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Absicherung des Investors bei Finanzierungsrunden
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Die Bereitschaft grofier und mittelstindischer Unter-
nehmen, Entwicklungshilfe fiir Start-ups zu leisten
und damit Innovation fiir das eigene Unternehmen
zu gewinnen, ist in den letzten Jahren stark gestie-
gen. Investitionen in Jungunternehmen liegen derzeit
nicht nur bei Wagniskapitalgesellschaften, sondern
auch bei etablierten Groffkonzernen wie Siemens,
BMW, TRUMPF oder Al, die zu diesem Zweck eige-
ne Venture-Capital-Arme oder Start-up-Initiativen
wie Accelerator- und Inkubationsprogramme ins
Leben rufen, grof$ im Trend.

Ungeachtet der — insb im Start-up-Bereich erfor-
derlichen - sorgfiltigen Auswahl und Priifung geeig-
neter Investmentobjekte sind Investoren stets daran
interessiert, dass die Zielgesellschaft jenem Zustand,
der dem Investment zugrunde gelegt wird, tatsdch-
lich entspricht. In der Praxis wird dieser Zustand
iiblicherweise durch entsprechende Zusicherungen
zugunsten der Kapitalgeber abgesichert, wobei die
konkrete Ausgestaltung des Gewdhrleistungs- bzw
Haftungsregimes aufgrund der Interessengegensdtze
der an der Finanzierungsrunde beteiligten Personen
zumeist Gegenstand intensiver Verhandlungen ist.

Dieser Beitrag stellt verschiedene Gewdhrleis-
tungsmodelle vor und bietet damit Entscheidungs-
tréigern der investierenden Unternehmen eine Hilfe-
stellung fiir dieses beim Einstieg in Jungunternehmen
stets relevante Thema.

1. Einleitung

Bei Investments in Unternehmen haben die Ka-
pitalgeber ein bestimmtes Bild vom Zustand der
Zielgesellschaft; dieser Zustand ist letztlich mafi-
geblich fiir die dem Investment zugrunde liegen-
de Bewertung. Zur Plausibilisierung des Zustands
der Gesellschaft werden vor ihrer Finanzierung
durch Investoren regelmaflig entsprechende Sorg-
filtigkeitspriifungen (Due-Diligence-Prifungen)
durchgefithrt. Ferner sehen die Beteiligungsver-
trige - zur Sicherung des im Rahmen der Sorgfil-
tigkeitspriifungen gewonnenen Eindrucks - Ge-
wihrleistungen' zu den rechtlichen Verhiltnissen
und der operativen Unternehmenssituation zu-
gunsten des Investors vor. Diese betreffen jeden-
falls

1. die gesellschaftsrechtliche Struktur,

die Vermdgenswerte,

die finanzielle Lage,

wesentliche Vertrige,

anhingige Rechtsstreitigkeiten,

gewerbliche Schutzrechte,
liegenschaftsrechtliche Angelegenheiten, sowie
die arbeitsrechtliche Situation der Zielgesell-
schaft.

In der Praxis stellt sich dabei stets die Frage, wer
gegeniiber dem Investor fiir etwaige Gewihrleis-
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tungsverletzungen ersatzpflichtig werden und
somit das wirtschaftliche Risiko fiir die Unrich-
tigkeit oder Unvollstandigkeit der Zusagen tragen
soll. Dabei ist zu beachten, dass die Verhandlung
und konkrete Ausgestaltung des Gewahrleistungs-
bzw Haftungsregimes bereits vor Abschluss des
Investments zu Verstimmungen im Verhiltnis zwi-
schen Investor und Altgesellschafter fiihren kann,
sodass Kapitalgeber diesem Thema uE besondere
Bedeutung beimessen sollten.

2. Gewihrleistungs- und Haftungsmodelle

2.1. Gewidhrleistungsabgabe und Haftungs-
iibernahme durch Altgesellschafter

Naheliegend ist, dass die (zumindest operativ in
der Gesellschaft titigen) bestehenden Gesell-
schafter Gewihrleistungen zugunsten des Inves-
tors abgeben und die personliche Haftung fiir
etwaige Gewihrleistungsverletzungen iiberneh-
men. Die Interessenlage des Investors bei Finan-
zierungsrunden (bei denen es zum Erwerb von
neu geschaffenen Gesellschaftsanteilen im Wege
einer Kapitalerhohung kommt) ist mit jener des
Kaufers beim Beteiligungskauf vergleichbar, bei
dem bestehende Gesellschaftsanteile auf Basis
eines Anteilskaufvertrags erworben werden (sog
Share-Deal). Beim Beteiligungskauf scheiden die
verkaufenden Altgesellschafter jedoch aus der
Gesellschaft aus und erhalten als Gegenleistung
fiir ihre Anteile einen Kaufpreis vom Kéufer, der
letztlich (teilweise) als Haftungsfonds fir Gewahr-
leistungsverletzungen herangezogen werden kann.
Bei Finanzierungsrunden flieflen demgegeniiber
die vom Investor bereitgestellten Finanzmittel
ausschlieflich in die Gesellschaft, sodass die Alt-
gesellschafter finanziell nicht unmittelbar vom
Beitritt des Kapitalgebers profitieren. Diese blei-
ben mit verringerten Beteiligungsquoten am Un-
ternehmen beteiligt und haben daher bei Finan-
zierungsrunden das Bediirfnis, eine persénliche
Haftungsiibernahme - die aus ihrer Sicht unter
Umstinden existenzbedrohend sein koénnte - zu
vermeiden. Dariiber hinaus ist eine personliche,
auf das Privatvermodgen beschrankte Haftungs-
ibernahme durch die Altgesellschafter insb im
Start-up-Bereich, in dem ein Grofiteil des Privat-
vermdgens der Griinder ohnehin bereits in das
Unternehmen geflossen ist (bzw die Beteiligung
am Unternehmen oftmals der einzig relevante Ver-
mogenswert der Griinder ist), oftmals auch fiir den
Kapitalgeber wirtschaftlich unbefriedigend. Eine
ausschlieflliche Gewihrleistungsabgabe und Haf-
tungsiibernahme durch die Altgesellschafter lauft
somit in vielen Fillen den Interessen aller Parteien
zuwider und ist daher oftmals nicht sachgerecht.?
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Fiir den Fall der Unrich-
tigkeit oder Unvollstdn-
digkeit der von der Ge-
sellschaft abgegebenen
Zusagen kénnen ver-
schiedene Rechtsfolgen
vereinbart werden, die
nicht nur aus rechtli-
chen, sondern auch aus
faktischen Griinden
unterschiedlichen
Herausforderungen
begegnen.
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2.2. Alternative Gewdhrleistungs- und
Ausgleichsmodelle

2.2.1. Allgemeines

Alternativ zur Gewihrleistungsabgabe durch die
Altgesellschafter ist denkbar, dass die Zielgesell-
schaft selbst Zusicherungen hinsichtlich ihres
eigenen Zustands zugunsten des Investors abgibt.
Dies erscheint sachgerecht, weil die Gesellschaft -
und nicht deren Gesellschafter - von derartigen
Finanzierungsrunden unmittelbar profitiert. Damit
allein ist allerdings noch nichts tiber die Rechts-
folgen bei Gewihrleistungsverletzungen gesagt:
Fiir den Fall der Unrichtigkeit oder Unvollstandig-
keit der von der Gesellschaft abgegebenen Zusagen
kénnen - mit Zustimmung samtlicher Gesellschaf-
ter — verschiedene Rechtsfolgen vereinbart wer-
den, die nicht nur aus rechtlichen, sondern auch
aus faktischen Griinden unterschiedlichen Heraus-
forderungen begegnen.

2.2.2. Kompensierende Kapitalerh6hung/
Anteilsiibertragung

Zunichst ist denkbar, dass etwaige Gewihrleis-
tungsverletzungen durch weitere Kapitalerho-
hungen, bei denen ausschliefSlich der Investor
zum Erwerb von neuen Gesellschaftsanteilen zum
Nominale zugelassen wird, ,,kompensiert” werden
(»kompensierende Kapitalerh6hungen“). Als
wirtschaftlich gleichwertige Alternative ist freilich
auch die derivative Ubertragung von vorhandenen
Anteilen der Altgesellschafter an den Investor im
entsprechenden Ausmaf3 denkbar. In diesen Féllen
verringert sich die Beteiligungsquote der Altge-
sellschafter zugunsten des Investors, der jeweils —
im Sinne einer Bewertungsanpassung - seinen
Schaden durch eine erhéhte Beteiligung an der
Zielgesellschaft kompensiert erhilt. Der Investor
soll im Ergebnis durch den Erwerb zusitzlicher
Anteile so gestellt werden, wie er stiinde, wenn
seiner urspriinglichen Investition jene Bewertung
zugrunde gelegt worden wire, die sich aufgrund
der Unrichtigkeit der Gewéhrleistung ergibt; dies
funktioniert freilich nur unter der Annahme, dass
die Zielgesellschaft nach Eintritt des Gewiéhrleis-
tungsfalls noch iber eine gewisse Werthaltigkeit
verfiigt.

2.2.3. Gewinnvorzug

In Betracht kommt ferner, den Investor im Fall
von Gewihrleistungsverletzungen bei der Gewinn-
verteilung bevorzugt zu behandeln und etwaige
Ersatzanspriiche durch asymmetrische Gewinn-
ausschiittung zugunsten des Kapitalgebers zu be-
friedigen. Zu diesem Zweck konnte dem Investor
ein (bedingter) Gewinn- bzw Dividendenvorzug
eingerdaumt werden, der nur im Falle von Ge-
wihrleistungsverletzungen fillig wird. Dieses Mo-
dell geht dann ins Leere, wenn die Gesellschaft
tiber keine Liquiditdt oder keinen ausschiittbaren
Bilanzgewinn verfiigt und ist daher unter Umstdn-
den nur eingeschrinkt geeignet, die Interessen des
Investors angemessen zu wahren.?

2.3. Haftungsiibernahme durch die Gesellschaft
2.3.1. Allgemeines

Der Ausgleich von Gewihrleistungsverletzungen
durch die oben angefithrten Mafinahmen ist man-
gels eines kapitalerhaltungsrechtlich verponten
Mittelabflusses uE insoweit unbedenklich, als die
Gesellschaft auch keine sonstigen Nachteile aus
der Gewihrleistungsabgabe trdgt (etwa Kosten
aufgrund einer allfilligen Prozessfithrung) und es
keinen Riickgriff der Altgesellschafter auf die Ge-
sellschaft gibt.*

Neben derartigen Ausgleichsmechanismen ist
jedoch auch denkbar, dass die Gesellschaft selbst
die Verantwortung fiir die Richtigkeit ihrer Ge-
wihrleistungen iibernimmt und gegeniiber dem
Investor (und damit zukiinftigen Gesellschafter)
bei Gewihrleistungsverletzungen ersatzpflichtig
wird. Dies erscheint sachgerecht, weil die Gesell-
schaft von der (iiberhthten) Kapitalzufuhr un-
mittelbar profitiert und durch ein derartiges Ge-
wihrleistungsregime lediglich zur Riickzahlung
des tberzahlten Betrags angehalten wird. Dabei
sind jedoch insb die strengen Grenzen des Kapi-
talaufbringungs- und Kapitalerhaltungsrechts zu
beachten, die hohe Anforderungen an Leistungs-
beziehungen zwischen Gesellschaft und ihren (zu-
kiinftigen) Gesellschaftern stellen.

2.3.2. Kapitalaufbringung
Bei der Gewihrleistungsabgabe und Haftungsiiber-
nahme durch die Gesellschaft ist zunéchst Kapital-
aufbringungsrecht zu beachten. Demnach miissen
die bei Kapitalerhchungen geleisteten Bareinlagen
endgiltig in die freie Verfiigung des Geschifts-
leiters Ubertragen werden. Nach herrschender
Ansicht stehen allerdings Vereinbarungen, die auf
Ruckfithrung der Einlage an den Leistenden abzie-
len, der kapitalaufbringungsrechtlich notwendigen
freien Verfiigung des Geschiftsfithrers/Vorstands
entgegen.” Bei Aktiengesellschaftern ist dartiber
hinaus die Ubernahme des wirtschaftlichen Risikos
aus der Verwertung der Aktien verpont (zB Kurs-
garantien).®

Nach herrschender Ansicht finden die Kapital-
aufbringungsregeln nur auf die Stammeinlage und
korporative Agios, nicht jedoch auf schuldrecht-
liche Aufgelder in Form von Gesellschafterzu-
schiissen Anwendung.” Bei Finanzierungsrunden
konnte daher vereinbart werden, dass der Investor
den iiber die Stammeinlage bzw den Nennwert der
Aktien hinausgehenden Mehrbetrag in Form eines
schuldrechtlichen Gesellschafterzuschusses anstatt
eines korporativen Agios zu leisten hat. Wird die
allféllige Ersatzpflicht der Gesellschaft fiir Gewahr-
leistungsverletzungen auf die derart aufgebrachten
Mittel beschrinkt, ist uE die Gewahrleistungsabga-
be und Haftungsiibernahme durch die Gesellschaft
aus kapitalaufbringungsrechtlicher Sicht zuldssig.®

2.3.3. Kapitalerhaltung

Ist die Gesellschaft verpflichtet, dem Investor auf-
grund einer allfilligen Gewiéhrleistungsverletzung
Geldersatz zu leisten, steht dieser Leistung auf
den ersten Blick keine Gegenleistung gegentber.
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Dies erscheint mit Blick auf das in § 82 GmbHG
bzw § 52 AktG verankerte Verbot der Einlagen-
riickgewdhr bedenklich. Unzuléssig ist demnach
jede Leistung aus dem Gesellschaftsvermdgen an
Gesellschafter, bei der es sich nicht um die ord-
nungsgemifle Verteilung von Bilanzgewinn, eine
ausdriicklich gesetzlich vorgesehene Ausnahme
oder ein fremdiibliches Austauschgeschift handelt.

Leistungen der Gesellschaft an einen (zukiinf-
tigen) Gesellschafter sind aus kapitalerhaltungs-
rechtlicher Sicht jedoch ua unbedenklich, sofern
diesen eine dquivalente, fremdiibliche Gegenleis-
tung des Gesellschafters gegentibersteht.” Zu fra-
gen ist, ob die Gesellschaft das Geschift auch mit
einem (anderen) gesellschaftsfremden Dritten in
dieser Form geschlossen hitte."

Der Investor steht der Gesellschaft sowie den
Altgesellschaftern im Zeitpunkt der Verhandlung
und des Abschlusses des Beteiligungsvertrags nicht
nur formal, sondern auch wirtschaftlich betrachtet
als gesellschaftsfremder Dritter gegeniiber. Die
Interessen der an der Finanzierungsrunde betei-
ligten Personen befinden sich in diesem Zeitpunkt,
der fir die kapitalerhaltungsrechtliche Beurteilung
relevant ist, im krassen Gegensatz: Sowohl der In-
vestor, als auch die Gesellschaft bzw die Altgesell-
schafter werden versuchen, in Bezug auf die Kon-
ditionen der Finanzierungsrunde das fiir sie jeweils
attraktivste Verhandlungsergebnis zu erzielen. Der
Gesellschaft bzw den auf die Gesellschaft Einfluss
nehmenden Altgesellschaftern kann nicht unter-
stellt werden, dem Investor durch weitreichende
Gewihrleistungen oder auf sonstige Weise im Hin-
blick auf dessen kiinftige Gesellschafterstellung ei-
nen (unzuldssigen) Vorteil verschaffen zu wollen."!

Dies begriindet uE die Vermutung, dass der im
Ergebnis vereinbarte Beteiligungsvertrag (inklusive
der Gewihrleistungs- bzw Haftungsbestimmun-
gen) als drittiiblich und zuldssig im Sinne des
Kapitalerhaltungsgrundsatzes zu qualifizieren
ist und nur bei Hinzutreten unsachlicher Griinde
kapitalerhaltungsrechtlichen Bedenken begegnet.'

Auf den Punkt gebracht

Aus Sicht des Kapitalgebers sind Gewahrleis-
tungen zu den rechtlichen Verhiltnissen und
der operativen Unternehmenssituation bei
Investments in (Jung-)Unternehmen unver-
zichtbar, Im Hinblick auf die konkrete Ausge-
staltung des Gewihrleistungs- und Haftungs-
modells bestehen verschiedene Moglichkeiten,
die die Interessen der beteiligten Personen
unterschiedlich berticksichtigen. Insbesonde-
re im Hinblick auf das zukiinftige Verhilt-
nis zwischen Investor und Altgesellschaftern
ist uE empfehlenswert, dass letztere dadurch
nicht iiber Gebiihr belastet werden.

B Wenngleich die Abgabe von Gewihrleis-
tungen und die Ubernahme der Haftung
fiir etwaige Gewihrleistungsverletzungen
durch die Altgesellschafter nahe liegt, ist
ein solches Modell in vielen Fillen wirt-
schaftlich unbefriedigend und daher
nicht sachgerecht.
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I Alternativ kénnten etwaige Ersatzansprii-
che des Kapitalgebers durch (1.) Ausga-
be neuer Anteile an der Gesellschaft, die
der Investor zum Nominale iibernehmen
darf (kompensierende Kapitalerh6hung),
(2.) Ubertragung bestehender Anteile
durch die Altgesellschafter, die dem Wert
des Schadens entsprechen, oder (3.) asym-
metrische Gewinnausschiittungen ausge-
glichen werden.

I Ferner ist denkbar, dass die zu finanzie-
rende Gesellschaft selbst Gewéhrleistun-
gen zugunsten des Investors abgibt und
diesem gegeniiber ersatzpflichtig wird.
Wenngleich auch bei diesem Modell das
wirtschaftliche Risiko letztendlich von
den Altgesellschaftern als Eigentiimer
der Gesellschaft getragen wird, sind diese
mangels unmittelbarer personlicher Zah-
lungspflicht keiner existenzbedrohenden
Haftung ausgesetzt. Ferner erhilt der In-
vestor — anders als beim Ausgleich durch
Ubernahme weiterer Anteile — den iiber-
zahlten Betrag tatsichlich in Geld riick-
erstattet. Dieses Modell erscheint daher
geeignet, die Interessen der Parteien ange-
messen zu wahren.

I Die Gewihrleistungsabgabe und Haftungs-
tibernahme durch die Gesellschaft ist am
Maf3stab des Kapitalaufbringungs- und
-erhaltungsrechts zu beurteilen. Eine sorg-
filtige Strukturierung des konkreten Mo-
dells im Einzelfall ist daher unumganglich.

Anmerkungen
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Da in der Praxis die Rechtsfolgen zumeist abschlieffend
geregelt werden, ist fiir Zwecke dieses Beitrags eine Diffe-
renzierung zwischen Gewahrleistungen gem § 922 ABGB
und echten Garantieversprechen iSd § 880a Halbsatz 2
ABGB unbeachtlich. Die Schlussfolgerungen dieses Bei-
trags sind somit fiir beide Formen von Zusagen entspre-
chend giiltig.

Vgl Rericha/Strass, Kapitalaufbringung und -erhaltung bei
der Abgabe von Gewihrleistungen durch die Gesellschaft
iZm Kapitalerhhungen, wbl 2016, 730 (731).

Vgl Hippeli, Garantieversprechen in der Unternehmens-
finanzierung im Licht der aktienrechtlichen Kapitalerhal-
tungsvorschriften nach dem MoMiG, NJOZ 2009, 2197
(2203); Schaefer/Griitzediek, Haftung der Gesellschaft fiir
»mangelhafte® Gesellschaftsanteile bei Kapitalerhéhun-
gen, NZG 2006, 204 (205).

Vgl Rericha/Strass, wbl 2016, 730 (733).

Vgl Zollner in Gruber/Harrer, GmbHG, § 10 Rz 19; Hei-
dinger/Schneider in Jabornegg/Strasser, AktG I° (2011) § 28
Rz 17.

Vgl Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG?, § 51 Rz 38 f.
Vgl Eckert, Kapitalaufbringung und Agio, in Blocher/Gel-
ter/Pucher (Hrsg), FS Nowotny (2015) 275 (276).

Vgl dazu im Detail Rericha/Strass, wbl 2016, 730 (734 f).
Vgl Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG I’, § 52 Rz 11;
Auer in Gruber/Harrer, GmbHG, § 82 Rz 361.

Vgl etwa OGH 16. 11. 2012, 6 Ob 153/12m; 13. 9. 2012,
6 Ob 110/12p; 1. 12. 2005, 6 Ob 271/05.

Dariiber hinaus liegt auch keine verdeckte Einlagenriick-
gewahr zugunsten der Altgesellschafter vor, weil die Abga-
be von Gewihrleistungen durch die Gesellschaft nicht als
Abwilzen einer in die Sphire der Gesellschafter fallenden
Verpflichtung qualifiziert werden kann; vgl Rericha/Strass,
wbl 2016, 730 (739 ff).

* Vgl Rericha/Strass, wbl 2016, 730 (738 ff).

Aus Sicht des Kapital-
gebers sind Gewdhrleis-
tungen zu den rechtli-
chen Verhiltnissen und
der operativen Unter-
nehmenssituation bei
Investments in (Jung-)
Unternehmen unver-
zichtbar.

Im Hinblick auf die kon-
krete Ausgestaltung des
Gewdhrleistungs- und
Haftungsmodells beste-
hen verschiedene Mog-
lichkeiten, die die Inter-
essen der beteiligten
Personen unterschied-
lich beriicksichtigen.
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