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Das genehmigte Kapital bei der GmbH
als Gestaltungsinstrument im Rahmen von
Venture Capital-Transaktionen

Von Christian Tonies und Dr. Marco Eickmann, P+P Péllath + Partners, Miinchen

A. Einfiihrung

Durch das MoMiG wurde das aus dem Akti-
enrecht bekannte Instrument des genehmig-
ten Kapitals in der Regelung des § 55a auch
im GmbHG implementiert. Hauptzweck des
genehmigten Kapitals soll es sein, die Finan-
zierung der GmbH durch die Zufiihrung
neuen Eigenkapitals zu erleichtern. Die
praktische Bedeutung des § 55a GmbHG
wird in der Literatur jedoch bisweilen be-
zweifelt. Aufgrund des regelmiBig tiber-
schaubaren Gesellschafterkreises sei es bei
der GmbH im Gegensatz zur AG regelmafig
auch ohne zeitliche Verzégerungen und mit
geringem finanziellen Aufwand méglich, ei-
ne ordentliche Kapitalerhohung herbeizu-
fithren. Diese Argumentation ist grundsitz-
lich nachvollziehbar; sie trifft jedoch bei
Venture Capital-finanzierten Gesellschaften
oftmals nicht zu. Gesellschafterlisten, die
fiinfzehn oder mehr Gesellschafter aus zum
Teil unterschiedlichen Jurisdiktionen aus-
weisen, sind hier keine Seltenheit. Vor die-
sem Hintergrund stellt sich das genehmigte
Kapital im Rahmen von Venture Capital-
Beteiligungen durchaus als interessantes
Gestaltungsinstrument dar.

I. Uberblick iiber den Inhalt des § 55a
GmbHG

§ 55a GmbHG erweitert den Handlungs-
spielraum der GmbH-Gesellschafter. Diese
konnen die Geschéftsfiihrer der Gesellschaft
in der Griindungssatzung (§ 55a Abs. 1 S. 1
GmbHG) oder durch eine spitere Satzungs-
anderung (§ 55a Abs. 2 GmbHG) fiir eine
Dauer von hochstens finf Jahren erméchti-
gen, das Stammkapital der Gesellschaft ge-
gen Bar- oder Sacheinlage (§ 55a Abs. 3
GmbHG) durch Ausgabe neuer Geschifts-
anteile zu erhéhen. Obgleich sich der Bun-
desrat im Gesetzgebungsverfahren aus-
dricklich  gegen  eine  wertmifige
Begrenzung des genehmigten Kapitals aus-
gesprochen hatte, ist der Gesetzgeber die-
sem Vorschlag nicht gefolgt und hat dem
aktienrechtlichen Vorbild des § 202 Abs. 3
S. 1 AktG entsprechend in § 55a Abs. 1 S. 2
GmbHG statuiert, dass der Nennbetrag des
genehmigten Kapitals die Hélfte des zurzeit
der Erméchtigung vorhandenen Stammkapi-
tals nicht tiberschreiten darf.
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Il. Fakultativer Inhalt der Ermachtigung
Die Vorschrift des § 55a GmbHG ist nicht
abschliefend. Der Gesellschafterversamm-
lung steht es grundsitzlich frei, die Erméch-
tigung iber die zwingenden Angaben nach
§ 55a GmbHG hinaus mit weiteren Anord-
nungen zu versehen. Hierbei kann es sich
sowohl um Kompetenzerweiterungen, als
auch um Einschrankungen der grundsitzli-
chen Handlungsmoéglichkeiten der Ge-
schiftsfithrer handeln. Einschrankungen der
Erméchtigung sind dann sinnvoll, wenn die
Gesellschafterversammlung der Geschifts-
fithrung mit dem genehmigten Kapital zwar
grundsitzlich ein flexibles Instrumentarium
in die Hand geben will, jedoch den Verwen-
dungszweck zeitlich, volumenméBig oder
inhaltlich begrenzen mochte. Wird im Rah-
men einer VC-Transaktion ein genehmigtes
Kapital bei der Zielgesellschaft geschaffen,
ist regelméBig zu beobachten, dass den Ge-
schiftsfihrern die Kompetenz zur Aus-
schopfung des genehmigten Kapitals nicht
schrankenlos iibertragen wird. Die Griinde
hierfiir sind vielfaltig und geprdgt von den
jeweils individuellen Zielen, die von den
Parteien mit der Schaffung des genehmigten
Kapitals verbunden werden.

1. Zustimmungserfordernisse

Ein VC-Investor wird im Rahmen seiner Be-
teiligung an der Zielgesellschaft stets dafiir
Sorge tragen, dass bestimmte Strukturmaf3-
nahmen von der Gesellschafterversammlung
nicht ohne seine Zustimmung beschlossen
und MaBnahmen der Geschéftsfiihrung, die
iber den Rahmen des gewdhnlichen Ge-
schiftsbetriebs hinausgehen, nicht ohne sei-
ne vorherige Einwilligung getitigt werden
diirfen. Vor dem Hintergrund einer mogli-
chen Verwisserung seiner Beteiligung wird
ein VC-Investor insbesondere darauf be-
dacht sein, dass der Gesellschafterkreis
durch die Ausgabe neuer Geschéftsanteile
nicht ohne seine vorherige Zustimmung er-
weitert werden kann. Die Ausschopfung des
genehmigten Kapitals wird daher aus Sicht
eines VC-Investors regelméBig eine zustim-
mungsbediirftige Strukturmafnahme der Ge-
schiftsfiihrung darstellen. Das Zustimmungs-
recht des VC-Investors kann dabei auf
unterschiedlichste Weise abgesichert werden.

In der Praxis wird es sich regelmafig anbie-
ten, die Ausschopfung des genehmigten Ka-
pitals an die Zustimmung des Beirats der VC-
finanzierten Gesellschaft zu kniipfen.

2. Zweck der Kapitalerhdhung
Grundsitzlich kann die Geschiftsfithrung
das genehmigte Kapital fiir alle von ihr als
sinnvoll erachteten Zwecke verwenden. Aus
Sicht eines VC-Investors kann es sich jedoch
anbieten, einschrinkende Zweckbestimmun-
gen vorzusehen und in der Ermichtigung
ausdriicklich festzulegen, zu welchen Zwe-
cken die Kapitalerhohung aus genehmigtem
Kapital durchgefiihrt werden darf. Die denk-
baren Anwendungsfélle einer dem Zweck
nach beschriankten Erméchtigung sind viel-
féltig und sollen im Nachfolgenden nur an-
hand ausgewahlter Beispielsfille dargestellt
werden.

a.) Aufnahme weiterer Investoren

So kann die Ermédchtigung z. B. vorsehen,
dass das genehmigte Kapital nur zum Zweck
der Aufnahme eines bestimmten Investors
ausgeschopft werden darf. Dies kann sich
insbesondere in solchen Finanzierungsrun-
den anbieten, in denen sich neben einem
VC-Geber als sog. Leadinvestor eine 6ffent-
liche Forderbank wie z. B. die Kreditanstalt
fir Wiederaufbau (KfW) als Co-Investor pa-
ri passu, also zu gleichen Konditionen wie
der Leadinvestor, an der Zielgesellschaft be-
teiligt. Die Investitionsentscheidung offent-
licher Forderbanken steht regelméBig unter
dem Gremienvorbehalt eines Investment
Committees. Kann die Entscheidung des er-
forderlichen Gremiums nicht zeitnah herbei-
gefiihrt werden, sieht der Beteiligungsver-
trag regelmafig vor, dass im Rahmen einer
ersten Kapitalerhohung der Leadinvestor zur
Ubernahme neuer Geschiftsanteile zugelas-
sen wird und die Gesellschafter der Zielge-
sellschaft verpflichtet sind, unter der auf-
schiebenden Bedingung (§ 158 Abs. 1 BGB)
einer positiven Entscheidung des Investment
Committees eine weitere Kapitalerhohung
zur Aufhahme des Co-Investors zu beschlie-
Ben (Second Closing). Anstelle einer ordent-
lichen Kapitalerhohung kann die Beteili-
gung des Co-Investors auch iiber die
Ausschopfung eines genehmigten Kapitals



erfolgen. Ist der Zweck der Erméchtigung
ausdriicklich auf die Aufnahme des Co-In-
vestors beschrinkt, ist auch der Leadinvestor
hinreichend geschiitzt.

b.) Beteiligung von Mitarbeitern

Denkbar ist dariiber hinaus die Implemen-
tierung eines genehmigten Kapitals zur Be-
dienung von Optionsrechten aus einem Mit-
arbeiterbeteiligungsprogramm.  Allerdings
diirfte dies in der Praxis regelmafig nicht zu
empfehlen sein. Die Nachteile liegen zum
einen in der nur fiinfjahrigen Erméchti-
gungsfrist, womit fiir Halte- und Aus-
tibungsfristen der Optionsrechte enge zeitli-
che Grenzen gesetzt werden. Zum anderen
ist zu beriicksichtigen, dass die Mitglied-
schaftsrechte nicht bereits mit der Aus-
ibung der Option oder der Ausschopfung
des genehmigten Kapitals, sondern zeitlich
versetzt mit der Eintragung der Kapitaler-
hohung in das Handelsregister der Gesell-
schaft entstehen. Die Implementierung ei-
nes genehmigten Kapitals kann sich
gleichwohl in solchen Féllen anbieten, in
denen sich die Gesellschafterversammlung
die Moglichkeit vorbehalten mochte, Mit-
glieder der Geschéftsfithrung oder andere
Mitarbeiter der Gesellschaft zu einem spa-
teren Zeitpunkt direkt an der Gesellschaft
zu beteiligen.

c.) SatzungsmaBige Absicherung von
Wandlungsrechten

Wihrend die Absicherung eines Wand-
lungsrechts bei der GmbH vor der Einfiih-
rung des genehmigten Kapitals allein auf-
grund einer schuldrechtlichen Vereinbarung
zwischen allen Gesellschaftern moglich
war, besteht nunmehr die Moglichkeit, den
Anspruch auf Ausgabe der entsprechenden
Geschiftsanteile zusidtzlich satzungsméBig
iiber die Implementierung eines genehmig-
ten Kapitals abzubilden. Vor dem Hinter-
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grund des uneingeschrinkten Weisungs-
rechts der Gesellschafterversammlung
sollte zum Schutz des VC-Investors jedoch
auch weiterhin zusétzlich noch eine
schuldrechtliche Verpflichtung der Gesell-
schafter in der Beteiligungsvereinbarung
oder dem Wandeldarlehensvertrag imple-
mentiert werden, nach der sich die Gesell-
schafter verpflichten, sdmtliche Erkldrun-
gen abzugeben und alle notwendigen
Handlungen vorzunehmen, die zum Vollzug
der Wandlungsrechte des VC-Investors er-
forderlich sind. Dariiber hinaus sollte der
Gesellschaftsvertrag fiir Weisungsbeschliis-
se der Gesellschafterversammlung bzgl. der
Ausschopfung des genehmigten Kapitals
ein qualifiziertes Mehrheits- und/oder Zu-
stimmungserfordernis des VC-Investors
vorsehen.

3. Ausstattung der neuen Geschaftsanteile
Die Erméchtigung kann dariiber hinaus auch
Vorgaben zur Ausstattung der neu auszuge-
benden Geschiftsanteile enthalten. Bei VC-
finanzierten Gesellschaften, bei denen bereits
mehrere Finanzierungsrunden stattgefunden
haben, werden regelmaflig mit unterschiedli-
chen Rechten ausgestattete Geschiéftsanteile
ausgegeben worden sein (z. B. Stammge-
schiftsanteile, Vorzugsgeschiftsanteile der
Serie A, Serie B, etc.). Hier kann eine im
Interesse des VC-Investors liegende Begren-
zung der Erméchtigung bereits dadurch er-
reicht werden, dass die Geschiftsfithrung nur
zur Ausgabe einer bestimmten Gattungsart
ermachtigt wird. In jedem Fall sollte die Er-
méchtigung aber konkret bestimmen, welcher
bzw. welchen Gattung(en) die neuen Ge-
schiftsanteile angehoren sollen.

4. Einfache oder tranchenmaBige
Ausnutzung des genehmigten Kapitals

Eine Beschrinkung der Erméchtigung kann

auch durch Vorgaben hinsichtlich der kon-

kreten Ausschopfungsmodalititen erreicht
werden. Ohne nihere Festlegung sind die
Geschiftsfilhrer grundsitzlich berechtigt
das genehmigte Kapital entweder vollstin-
dig in einer oder in mehreren einzelnen
Tranchen auszuiiben. Abweichend hiervon
kann es sich anbieten, die Geschiftsfithrer
ausdriicklich nur zu einer einmaligen Aus-
nutzung des genehmigten Kapitals zu er-
méchtigen, mit der Folge, dass die Erméchti-
gung bei nicht vollstandiger Ausschopfung
im Ubrigen verbraucht ist. Auf diese Weise
kann erreicht werden, dass ein nicht voll-
standig ausgeschopftes genehmigtes Kapital
zu einem spéteren Zeitpunkt noch einmal fiir
— dem VC-Investor zuwiderlaufende Interes-
sen — genutzt wird.

B. Zusammenfassung und Aushlick

Den Kritikern des genehmigten Kapitals ist
zuzustimmen, dass dieses neue Gestaltungs-
instrument bei der GmbH schwerlich die
Bedeutung erlangen wird, die es bei der AG
eingenommen hat. Dies ist bereits durch die
strukturellen Unterschiede der beiden Ge-
sellschaftsformen bedingt. Gleichwohl hat
das neue Finanzierungsinstrument unter Be-
riicksichtigung vorstehender Ausfithrungen
durchaus das Potential in der VC-Praxis ver-
stiarkt Fu3 zu fassen. So sehen etwa Beteili-
gungsvertrdge in der Praxis bereits vermehrt
eine Verpflichtung der Altgesellschafter vor,
genehmigte Kapitalien zu schaffen. Insbe-
sondere bei der Aufnahme weiterer Investo-
ren, der direkten Beteiligung von Mitarbei-
tern sowie der satzungsméBigen Abbildung
von Wandlungsrechten kann das genehmigte
Kapital ein flexibles und vor allem zeitlich
duBerst effizientes Gestaltungsinstrument
darstellen.

Weitere Informationen im Kanzleiprofil am
Ende des Handbuchs.
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