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Gestalterisches  Ziel der Strukturierung  einer  Finanzierungs-

runde durch Investoren,  die einem Unternehmen  Eigen-

kapital  zum Aufbau  oder  zur Expansion  seines Geschäfts-

betriebs  zur Verfügung  stellen,  sollte  es sein,  den Ab-

schlussprozess  möglichst  vereinfacht  und kostensparend,

aber rechtssicher  umzusetzen.  Auch wenn  das seit  Erschei-

nen Ende 2020 mehr als 28.000-ma1 heruntergeladene

Standardvertragswerk  Finanzierungsrunde  des vom deut-

schen Start-Up-Verband  und dem Business  Angel  Netzwerk

Deutschland  (BAND) initiierten  German Standard  Setting

Instituts  (GESSI) hierfür  bereits  einen Weg vorzeichnet,

wird  gleichwohl  in der anwaltlichen  Beratungspraxis  häufig

an herkömmlichen  Gestaltungsformen  festgehalten,  die

den Zielen des einfachen  Abschlusses  und der Kosten-

ersparnis  nicht  gerecht  werden.  Jedenfal(s  nach dem Be-

schluss des BGH vom 12.9.2023  II ZB 6/23, BeckRS 2023,

29212, wonach  sich der Geschäftswert  einer  nominalen

Kapitalerhöhung  auch durch eine außerhalb  der Urkunde

vereinbarte  sonstige  Zuzahlung  bestimmt,  sollte  ein Um-

denken  einsetzen.

I. Herkömmliche  Strukturierung  einer
Finanzierungsrunde

1. Abschluss  einer  gesonderten  Beteiligungs-  und

Gesellschaftervereinbarung  in notarieller  Form

a.) Inhalt

Wesentliche  Regelungen  für  das Investment  von  Inves-

toren,  seien es VC-  oder  Private  Equity-Investoren,

Business  Angels  oder  auch Corporate  Venfüre-Betei-

ligungsgese1lschaften,  werden  herkömmlich  nicht  in der

Satzung,  sondern  in einem  hiervon  getrei'uiten  Betei-

ligungsveitrag  einschließlich  einer  Gesellschafterver-

einbarung  als  einheitlicher  Urkunde  geregelt.  Dabei

wird  idR  irn Teil  des Beteiligungsvertrags  insb. die

Pflicht  zur  Kapitalerhöhung  und  zu sonstigen  Zuzahliu'i-

gen in die Kapitalfücklage  gem. § 272 II Nr.  4 HGB,

meist  mit  Meilensteinen  und einer  Pflicht  zur  Rück-

übertragung  üben'iomrnener  Geschäftsanteile  bei  Nicht-

zahlung  wegen  der  fehlenden  Kaduzierungsnföglicli-

keit,  gerege}t,  femer  die Pflicht  zu weiteren  gesell-

scliaftsrechtlichen  Maßnahmen,  wie  etwa  dem  Ab-

schluss  eines  neuen  Gescl'iäftsführervertrags  oder  ziun

Erlass  einer  Geschäftsordnung  für  die Geschäftsführung

sowie  ggf.  einer  fiir  den Beirat;  und  schließlich  werden

Garantien  der Altgesellschafter  oder  auch  der Gesell-

schaff  selbst  zum  unbelasteten  Bestand  der  voföandenen

Beteiligungen  und  zu den geschäftliclien  Vefüältnissen

der Gesellschaft  vorgesehen  sowie  Rechtsfolgen  von

Garantieverletzungen  geregelt.  Im  Teil  der  Gesellschaf-

tervereinbarung  folgen  Regeltuigen  zur  Neufassung  der

Satzung,  zur  Verfügung  über  Geschäftsanteile  und zu

Vorerwerbs-  und  Mitverärißerungsrechten,  einer  Mitver-

kaufspflicht  oder  auch  einer  Übertragungsverpflichfüng

in  der  Geschäftsleitung  tätiger  Gesellscliafter  bzw.

Know-How-Träger  für  den Fall  eiiüer  Beendigung  förer

Tätigkeit  (Leaver-Fälle),  zu  einem  Erfösvorrecht  im

Exit-Fall  (Liquidationspräferenz),  zum Schutz  künftig

niedrigerer  Bewertiingen  dirch  kompensierende  Kapi-

talerhöhung  (Verwässerungsscliutz),  zu Kontroll-  und

Infonnationsrechten  der Investoren,  einem  möglichen

Mitarbeiterbeteiligungsprogramm  und der  Verteilung

seiner  Lasten,  zu Pflicliten  zu einer  Übertragung  von

Erfii'idungen  (IP-Rechten)  sowie  zu eiiiem  Abwerbe-

iu'id  Wettbewerbsverbot.

Handelt  es sich  bei dem Beteiligungsunternfötnen  um

eine  AG,  können  diese  vertragliclien  Regelungen,  da es

fiir  die  Überh'agung  von Aktien  keiner  bestimmten

Form  bedarf,  auch  in Schriffforin  getroffen  werden.  Die

Rechtsform  der AG  ist allerdings  im Startup-Umfeld

aufgrund  des Gnmdsatzes  der  Satzungsstrenge,  § 23 V

AktG,  und  der Eigenverantwort1ichkeit  des Vorstands,

§ 76 I AktG,  in der Regel  ungeeignet  und  daher  auch

kaum  gebräuchlich.  Für  sie gelten  daher  die Gestal-

hingsüberlegungen  im Folgenden  nicht.  Hingegen  be-

darf  bei der GmbH,  ebenso  wie bei ihrer  ,,kleinen

Schwester':  der UG  (haftungsbeschränkt),  die vertrag-

liche  Verpflichfüng  zur  Abtrehing  eines  Geschäffs-



anteils  nach § 15 IV GmbHG  der notariellen  Form.
Enthält  der Beteiligungsvertrag  beurkindungspfliclitige

Regelungen,  wie etwa Call-Optionen  auf Geschäfts-

anteile  im Fall  der Nichtzahlung  durch  Investoren  oder

aucli  in Leaver-Fällen,  ferner  eine Verpflichhuüg  sämtli-

cher Gesellschafter  zum Verkauf  ihrer  Geschäftsanteile

unter  bestimmten  Voraussetzungen  (Drag  Along),  ist er

insgesamt  zu beurkunden.  Die  Aufteilung  eiiier  eii'föeit-

lichen  Gesamturhuide  ii'i einen  beirkiuüduigsbedttrfti-

gen und  daher  beurkundeten  sowie  in einen  nur  schrift-

lich  abgefassten  Teil  ist nicht  mtSglich.

b.) Gründe  dieser  Gestaltung

aa.) Gewohnheit  und Sorge  vor  Publizität

An  dieser  Gestaltung  und entsprechenden  Musterveiträ-

gen wird  liäufig  nur aus Gewol'u'föeit  festgelialten.  Vor-

gebracht  wird  die Sorge vor  Haiidelsregisterprfölizität,

aufgnu'id  derer  Exit-Regeln  (insoweit  vor  allem  Mitver-

kaufspflichten)  fiir  jederniai'in  eiiisehbar  wtirden.  Dies

ist aber keiiie  begrüiüdete  Sorge:  Denn  idR  werden  auch

solche  Mitverkarifspflichten,  ähnlich  wie  bestimmte

wesentliclie  Gesellschafterbeschlüsse,  etwa  zu  Sat-

zungsänderungen,  Geschäftsfül'irerwechsel,  Budget  oder

auch Umstnukfürierungsmaßnahmen,  nur abstrakt  von

einem  bestimrnten  Mehrheitserfordernis,  nicht  aber von

bestimmten,  ohnehin  nur im Bereich  der Spekulation

liegenden  Bewertungsvorstellungen  abhängig  gemacht.

Überdies  wird  in der Satzui'ig  ttblicherweise  die Ver-
fügingsfreföeit  über Geschäftsanteile  bei personalis-

tisch  geprägten  Gesellschaften  durch  eine Vinkulierung,

also die Bindung  an einen  zustimmenden  Beschluss  der

übrigen  Gesellscliafter,  eingeschränkt,  § 15 V GmbHG

bzw. § 68 AktG.  In diesen Kontext  passen dann auch

die Regelungen  zu Voretawerbs-  und  Mitveräußerungs-

rechten  sowie  auch die Mitverkaufspflicht.

bb.)  Vollständigkeitsgrundsatz

Weiteres  Argument  ist häufig,  dass wegen des sog.

Vollständigkeits@undsatzes (hierzu im Einzelnen Weit-
nauer,  Festschrift  ft:ir Heribert  Heckschen,  2024,

S. 749 ff.)  nur  die Beurkuridung  rechtssicher  sei. Nach

dem Vollständigkeitsgrundsatz  ist das notarielle  For-
merfordemis  auch auf nicht  beurkundungsbedürffige

gesonderte  (Neben)abreden  zu erstrecken,  sofern  diese

Abreden  von  der  beurkiu'idungsbedürftigen  Verein-

barung  abhängig  siitd  (also mit  för,,stehen  und fallen")

oder  mittelbarer  Zwang  ziun  Abscliluss  eines beiu'kun-

dungsbedürftigen  Vertrags  erzeugt  wird.  Dieser  Voll-

ständigkeitsgnindsatz  wurde  vom BGH  aris GrCinden

des {Jbereilungsschutzes  für  Bauträgerverträge  ent-

wickelt  (etwa  BGH  Uit.  v. 6.12.1979,  NJW  1980, 829

= BeckRS  1979 (Ls.)).  Das Formerfordernis  des § 15

IV GmbHG  verfolgt  jedoch  keinen  Schutz  vor Über-

eikmg  und  auch keinen  Belelmungszweck,  sondem  soll

-  so die gänzlich  aus der Zeit  gefallene  Gesetzesbegrün-

dung (hierzu  Weitnauer,  GWR  2024,  68 ff.)  -  lediglich

den spekulativen  Handel  mit  Geschäftsanteilen  verhin-

dem  (Scholz/Seibt,  13. Aufl.  2022,  § 15  GmbHG

Rn. 1).

Der  BGH  hat erstmals  in seinem  Urteil  vom 14.4.1986

(NJW  1986,  2642 = BeckRS  1986,  4411)  das Former-

fordernis  des § 15 IV l GmbHG  auf  die gesamte,  die

Übertragungsverpflichtiu'ig  begründende  Vereinbartuig

bezogen,  dies  jedoch  zugleich  dirch  eine entsprecliende

Anwendung  von § 139 BGB  eingeschränkt.  Entschei-

dend ist somit  der Parteiwille.  Werden  selbständige  Ver-

träge in unterschiedliclien  Urkunden  niedergelegt,  be-

gründet  dies die widerlegbare  Vermutung,  dass sie niclit

im  rechtlichen,  sondern  allenfalls  wirtschaftlichem  Zu-

sammenhang  stehen  (MüKo  BGB/Buscbe,  9. Aufl.

2021 § 139 BGB  Rn. 18; BGH  NJW  2011,  2874  Rn. 24

= BeckRS  2011,  9199).  Der  iuir  wirtscl'iaftliche  Zusam-

menhang  soll  jedoch  nach Ansicht  des BGH  (vgl.  etwa

Urt.  v.  29.2.2921  NZG  2021,  782,  dort Rn. 73 =

BeckRS  2021,  6236)  nicht  genügen.  Sehen die Parteien

im Bewusstsein  eiiüer  möglichen  Foi'tmu'+wirksamkeit

von der Beurkundung  eiiies Teils  einer  Gesamtabrede
ab, liegt  kein  einheitliches  Rechtsgeschäft  vor  und  fin-

det folglich  der Vollständigkeitsgnuidsatz  keine An-

wendung  (BGH  Urt.  v. 22.9.2016  - III ZR 427/15,

NJW  2016, 3525 =  BeckRS  2016, 17761).  Die Ver-

ortimg  bestimmter  Regehmgen  in einer eigenständigen

Beteiligungs-  und Gesellschaftervereinbarung  spricht

somit  als solcbe  sclion  gegen den Zusanunenhang  mit

der Satziuig.  Es ist an den Parteien  zu entscheiden,  ob

sie  bestimmte  Regelungen  in der Satzung  regeln,  deren

notarielle  Form  die des § 15 IV  GmbHG  wahrt  (Noack/

Servatius/Haas/Servatius,  23. Aufl.  2022,  § 15 GmbHG
Rn. 33), oder  dies fitr  die niföt  beurkundungsbedürfti-

gen  Regelungen  in einer  gesonderten  Beteiligui'igs-  und

Gesellschaftervereinbarung  tun.  Entscheiden  sie  sicli

für die Nichtbeurkundung,  ist dies aufgrund  der Maß-

geblichkeit  ihres Parteiwillens  ffü' den rechtlichen  Zu-

sammerföang  rechtssicher.

Entscheidend  für die Anwendung  des Vollständigkeits-

gnindsatzes  sollte  überdies  der Schutzzweck  der jewei-

ligen  Formbestimmui'ig  sein. Formvorschriften,  die, wie

§ 15 III,  IV  GmbHG,  inzwischen  aus der Zeit  gefallen

sind und dalier  ihren  Zweck  verloren  liaben, sollten

nicht  arich noch über il'iren Zweck  liinaus  erweiternd

angewandt  werden.  Aus diesem Gruüd  hat auch das

OLG  Frankfuit  in einem  Uiteil  vom 12.5.2015,  BeckRS

2015, 11018  = GmbHR  2015,  1040,  1042 das Former-

fordernis  fiu' eii'ie  Call-Option  nicht  auf  die in diesem

Zusammenhang  vereinbarte  Verpflichtung  zur  Übernah-

me  von  Anteilen  aus einer  Kapitalerhöhung  angewandt.

Eine erweiternde  Anwendung  eines Formerfordernisses

kann  nur  mit  dem Scliutz  der betroffenen  Vertragspar-

teien begründet  werden,  also damit,  dass das Fomier-

fordemis  auch  einen  Belehrungszweck  verfolgt.  Einen

solchen  Zweck  verfolgt  aber § 15 IV GmbHG  gerade

nicht.  Es ist an der Zeit  sich von der ,,Tyraru'iei"  des

Vollständigkeitsgmndsatzes  (so  schon  Heidenhain,

NJW  1999, 3073, 3077) mit Blick  auf § 15 IV 1

GmbHG  zu befreien.  Entsclieidend  ist und bleibt  der

Parteiwille.

Nichts  anderes  gilt  für das Erfordernis  der notariellen

Beurkundung  eines Kapitalerhöhungsbeschlusses  bzw.

einer  Satzungsänderung  nach § 53 GmbHG.  Dieses

Fomierfordemis  dient  mir  der rechtssicl'ieren  Dokumen-

tation  des Beschlusses  selbst,  rechtfertigt  aber nicht  die
Erstreckung  auf  die vertragliche  Verpflichtung,  einen



solchen  Beschluss  zu fassen.  § 53 GmbHG  enthält  kei-

ne § 15 III  GmbHG  entsprechende  Regelung  eines  For-

merfordernisses  für  eine  solche  Verpflichtung.

c.) Bemessung  des  Werts

Nacli  § 35 GNotKG  sind  die Werte  mel'irerer  Verfali-

rensgegenstände  zusanimenzurechnen.  Dies  bedeutet,

dass sich  der Wert  eii'ies  Beteiligungsveitrags  nicht  nur

nach dem  dort vorgesebenen  Investn'ient  (Nennweit

und Zuzalilungen),  sei es iii  bar oder  durch  Einbrin-

gung  von  Wandeldarlehen,  bestimmt,  sondern  aucli

nach  den übrigen  hierin  und  der Gesellschaftervereii'i-

bai'img  vorgesehenen  Regehingen,  wie  insb. zu Liqui-

dationspräferenz-  und  Verwässerungsschutzrechten,  ei-

ner  Verfügungsbeschräi'ikung  oder  auch  dem  Weit  eines

Mitarbeiterbeteiligungsprogramms  (vgl.  etwa  LG  Mün-

chen  I Beschl.  v. 1.8.2018  , MittBayNot  2019,  193  ff.).

Soweit  Erwerbs-  und  Veräußerungsrechte  alle  Ge-

scliäftsanteile  erfassen,  gilt  hierfiir  nacl'i  herrschender

Meinung  die Formel,  dass auf  den Weit  aller  Anteile,

d. h. die Post  Money-Beweitung  abzüglich  des auf  den

geringsten  Anteil  entfallenden  Werts  abzustellen  ist

(Streifzug  durch  das  GNotKG  13. Aufl.,  Rn. 1938,

1952).  Der  Wert  der übrigen  Regelungen  zxs Liquidati-

onspräferenzen  oder  zum  Verwässerungsschutz  ist rm-

bestinunt  und dalier  nach  § 36 I GNotKG  vom  Notar

nach  billigem  Ermessen  zu bestimmen.  Häufig  wird  Nir

diese Regelungen  ein Mindestweit  von  jeweils  etwa

10 % der Post  Money-Bewertung  angesetzt  (LG  Mün-

cl'ien I, Beschl.  v. 1.8.2018,  MittBayNot  2019,  193 ff.).

Sieht  man  in der Gesellschaftei'vereiiibarung  eine In-

nen-GbR  (hierzu  aucli  Weitnauer,  Handbucli  Venhire

Capital  7. Aufl.  2022  Teil  E Rn. 113),  könnte  hierfür

nach § 107 I GNotKG  ein Höchstweit  von  IO Mio.  €

zir  Aitwei'idung  gelangen.  Nach  der  im Streifzug  durcli

das GNotKG,  13. Aufl.,  Rn. 1941 veitretenen  Ansicbt

gilt  dies  aber  nur  für  Vereiiübarungen  zwischen  bereits

beteiligten  Gesellschaftern,  jedoch  nicht  für Vereiii-

barungen  über  die  Beteiligung  von  Investoren  und  aucli

niclit  für  Exit-Vereinbarungen.

Statt  der  Methode  der  Einzelbewertung  hat  sich  ii'i  Ber-

liii  die Praxis  einer  Pauschalbewerhing  aller  Regelun-

gen mit  Abschlägen  ergeben.  Nacli  dieser  Ansicht  ist es

aufgrund  der wechselseitigen  Abhängigkeit  der ver-

schiedenen  Regelungen  u'id unterscliiedliclier  Eintritts-

wahrscheinlichkeiten  auch  nicht  zu beanstanden,  Ge-

sellschaftervereinbarungen  als bedingte  Verpfliclihing

zur  Verfüging  über  die  gesamte  Gesellschaft  anzuselien

und  je  nach  Eintrittswahrscheinlichkeit  Abschläge  von

der Post  Money-Bewertung  von  bis zu 50%,  je nach

Ermessen  des beirkundenden  Notars,  § 51 III  GNotKG,

vorzuselien  (so etwa  LG  Berlin  II Az. 80 0H  146/23

sowie  LG  Berlin  Az.  80 0H  38/22).

Dies  alles  bedeutet,  dass dem  beurkundenden  Notar  für

die Bemesstu'ig  des Werts  der Urkunde,  die darui  maß-

geblich  die  Hölie  der  anfallenden  Notarkosten  be-

stimmt,  ein durcharis  weiter  Ermessensspielraim  ein-

geräiunt  ist. Dies  fifört  zu einem  Beurkundungstouris-

mus inneföalb  Deutschlands.  Zwar  besteht  keine  Be-

lehrungspflicht  des  Notars  über  die  Kostenfolgen

seiner  Beurkundungstätigkeit  gem.  § 17 BeurkG,  da,

so der BGH  in seinem  Beschluss  vom  1. 10.2020  V ZB

67/19  BWNotZ  2021,  17, dort  Rz. 27, allgemein  be-

kaiutt  sei, dass die Inanspruchi'iahme  eiiies  Notars  die

gesetzliche  Gebührenpflicht  auslöst;  anderes  gilt,  wenn

die Beteiligten  den Notar  auf  die Kosten  vor  Beur-

kundui'ig  ansprechen.  Jedoch  l'iat der BGH  in dieser

Entsclieidung,  dort  Rz. 22, arich klargestellt,  dass der

Notar  dann,  wenn  zur Erreichung  des  angestrebten

Erfolgs  mehrere  iii  jeder  Hinsicht  gleich  sichere  uid

zwecki'näßige  Wege  zur  Verfügung  stehen,  die Pflicht

hat,  uiter  diesen  Wegen  den kostengünstigsten  zxs wäh-

len  (so auch  Korii'itenberg,  GNotKG,  22. Aufl.,  Rn. 21

zu § 21 GNotKG).  Diese  Vei'pflichtung  triffl  vorgela-

gert auch die  die  Transaktion  begleitenden  anwalt-

liclien  Berater,  die  ilue  Mandanten  tiber  die inter-

schiedlichen  Gestaltungsmöglichkeiten  und före Kos-

teneffekte  zur  Vermeidung  einer  eigenen  Haftung  voll-

ständig  arifziiklären  l'iaben,  d. h. ohne  einseitig  iuir  arif

angebliche  Rechtsunsicherheiten  der  Nichtbeurkun-

dung  hii'izuweisen.

In  der  Praxis  empfiehlt  es sich  daher,  vor  einer  Finanzie-

rungsrunde  von  Notaren  Kostenvoranschläge  einzuho-

len.  Im  Hinblick  darauf,  dass nach  der  gängigen  Ai'isicht

alle  eiiizelnen  Regelungen  einer  Beteiligungs-  und Ge-

sellschaftervereinbarung  den Wert  bestimmen,  sollte  zu

diesem  Zweck  der gesamte  Ve  rtragsentwurf  vorgelegt

werden.  Letztlicli  entscl'ieiden  aber,  wie  oben  (Ziff.  I 1,

b, bb) ausgeführt,  die Parteien.  Bestehen  sie auf  Beur-

kundung,  hat  der  Notar  niclit  über  die  Möglichkeit  eiiier

Vertragsgestaltung  ohne  Beurkundtuigserfordernis  auf-

zuklären  (OLG  Karlsruhe,  Beschl.  v. 27.2.2024,  ZEV

2024,  625  Rz. 16).

2. Kapitalerhöhungsbeschluss

Wird  sodann  im Anschluss  an die Beurkundung  des

Beteiligungsvertrags  ii'i  dessen  Umsetziing  das Stamm-

kapital  durch  einen  Beschluss  der  Gesellschafter  erl'föht,

bemisst  sich der Wert  eines solclien  Barkapitalerhö-

hungsbeschlusses  der  Gesellschafter  nicht  nur  nach

dem  Nennwert  der  nur  zu nominal  (also  ohne  Agio,  das

im Kapitalerhöhungsbeschluss  selbst  vorgesehen  wäre)

ausgegebenen  Geschäftsantei]e,  sondern  auch  nach  dem

ziigrundeliegenden  Wert,  der sicli  aus gesondert  verein-

barten  Zuzahlungen  ergibt  (BGH,  Beschluss  vom  12.9.

2023,  BeckRS  2023,  29212).  Obwohl  dieser  Beschluss

in  Umsetzung  der  Verpflichtung  aus dem  Beteiligungs-

vertrag  gefasst  wird,  handelt  es sich  hierbei  trotz  des

Abhängigkeitsverhältnisses  nicl'it  um denselben  Beur-

kiu'idungsgegenstand  nach  § 109 I2  GNotKG,  da diese

Regelung  nur für Rechtsverhältnisse,  nicht  aber 'Be-

schlüsse  gilt,  die unter  § 109 II Nr.  4 GNotKG  geson-

dert  geregelt  sind.  In seinem  weiteren  Beschluss  vom

23.7.2024  (II  ZB 3/24  BeckRS  2024,  26841  = GWR

2024,  381 [Berninger])  hat der BGH  diese  Rechtspre-

chung  aucli  für  einen  KapitalerhöliungsbeschIuss  fort-

geführt,  der  im  Ralunen  einer  Spalfüng  nacli  dem

UmwG  gefasst  wiirde  und bei dem das abgespaltene

Vermögen  im  Wege  der  Sacheinlage  eingebracht  wurde.

Obwohl  der Rechtsgrund  bereits  in dem gesonderten

Ausgliederungs-  und  Übernahmevertrag  gelegt  sei, sei

der  Wert  der Beschlussfassung  selbständig  zu ermitteln,



da es sictt hierbei  urn einen eigenen  Beurkundungs-

gegenstand,  § 1lO  Nr. 1 GNotKG,  liandele.  Dass damit

der  Wert eii'ies  Inveshnents  doppelt  angesetzt  wird,

nimmt  der BGH  hin. Die Zusammenfassung  von  Kapi-

talerMliingsbeschfüss  rind  Beteiligungsvereinbarung  in

eiiier  Urkunde  ändert  zwar  am doppelten  Ansatz  nichts,

führt  aber zumindest  zu einer  Gebührendegression;  der

elektronisch  beglaubigten  Abschriff  für das Handels-

register  sollte  der Beteiligungsverh'ag  dai'ui  jedoch  nicht

beigefügt  werden  (Vossius,  notar  1/2024  S. 33).

3. Übernahmeerklärung

Dreifach  angesetzt  wird  der  Wert des Investments,

wenn  auch die Übernahmeerkläi'iuig  beurku'idet  wird.

Da das GNotKG  es nicht  verbietet,  eiiien  Teilgeschäfts-

wert,  der  unterschiedliclie  Beurkundungsgegenstände

betriffl,  melmfach  zu berücksichtigen,  bemisst  sich der

Wert  eiiier  beurkundeten  Übemahtneerklärung  wieder-
um niföt  nur  nach dem Nennbetrag  der übernommenen

Geschäftsanteile,  sondern  auch eiiischließlicli  der zu-
gnindeliegenden  Zuzahlung,  § 97 I GNotKG.  Die Be-

grenziutg  arif den Weit von 5 Mio.  € in  § 108 IV

GNotKG  gilt  nicht,  da es sich  nicht  um einen  Beschluss,

sondem  um eine eigenständige  Erklärung  handelt.  Aucli

§ 51 III  GNotKG,  der dem Notar  das Ermessen  eiii-

räumt,  aucli  einen niedrigeren  Wert anzusetzen,  wenn

dies nach  den Umständen  des Einzelfalls  rinbillig  wäre,

gilt  hierfür  nicht,  da diese Regelung  nur für  Erwerbs-

und  Veräußei'ungsrechte  sowie  Verfügungsbeschrän-

kungen  gilt  (somit  nur  für  die Exit-Regelungen).

Il. Kostenfolgen  (beispielhaft  dargestellt)

Ftu' die Beurkundung  der Beteiliguigs-  ind Gesell-

schaftervereinbarung  sowie  den Gesellschafferbeschluss

zur  KapitalerMliung  und Satziuigsänderung  fällt  jeweils

eiiie  2,0-Gebühr  gem. KV-Nr.  21100  an, für  die {Jber-

nahmeerklärung  eine l,O-Gebtthr  gem. KV-Nr.  21200

und für  die Handelsregisteraruneldung  eine O,5-Gebü1'ir

gem.  KV-Nr.  22110.  Wird  in fremder  Sprache  beurkun-

det,  erfolgt  ein  Zusclilag  von  30%,  maximal  von

5.000  € gem. KV-Nr.  26001:  Dies gilt  allerdings  bei

einer  doppelsprachigen  Fassung,  bei der die deutsche

maßgeblich  und  nur  mit  einer  englischen,,Convenience

Translation"  verbunden  ist, nicht,  da dieser  Zuschlag

die Abgabe  von Erklänmgen  in fremder  Sprache  bzw.

die Beurkundung,  Beglaubigung  oder  Bescheinigung  in

fremder  Spraclie  voraussetzt.

Im  konkreten  Beispiel  einer  Kapitalerhöhung  um

7.600  € mit  einer Zuzahlung  von 1.138.400  €, basie-

rend auf  einer  Pre Money-Bewertung  von  4,7 Mio.  €,

bedeutet  dies,  dass sich  der  Gescliäftswert  nach

GNotKG  nicht  nur nach dem Investment  von insg.
1.146.000  € bemisst,  sondern  zusätzlich  auch  nocli  nach

dem Wert  von Garantien,  einer  Liquidationspräferenz

und einem  Verwässerungsschutz,  wobei  hierfür  jeweils

mindestens  10 % der geschützten  Investorenzahlungen

(jeweils  114.600  €) anzusetzen  sind. Itn Fall  einer  ver-

traglichen  Verfügungsbeschränkung  erhöht  sich  der Ge-

schäftswert  auch noch um  10%  des Werts  aller Ge-

schäffsanteile  und für Vorerwerbs-  und Mitveräuße-

rungsrechte  um den vollen  Wert  aller  Geschäftsanteile

ohne den geringsten  (betrüge  der Wert des kleiiisten

Anteils  300 T €, wären  dies im Beispiel  5.546.000  €).

Werden  Gründer  überdies  durch  ein Mitarbeiterbetei-

ligungsprogramm  oder auch durch  eine Regelung  zu
il'irem  Güterstand  belastet,  komnien  aucli  nocli  nacli

§ 36 I GNotKG  zu schätzende  IO%  des Werts ihrer

Beteiliging  liinzu.  In Sumn'ie kann sicli  so ein Ge-

schättswert  von ca. 8,5 Mio.  € errechnen,  wofür  die

2,0-Gebühr  20.950  € beträgt.  Nach  der Rechtsprechtuüg

des BGH  kommt  fiir  den Beschluss  über die Kapital-

erl'iöhung  und Satziu'igsändenmg  nochmals  eiiie  2,0-Ge-

bühr  hiiizu,  die sich aus dem Geschäftsweit  des Invest-

ments von  1.146.000  € berechnet,  mithin  ein Betrag

von  3.950 € . Dieser  Wert  bestimmt  dani'i auch die O,5-

Gebi:för  für  die Handelsregisteranme1dung.  Wttrde  aucli

noch  die Übemahmeerklärung  gesondert  oder  im Rah-

men  der  Niederschrift  über  den  Kapitalerhöhungs-

beschluss  beurkundet,  fiele  hierfitr  eine weitere  l,O-

Gebühr  aus dem Gescltäftswert  des Investments  an. Im

Ergebnis  kani'i dies zu Beiu'kundungskosten  von annä-
liemd  28.000  € fiilmen,  dies bei einem nu'  geringen

Investment  ind  einer  geriiigen  AusgangsbewerUing.

lIl.  Gestalterische  Maßnahmen

1. Satzung  als Regelungsort

hn Hinblick  darauf,  dass die notarielle  Fonn  der Sat-

zung  das notarielle  Formerforden'iis  des § 15 IV

GmbHG  ersetzt, unterliegt  der Abscliluss  der Betei-

ligungs-  und Gesellschaftervereinbarui'ig  keinem  nota-

riellen  Formerfordernis,  wenn  die beurkundungsbedürf-

tigen  Exit-Regeln  in die Satzung  versclioben  werden

und die Beteiligungs-  und Gesellscliaftervereinbaning

keine  sonstigen  beurkundungsbedütttigen  Regelingen,

insb.  Call-Optionen  vorsieht.  Diese  Regelungen  können

als  Gründe  für die Einziehung  der betroffenen  Ge-
schäftsanteile  irn Rahi'nen  der üblichen  Zwangseinzie-

l'uu'igsregelungen  erfasst  werden,  so etwa der Verstoß

gegen  wesentliche  Verpflichtungen  aus der gesondeiten

Beteiligungs-  und  Gesellscliaftervereinbarung  oder

auch die jeweiligen  Leaver-Fallgestaltungen,  je nach

den Gi'ünden  der Beendigung  der Tätigkeit.

Insoweit  stelit  die Einziehung  zwar  nach § 34 III,  30 I

GmbHG  ebenso wie  eine Call-Option  der Gesellschaft

wegen  der Schrai'iken  des Erwerbs  eigener  Geschäfts-

anteile  nach § 33 II GmbHG  unter dem Vorbehalt,

dass ftir  den Erwerb  ausreicliend  freies  Verinögen  vor-

handen  sein muss, was zumindest  itn Starfüp-Umfeld
meist  nicl'it  der Fall ist. Dem kann aber dadtirch  be-

gegnet  werden,  dass die Satzung  das Recht  der Gesell-

schafter  vorsieht,  anstelle  der Einziehung  die Zwangs-

abtretung  auch an andere  Gesellschafter  oder Dritte  zu

beschließen,  die dann  die  Einziehungsvergütung  als

Abfindung  schulden  (also  nicht  die Gesellscliaft,  hier-

zu  bereits  im Einzelnen  Weitnauer,  GWR  2023, 129,

130).

Selbst  von Notarseite  wird  es als seit langem  ,,unbe-

greiflich"  bezeichnet,  weshalb  nicht  der ,,Königsweg

der Aufnahme  in die Satzung"  beschritten  wird,  ande-

rerseits  aber die hohen  Notarkosten  bei Konsortiafüer-

trägen  beklagt  würden  (Vossius  notar  1/2024  S. 32, 33).



Auch  Vossius  weist  darauf  hin,  dass die kostenrechtlich

erheblicli  ins Gewiclit  fallenden  Bestimmungen  zu Ver-

fitgungen  utd  ziir  Erfösveiteilung  in Beteiligungs-  und

Gesellschaftervereinbarungen,  würden  sie in der Sat-

zung  der  Gesellscliaft  stehen,  bei  einer  Satzu'igsneufas-

sung  schlicht  unter  § 108  I  l  iVm  § 105  IV,  VI

GNotKG  fallen  würden.  Danach  ist der Gescliäftswert

bei der Anmeldung  einer  späteren  Satzungsänderung

(nach  Grttndring  der Gesellschaff)  auf  1 % des eiiüge-

tragenen  Grund-  oder  Stammkapitals,  mindestens  aber

30.000 €  beschränkt.  Auf  den  Unternehmensweit

komrnt  es iii  diesem  Fall  somit  nicht  an, anders  als bei

der vertraglichen  Regelung  in einer  Beteiligungs-  und

Gesellschaftervereiitbarung.

2. Ausgabe  genehmigten  Kapitals

Die  durch  den BGH-Beschluss  vom 12.9.2023  (oben

I.2) ausgelösten  Beurlamdungskosten  fiir  einen  Bar-

kapitaleföölumgsbesclfüiss  der Gesellschafter,  bei dem

es statt  nur  msf  den  Nennweit  auf  den sich  aus gesondert

vereinbarten  Zuzahlungen  ergebenden  ,,inneren  Wert"

der neuen  Aiiteile  ankommen  soll,  köi'uien  vermiedeii

werden.  Dies  ist möglich,  wenn  für die Ausgabe  der

neuen  Anteile  genehmigtes  Kapital  gem.  § 55a GmbHG

bzw. §§ 202  ff. AktG  geschaffen  ist (hierzu  als Schlüs-

sel für  die Vereinfacliung  von  Investinentprozessen  be-

reits  Weitnauer  GWR  2024,  1ff.).  Dies  kann  entweder

bereits  in  der Ursprungssatzung  oder  durch  späteren

Bescliluss  gescliehen.  Ist es bereits  in der Satzung  vor-

gesehen,  ist der Betrag  des geiielüigten  Kapitals  dem

Griu'id-  oder  Stammkapital  hinzuzurechnen,  § 105  I

Nr. 1 GNotKG.  Da 1 % des Gnmd-  oder  Stammkapitals

idR  xiicht  mel'ir  als die Mindestgrenze  von  30.000  €

(vorsteliend  Ziff.  III  l)  ausmachen  wird,  hat  die Schaf-

fung  genehmigten  Kapitals  idR  keine  kostenmäßigen

Auswirlamgen.

Sieht  die Satzung  noch  kein  genehmigtes  Kapital  vor,

empfiehlt  es sich, dieses  iin Vorfeld  eiiter  Finarizie-

rungsninde  zu bescliließen.  Für diesen  Beschluss  gilt

dann  wiedenim  nach §§ 108 I 1 iVm  105  IV, VI

GNotKG  der Beweitungsansatz  von 1 % des Grund-

bzw.  Stammkapitals  und  von  mindestens  30.000  € .

Zwar  hat  die  Ermächtigung  der Geschäftsführung  bzw.

des Vorstands  ziir  Ausgabe  des genelunigten  Kapitals

die durch  § 55a GmbHG  bzw. § 202 AktG  gesetzten

Grenzen  von  50 % des im Zeitpunkt  der Ermächtigung

eingetragenen  Stamm-  oder  Gi'undkapitals  und  die

längste  Dauer  von  5 Jahren  zu beachten.  Doch  reicht

dieser  Rahrnen  idR  zur  Umsetzung  einer  Finanzierungs-

runde  aus. Sodann  kann  wiederum  neues  genel'imigtes

Kapital  beschlossen  werden,  wobei  die  Grenze  von

50 % auch  auf  das durch  die beschlossene  Kapitalerhö-

hung  erhöhte  Stamm-  oder  Grundkapital  nach  dessen

Eintragung  bezogen  werden  kann.

Um  die füirch  die Ermächtigung  des genehmigten  Ka-

pitals  bestehende  Verfügungsfreföeit  der Geschäftsfi:fö-

rung  bzw.  des Vorstands  einzuschränken,  kann  die Aus-

gabe  des genel'imigten  Kapitals  an einen  Zustimmungs-

vorbehalt  zugunsten  einer  Investorenrnehrheit  oder  ei-

nes Beirats  bzw.  Aufsichtsrats  gebunden  werden.  Dies

kann  als Geschäftsführungsmaßnal'une  auch in einer

Geschäftsordnung  geregelt  werden.  Überdies  ist es

möglich,  gescliäftsfiförende  Gesellschaffer  iiü der Betei-

ligungs-  und  Gesellschaftervereinbarung  persönlich  zu

verpflichten,  nicbt  ohne  entsprecliende  Zustirnmung

über  das genehinigte  Kapital  zu verfiigeii.

Die  Ermächtigung  zur  Ausgabe  des genehmigten  Kapi-

tals kann  auch  zum  Ausschluss  des Bezugsrechts  der

Gesellschafter  bereclitigen,  § 203  II AktG  (entspre-

chend  anwendbar  arif  die GmbH).  Erfolgt  die Ausgabe

des genel'irnigten  Kapitals  für  die Umsetzung  einer  Fi-

nanzierungsrunde,  werden  die Gesellschafter  aber be-

reits  im zugrindeliegenden  Beteiligungsvertrag  arif  die

Ausübung  förer  Bezugsrechte  zum  Zweck  der Aufiiah-

me neuer  Investoren  verzichten.  Daher  ist ein  (bei  Feh-

len einer  sachlichen  Rechtfertigung  anfechtbarer)  Aus-

schluss  des Bezugsrechts  durch  die Geschäfisftthrung

bzw.  den Vorstand  fiir  diese  Zwecke  nicht  erforderlicli

und  wird  ein solcher  Aussclihiss  des Bezugsrechts  von

Investoren,  die auf  die Wahrung  förer  Bezugsrechte

bedaclit  sind,  irn Zweifel  aucli  nicht  vorab  konzediert

werden.

Die  Scliaffimg  genehmigten  Kapitals  hat überdies  den

weiteren  Voiteil,  dass es 'fitr  die Wandlung  iin Vorfeld

einer  Finanzierungsrunde  gewährter  Wandeldarlehen

den Abschluss  eiiier  andernfalls  erforderlichen  Stimm-

bindungsabrede  mit  allen  Gesellschaftem  erspait.  Es

genügt  der zweiseitige  Abschluss  eii'ies Darlehensver-

trags zwischen  Darlehensgeber  und Gesellschaft,  die

allenfalls  Gewäl'ir  dafür  leisten  müsste,  dass genelunig-

tes Kapital  in ausreichender  Höhe  erhalten  bleibt.

3. Sonstiges

Selbst  wenn  Investoren  auf  der  Beurkundung  eines  Be-

teiligungsvertrags  bestehen  sollten,  empfiehlt  es sich,

jedenfalls  die Verpflichtung  zum Abschluss  neuer  Ge-

schäftsftihreranstellungsverträge  oder zur Verabschie-

dung  von Geschäftsordnungen  nicht  im Beteiligungs-

vertrag  zu regeln,  sondern  hierüber  im Vorfeld  durcl'i

die  Altgesellschafter  gesondert  privatschriftlich  Be-

schluss  fassen  zu lassen,  da andentfalls  für  die Beur-

kindung  der Weit  des 5-fachen  Jahresgehalts  anzuset-

zen wäre,  § 99 II GNotKG.  Aucli  ein Zustinitmmgs-

beschluss  zu Anteilsverfügungen  sollte  gesondert  au-

ßerlialb  der  notariellen  Niederschrift  gefasst  werden,  da

er keiner  Beurkundung  bedarf,  aber  gleichen  Wert  wie

die zu übertragenden  Anteile  hätte,  § 108 II  GNotKG.

4. Folgen

a.) Vereinfachter  Zeichnungsprozess

Folgt  man  den  Gestaltungsempfehlungen  unter  Ziff.

III.1  und 2, kann  der  Beteiligungsvertrag  entweder  in

Schriffform,  auch  aufgrund  erteilter  Vollrnachten,  aber

auch  elektronisch  über  DocuSign  oder  ein  entsprechen-

des Verfahren  abgeschlossen  werden.  Die  Zeichnung

über  DocuSign  bietet  den Vorteil,  dass zum  einen  alle

Parteien,  ggf. durch  die von  voiuherein  festgelegten

vertretimgsberechtigten  Personen,  oder  persönlich  unter

Verwendung  ihrer  E-Mail-Adressen  den Beteiligungs-

vertrag  rinterzeichnen  und  dass zum  anderen  der Betei-



ligungsvemag  nebst  allen  Anlagen  elektronisch  gespei-

cliert  ist. Dieser  Zeichmingsprozess  wird  du'ch  den

federNihrei'iden  Anwalt  gesteuert,  der aricb  die Vertre-

tungsberechtigungen  zu prüfen  hat.  Nach  Abschluss  des

BeteiIigungsvert'ags  besclfüeßt  sodann  die Gescliäfts-

fifönmg  ttber  die Ausgabe  des genehinigten  Kapitals  in

der erforderliclien  Höhe  iii  Schriftforin.  Die  Ändenmg

der Satziuig  bleibt  von  den Bestandsgesellschaftern  üi

eiiüem  notariellen  Beschlussprotokoll  zii  beschließen.

Dabei  sollte  zur  Vereinfachung  das verbleibende  restli-

che genehmigte  Kapital  aufgehoben  ruid  sogleich  neues

genel'unigtes  Kapital  als weitere  Manöwiern'iasse  ge-

schaffen  werden.  Diese  Besclilussfassung  kann  ffir  die

Altgesellschafter  per  Vollmacht  erfolgen,  vereii'ifachend

aucli  in  einem  bloßen  Feststelkingsprotokoll  nacli

§§ 36, 37 BerirkG,  bei dem  die Satzung  nicht  verlesen,

sondern  mir  das  Abstimmungsergebnis  festgehalten

wird.  Ist all dies umgesetzt  und  zur  Überzeugung  der

Investoren  auch  nachgewiesen,  köi'uien  diese  gesondeit

die neuen  Geschäftsanteile  durcl'i  notariell  beglaubigte

Erklärungen  übernel'unen.  Der  ordnungsgenföße  Ablauf

der Finanzierungsruide  bleibt  somit  bis zuletzt  unter

il'irer  Kontrolle.

b.) Kostenfolgen

Bei  diesem  Prozess  fallen  Notarkosten  nur  für  die  Än-

derung  bzw.  Neufassung  der Satzung  und  für  die Be-

glaubigung  der {)bernal'uneerklärungen  an, nicht  aber

für die Beurkundung  einer  Beteiligungs-  und Gesell-

schaffervereinbarung  und niclit  fCtr die  Kapitalerhö-

hung,  da letztere  aris genelmiigtem  Kapital  erfolgt  rind

es herfür  nur  eines  privatschriftlichen  Beschlusses  der

Geschäftsftthrung  bedarf.  Im obigen  Beispielsfall,  also

bei einem  um  7.600  € erhöliten  Stammkapital,  ist der

Geschäftswert  der Satzungsändenu'ig  aus dem  Mindest-

wert  von  30.000  € zu bemessen  und beträgt  die 2,0-

Gebühr  gem.  KV-Nr.  21100  250  € . Diese  Kosten,  also

250 €, machen  weniger  als  I % der Kosten  bei voll=

ständiger  Beurkundung  (im  Beispiel  unter  Ziff.  II ca.

28.000  € ) aus. Sie sind  unabhängig  von  der Höhe  des

Invesöents  und  vom  Unteriiehmenswert,  also  in-

abhängig  davon,  ob es sich  um eine Seed-  oder  Later

Stage-Fiiianzierungsrunde  liandelt.  Hinzu  kommt  nur

die Gebühr  fitr  die Beglaubigung  der  Übernal'imeerklä-

rungen.  Hierfür  gilt  aber  lediglich  eine  O,2-Gebühr  nach

KV-Nr.  25100  von  jeweils  mindestens  20 € und  liöchs-

tens  70 € .

IV. Fazit

Die  Aufnae  nach  § 15 IV  GmbHG  beurkundungs-

pfliclitiger  Verkaufsverpflichfüngen  für  Geschäftsantei-

le  in die  Satzung  und der Ersatz  von Call-Optionen

durch  Eii'iziehungsregelungen  mit  Abtretiingsermächti-

gu'ig  ffüiren  dazu,  dass eine  Beteiligungs-  und  Gesell-

schaftervereinbarung  vereinfacht  auch  auf  nur  elektro-

nischem  Weg,  etwa  über  DocuSign,  abgeschlossen  wer-

den kann  und hierfür  ansonsten,  gerade  bei späteren

Finanzieningsrunden  mit  liölieren  Untemelunensbewer-

tungeii,  anfallende  erhebliche  Notarkosten  eingespart

werden  können.  Dies  entspricht  aucli  der iiütetnationa-

len Praxis,  etwa  im angIo-amerikanischen  Rechtskreis.

Investorei'i  aus ausländischen  Rechtsordnungen  reagie-

ren  häufig  nur  ungläubig,  wenn  sie von  den möglichen

Beurkundungskosten  in Deutschland  erfal'iren.  Die  kos-

tenmäßigen  Auswirkungen  der BGH-Rechtsprechung

ziun Gescliäftswert  von  Barkapitalerhöliungsbeschlüs-

sen von  Gesellscl'iaftern  können  durch  die Schaffung

genehn'iigten  Kapitals  und dessen  Ausgabe  vermieden

werden.

Auf  diese  Weise  wird  allen  eingangs  genannten  Zielen

einer  m6g1ichst  vereinfachten  und  kostensparenden,  zu-

gleich  aber auch rechtssicheren  Strikturierung  einer

Finanzierungsrunde  Rechnung  getragen.  So wie  der  be-

rirkundende  Notar  die  Pflicl'it  hat,  den  kostengünstigsten

Weg zu wählen,  sofern  dieser  gleich  sicher  ist, sind

aucli  die Transaktionsanwälte  verpflichtet,  il'ire Man-

danten  nicht  nur einseitig  auf  angebliche  Rechtsunsi-

cherheiten  der  Nichtbeurkundung  liinzuweisen,  sondern

sie wegen  der Maßgeblichkeit  des Parteiwillens  aucl'i

über  die hier  dargestellten  Gestalfüngsmöglichkeiten

rmd deren  Gründe  aufzuklären  und  ihnen  die bewusste

Wahl  zu überlassen.  Entscheiden  sich  die  Paiteien  dann

nach  Abwägung  des Ffir  und  Wider,  aucli  unter  Beick-

sichtigung  der  Kostenfolgen,  Nir  die  Niclitberirkundung,

ist der Vollständigkeitsgrundsatz  nicht  anwendbar  ind

Rechtssiclieföeit  gegeben.  Der  gemeinsame  Parteiwille

sollte  bestätigeiid  im Beteiligungsvertrag  festgehalten

werden.

NLlI' dani'i,  wei'ui  die Parteien  dennoch  auf  einer  Beur-

krindung  bestehen,  kann  der Notar  die Beurkimdung

zwar  nicht  ablehiien,  doch  trifft  il'u'i dai'in  die Verpflicli-

tung  zur  Wahl  des kostengünstigsten,  aber  gleich  siche-

ren Wegs.  Im Hinblick  auf  den notariellen  Unterbie-

füngswettbewerb,  der  in der  Praxis  wegen  der größeren

Bewei'tungsspielräume  zu beobaföten  ist, empfiehlt  es

sich  jedenfalls,  vor  der Entsclieidung  über  eine Beur-

kundung  eine belastbare  Kostenschätzung  eii'izuholen;

belastbar  ist  sie dann,  wenn  bestätigt  wird,  dass sie auch

einer  Überprüfung  durch  die Revision  der zuständigen

Notarkasse  standhalten  wird.

Anm.  des Verfassers:  Diesen  Beitrag  widme  ich  dem

von  mir  hochverehrten  Verleger  Hans-Dieter  Beck.  Mit

großer  Betroffenheit  habe ich  von  seii'iem  Tod  am 3.1.

2025  erfahren.  Sein  Geist  möge  dem  Beck-Verlag  erhal-

tenbleiben.  @


