Early Stage & Expansion

Guter Rat kann teuer sein

Schwierigkeiten bei der Besetzung von Aufsichtsriten
bei VC-finanzierten deutschen Aktiengesellschaften

Die Aktiengesellschaft ist nach wie vor eine der bevorzug-
ten Rechtsformen fiir VC-finanzierte Unternehmen in
Deutschland. Aktiengesellschaften miissen zwingend einen
Aufsichtsrat unterhalten. Das Finden, Bestellen und gegebe-
nenfalls auch das Vergiiten geeigneter Aufsichtsratsmitglie-
der ist indes Rein leichtes Unterfangen. Neben die fakti-
schen Schwierigkeiten, geeignete Kandidaten zu finden,
tritt eine Reihe rechtlicher Gesichtspunkte, die in jiingster
Zeit auch Gegenstand der Rechtsprechung waren. Von eini-
gen dieser — zumeist leider wenig beachteten — rechtlichen
Gesichtspunkte handelt der nachfolgende Beitrag.

Grofle und Besetzung des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat besteht aus drei Mitgliedern. Die Satzung
kann eine bestimmte hohere Zahl festsetzen. Die Zahl muss
durch drei teilbar sein. In die Aufsichtsrate von VC-finan-
zierten Unternehmen werden aus naheliegenden Griinden
héufig folgende Personengruppen bestellt: Vertreter der je-
weiligen Investoren, Vertrauenspersonen aus dem Kreis
der Berater des Vorstands oder der Aktiondre sowie nahe
Angehorige von Vorstandsmitgliedern oder Aktionéren. Ge-
rade in diesen Fallen sollte der Aufsichtsrat indes ein ver-
starktes Augenmerk auf die Wahrung der Beschlussfahig-
keit sowie die Vermeidung von Interessenkonflikten legen.

Beschlussfihigkeit

Der Aufsichtsrat ist grundséatzlich beschlussfahig, wenn
mindestens die Halfte seiner Mitglieder an der Abstim-
mung teilnimmt. Zudem ist in jedem Fall die Untergrenze
von drei Mitgliedern zu beachten. Zwei Mitglieder eines
dreikodpfigen Aufsichtsrats sind daher nicht ausreichend.
Ein Stimmverbot gegen ein Mitglied des Aufsichtsrats,
z. B. wegen eines Interessenkonflikts, fithrt nach der
Rechtssprechung dazu, dass das ausgeschlossene Auf-
sichtsratsmitglied bei der Feststellung der Beschluss-
fahigkeit nicht mitgezahlt werden darf. Ein aus nur drei
Mitgliedern bestehender Aufsichtsrat kann in derartigen
Fallen somit nicht giiltig beschlief3en und ist deshalb als
Gestaltung problematisch. Andererseits erhoht ein aus
sechs oder gar neun Mitgliedern bestehender Aufsichts-
rat die Komplexitdt der Geschéfte des Aufsichtsrats regel-
mafdig ganz erheblich.

Interessenkonflikte bei Beschlussfassungen

Der Aufsichtsratsvorsitzende entscheidet als Versamm-
lungsleiter allein iiber den Stimmrechtsausschluss eines
Aufsichtsratsmitglieds. Ist der Aufsichtsratsvorsitzende
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aus tatsdchlichen (Abwe-
senheit) oder rechtlichen
(eigener Interessenkonflikt)
Griinden verhindert, ent-
scheidet der stellvertreten-
de Aufsichtsratsvorsitzen-
de. Ein Stimmrechtsaus-
schluss ist zu verhéangen,
wenn das Aufsichtsratsmit-
glied personlich und un-
mittelbar betroffen ist, so
wenn die Beschlussfassung
auf die Vornahme eines Rechtsgeschéfts zwischen der
Aktiengesellschaft und dem Aufsichtsratsmitglied oder
die Einleitung oder Erledigung eines Rechtsstreits zwi-
schen ihm und der Gesellschaft gerichtet ist. Gleiches
gilt, wenn ein sonstiger echter Interessenwiderstreit ge-
geben ist. Die Rechtssprechung hat einen Stimmrechts-
ausschluss z. B. bei der Beschlussfassung iiber die Zu-
stimmung zu einem Beratervertrag mit einem Aufsichts-
ratsmitglied sowie bei der Vergiitung eines Aufsichtsrats-
mitglieds durch Gewahrung von Aktienoptionen ange-
nommen.

Rainer Kreifels, MLawGroup

Beratervertrag mit einem Aufsichtsratsmitglied
Beratervertrage der Gesellschaft mit Mitgliedern ihres
Aufsichtsrats sind grundsatzlich zuldssig. Allerdings legt
die Rechtssprechung insofern strenge Maf3stabe an. Da-
nach sind Beratervertrage nichtig, die den Kernbereich
der Tatigkeit des Aufsichtsrats, also den sogenannten
Uberwachungsbereich, betreffen. Beratervertrage, die
Tatigkeiten auBerhalb des Uberwachungsbereichs be-
treffen, miissen vom Gesamtaufsichtsrat genehmigt wer-
den. Dabei darf der Aufsichtsrat nur solche Vertrage ge-
nehmigen, die Art und Umfang der Tatigkeiten so definie-
ren, dass Kklar ist, dass der Uberwachungsbereich nicht
betroffen ist und welches Honorar fiir welche Leistung zu
erwarten ist. Diesen Anforderungen geniigte z. B. nicht ei-
ne ibliche Rahmenvereinbarung tiber Stundenséatze. Das
aufgrund nichtiger Vertrage gezahlte Beraterhonorar
muss der Vorstand zuriickfordern, wenn er sich nicht
selbst schadensersatzpflichtig machen mochte.

Aktienoptionsprogramme fiir Aufsichtsrite

Ebenfalls vom Prinzip der Unabhéngigkeit der Aufsichts-
rite im Uberwachungsbereich geleitet, erklarte die
Rechtssprechung Aktienoptionsprogramme fiir Auf-
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sichtsrate fiir unzulassig. Durch derartige Programme
werde das begiinstigte Aufsichtsratsmitglied durch sach-
fremde Anreize von der unabhangigen Ausiibung seines
Amts abgehalten. Dies gilt unabhéangig davon, ob diese
Programme durch nackte Optionen, Wandelschuldver-
schreibung oder eigene Aktien unterlegt sind. Ob auch
Programme erfasst werden, die mit sogenannten Phan-
tom Stocks arbeiten, ist noch nicht geklart, muss aber bei
vorsichtiger Betrachtung wohl angenommen werden. Be-
troffenen Gesellschaften ist damit die Aufhebung solcher
Programme und die Neuverhandlung der Vergiitung von
Aufsichtsratsmitgliedern zu empfehlen.

Berichterstattungspflicht des Aufsichtsrats

Der Bericht des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung
iber Art und Umfang seiner Priifung der Geschéftsfiih-
rung wird vielfach nur rudimentar und formelhaft be-
werkstelligt. Tatsdchlich aber muss der Bericht mindes-
tens das Ergebnis seiner Priifung der Rechnungslegung
deutlich machen und wie und inwieweit der Aufsichtsrat
die Geschéftsfithrung der Gesellschaft gepriift hat. Der
Bericht muss zudem gegebenenfalls die wirtschaftlichen
Schwierigkeiten der Gesellschaft oder bei risikotrachti-
gen, wegweisenden Entscheidungen die Schwerpunkte
und zentralen Fragestellungen der Uberwachungs- und
Beratungstatigkeit im maf3geblichen Geschaftsjahr be-
schreiben. Eine Nichtbeachtung dieser Grundsétze kann
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zur Unwirksamkeit des Jahresabschlusses sowie zur
Nichtentlastung und zu Ersatzanspriichen gegen die dar-
an mitwirkenden Aufsichtsrate fithren.

Nicht nur auf die Auswahl geeigneter Aufsichtsratsmit-
glieder sollte ein VC-finanziertes Unternehmen aller grof3-
te Sorgfalt verwenden. Auch die Beachtung der fiir den
Aufsichtsrat geltenden rechtlichen Bestimmungen und
deren Auslegung durch die Rechtssprechung belegen die
Professionalitat der Geschaftstéatigkeit und konnen da-
durch den Unternehmenswert in erheblichem Maf3e stei-
gern. Umgekehrt birgt eine Vernachlassigung dieses Ar-
beitsbereichs erhebliche rechtliche und wirtschaftliche
Risiken und fiihrt in der Regel zu empfindlichen Bewer-
tungsabschlagen bei Unternehmenstransaktionen. |
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