von dem Leaver gehaltenen Geschiftsanteile
angesetzt werden, ohne die Gesellschafterstellung tatsichlich (parti-
ell) zu entziehen. Dazu konnten die Geschiftsanteile des Griinders
zu Beginn der Vestingperiode in Geschiftsanteile ohne relevanten
wirtschaftlichen Wert und ggf. mit reduzierter oder ausgeschlosse-
ner Stimmberechtigung (sog. Deferred Shares) umgewandelt wer-
den. Im Anschluss findet ein FErdienen dadurch statt, dass der
Grinder sukzessive einen Anspruch auf Riickumwandlung der De-
ferred Shares in Stammgeschiftsanteile im Zeitpunkt des Ablaufs
der Vestingperiode erhilt. Der Wertverlust im Leaver-Event betrife
dann nicht die Gesellschafterstellung selbst, sondern lediglich deren
okonomische Werthaltigkeit. Alternativ, und ggf. schonender im
Hinblick auf (lohn-)steuerliche Risiken, kénnte die Umwandlung
in Deferred Shares als Folge des Leaver-Events ausgestaltet werden,
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sodass die Geschiftsanteile des Griinders nicht sukzessiv (wirt-
schaftlich) erdient, sondern wie in klassischen Vestingkonstellatio-
nen im Laufe der Zeit vor einem zukiinftigen Verlust (in diesem
Fall wirtschaftlichem und nicht zugleich rechtlichem Verlust) abge-
sichert werden. Eine solche Herangehensweise bietet sich auch mit
Blick auf die etwaige Reduktion bzw. den Ausschluss der Stimmbe-
rechtigung an. Den Griinder fir die Zeit des Vestings nidmlich vor-
laufig stimmrechtslos zu stellen, scheint sachwidrig. Auch weitere
Abstufungen und Modifikationen sind denkbar, sodass beispielswei-
se anstelle einer wirtschaftlichen Entwertung eine hohenmiflige Be-
grenzung des Wertsteigerungspotentials der Griinderbeteiligung fiir
den Leaver-Fall vereinbart wird (sog. Capped oder Frozen Shares).
Die von einem Leaver-Event betroffenen Griinderanteile wiirden
dann weder gesellschaftsrechtlich entzogen noch ihrem (aktuellen)
wirtschaftlichen Wert entkleidet, sondern in wirtschaftlicher Hin-
sicht lediglich auf ihren derzeitigen Wert limitiert. Wo in tradierten
Vestingmodellen eine Abfindungsbeschrinkung auf den Nominal-
wert (ggf.) den Griinder als Gesellschafter in seinem Kiindigungs-
recht unzulissig beschrinkt, wird hier zwischen dem Verlust der
Aussicht auf Wiederaufwertung bzw. der Umqualifizierung oder
der wirtschaftlichen Limitation im Hinblick auf die dem Vesting
unterfallenden Geschiftsanteile und dem Aufkiindigungsrecht der
Gesellschafterstellung keinerlei Konnex geschaffen. Das Leaver-Event
betrifft das Ausscheiden als Geschiftsfiithrer, die Abfindung wird je-
doch als Kompensation fiir den Verlust der Gesellschafterstellung
gezahlt. Indem die Verbindung zwischen dem Verlust der Ge-
schiftsfithrerstellung und dem Verlust der Gesellschafterstellung
aufgebrochen wird, treten die fiir den Griinder nachteiligen Aus-
wirkungen fiir den Wert seiner Gesellschafterstellung einzig und al-
lein in Abhingigkeit von seiner Geschiftsfiithrerstellung ein und ge-
rade nicht —ggf. unzuldssigerweise — als Folge der Beendigung sei-
ner gesellschaftsrechtlichen Beteiligung. Fragen hinsichtlich einer
(voraussetzungslosen) Hinauskiindigung stellen sich in einer sol-
chen Konstellation von vorherein nicht, da ein Ausschluss aus dem
Gesellschafterkreis nicht vorgesehen ist.

Vor dem Hintergrund der eingeschrinkten Rechtssicherheit von klas-
sischen Vestingmodellen konnte es in Anlehnung an und ggf. als Er-
gidnzung zur o.g. Auffangklausel zukiinftig sinnvoll sein, subsidiire
Rechtsfolgengestaltungen in VC-Vestingklauseln vorzusehen. Ahnlich
etwa einer tiblichen Gestaltung der Einziehungsvergiitung in der Sat-
zung zumeist niedrig-kapitalisierter Start-ups, die das Ziel verfolgt,
den niedrigsten rechtlich zuldssigen Wert von einer Zwangseinzie-
hung betroffenen Geschiftsanteilen zu bestimmen, konnten Vesting-
klauseln so gestaltet werden, dass die Unwirksamkeit des kommerziell
zwischen den Parteien Vereinbarten nicht zum Scheitern des Vesting-
modells insgesamt fiihrt, sondern stattdessen subsididre Regelungen
eingreifen, die der dkonomischen Zielvorstellung moglichst nahe-
kommen.

V. Fazit

1. Die Analyse der Rechtsprechung zu Manager-/Mitarbeitermodellen
konnte aufzeigen, dass die okonomische Rationale hinter dem etab-
lierten und hochstrichterlich anerkannten Rechtskonstrukt Manager-/

63 Im Ganzen dazu Ill.1.a).
64 Maultzsch, in: Drescher u.a., MiiKo HGB, 5. Aufl. 2021, § 346, Rn. 4.
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Mitarbeitermodell niher bei derjenigen des Rechtskonstrukts Vesting-
modell liegt, als es auf den ersten Blick scheint.

2. Obschon die praktischen Bediirfnisse von VC-finanzierten Wachs-
tumsunternehmen Vestingregime im Allgemeinen und den (ggf. par-
tiellen und zumindest wirtschaftlichen) Entzug der Griinderbeteili-
gung im Falle eines Leaver-Events im Speziellen unabdingbar machen,
herrscht mangels eigenstindiger Kasuistik nach wie vor erhebliche
Rechtsunsicherheit.

3. Eine rechtssichere Strukturierungsalternative konnte die Umwand-
lung der Griinderbeteiligung in sog. Deferred Shares anstelle einer
Einziehung oder Ubertragung der vom Griinder gehaltenen Ge-
schiftsanteile bei Vorliegen eines Leaver-Events sein, insbesondere da
hierbei der traditionell kritische Konnex zwischen Wertverlust der
Griinderbeteiligung und Verlust der Gesellschafterstellung aufgeho-
ben wird.
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AMTLICHE LEITSATZE

Entfallt die aufgrund einer SEPA-Basislastschrift erfolgte Gutschrift auf
dem Glaubigerkonto infolge eines Erstattungsverlangens des Zah-
lungsschuldners und kommt es zu einer entsprechenden Riickbela-
stung des Glaubigerkontos, kann der Zahlungsglaubiger seinen Zah-
lungsschuldner aus der urspriinglichen Forderung auf Zahlung in An-
spruch nehmen (Anschluss BGH, Urteil vom 20. Juli 2010 - XI ZR 236/
07, BGHZ 186, 269 [BB 2010, 2458 m. BB-Komm. Kriiger/Staak]).

In der Insolvenz des Zahlungsgldubigers kann dessen Insolvenzverwal-
ter diesen Zahlungsanspruch aus der urspriinglichen Forderung auch
dann geltend machen, wenn das Konto des Zahlungsglaubigers zum
Zeitpunkt des Erstattungsverlangens debitorisch gefiihrt worden ist
und der dem Kreditinstitut des Zahlungsglaubigers zustehende Aus-
gleichsanspruch nur eine Insolvenzforderung darstellt.

BGB § 675x Abs. 2, Abs. 4, § 362 Abs. 1; InsO § 35 Abs. 1, § 80 Abs. 1

SACHVERHALT

Die I. GmbH & Co. KG (fortan: Schuldnerin) stand mit der Beklagten in
mehrjahriger Geschéftsbeziehung. Die Schuldnerin belieferte die Beklagte
aufgrund eines Rahmenvertrags mit Waren. Am 23. Juli 2013 erteilte die
Beklagte der Schuldnerin eine Einziehungserméchtigung fiir wiederkeh-
rende Zahlungen.

Die Schuldnerin stellte der Beklagten zwischen dem 5. Mai 2014 und dem
20. Juni 2014 fiir Warenlieferungen insgesamt 142.579,37 € in Rechnung.
Die Schuldnerin zog die Rechnungsbetrdge — wie bereits in den Vormo-
naten — aufgrund der Einziehungserméchtigung vom 23. Juli 2013 von
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einem Konto der Beklagten bei der Bank zugunsten ihres bei der Stadt-
sparkasse (fortan: Sparkasse) gefiihrten Geschaftskontos ein; die Einzugs-
betrdge beliefen sich nach Abzug von Bankgebiihren sowie der Beklagten
gewdhrter Skonti auf insgesamt 135.450,40 €. Die Sparkasse erteilte ent-
sprechende Gutschriften auf dem Konto der Schuldnerin.

Die Schuldnerin stellte am 1. Juli 2014 einen Insolvenzantrag. Das Insol-
venzgericht bestellte daraufhin mit Beschluss vom 2. Juli 2014 den Klager
zum vorldufigen Insolvenzverwalter. Als die Beklagte hiervon erfuhr, ver-
langte sie am 7. und 8. Juli 2014 gegeniiber der Bank die Erstattung der
ab dem 13. Mai 2014 erfolgten Lastschrifteinziige fiir die von der Schuld-
nerin zwischen dem 5. Mai und dem 20. Juni 2014 erteilten Rechnungen.
Die Bank schrieb dem Konto der Beklagten 135.450,40 € wieder gut. Die
Sparkasse belastete ihrerseits aufgrund des Erstattungsverlangens das bei
ihr gefiihrte Konto der Schuldnerin mit diesen Betrdgen. Dieses Konto der
Schuldnerin war bereits zum Zeitpunkt des Erstattungsverlangens debito-
risch gefiihrt worden und wurde auch danach nicht mehr kreditorisch ge-
fiihrt.

Mit Beschluss vom 21. Juli 2014 erdffnete das Insolvenzgericht das Insol-
venzverfahren tiber das Vermdgen der Schuldnerin und bestellte den KIa-
ger zum Insolvenzverwalter. Die Sparkasse meldete Forderungen in Hohe
von insgesamt 394.358,62 € zur Insolvenztabelle an. Aus der Verwertung
von Sicherheiten kehrte der Kldger spater Zahlungen an die Sparkasse in
Héhe von 64.662,38 € aus.

Mit der Begriindung, die unberechtigten Erstattungsverlangen stellten
eine vorsatzliche sittenwidrige Schadigung dar, erhob die Sparkasse ge-
gen die Beklagte Klage auf Zahlung von 135.450,40 €. Der Rechtsstreit
endete mit einem Vergleich, wonach die Beklagte 100.913,11 € an die
Sparkasse zahlte. An diesem Vergleich war der Kldger nicht beteiligt.

Der Kldager nimmt die Beklagte auf Zahlung der Rechnungen vom 5. Mai
bis 20. Juni 2014 in Hohe von 142.579,37 € sowie weiterer unbezahlter
Rechnungen iber 21.367,67 €, insgesamt in Hohe von 163.947,04 € in
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