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Kapitalaufbringung und -erhaltung bei der Abgabe von Ge-
wahrleistungen durch die Gesellschaft iZm Kapitalerhdhungen

von MMag. Roman Rericha, Wien und Mag. Stephan Strass, Wien?

Zeichnet ein Investor anldsslich einer Kapitalerhéhung neu geschaffene Anteile an einer
Kapitalgesellschaft, so setzt er fir gewdhnlich einen bestimmten Zustand der Gesellschaft
voraus. Diesen legt er seiner Investitionsentscheidung zugrunde. Eine dahingehende Ge-
wdhrleistungsabgabe und (personliche) Haftungsiibernahme durch die Altgesellschafter ist
oft nicht geeignet, einen sachgerechten Interessenausgleich zu schaffen. Aus diesem Grund
untersucht gegenstandlicher Beitrag die Zuldssigkeit der Gewdhrleistungsabgabe durch die
Zielgesellschaft selbst. Ein derartiges Gewdhrleistungsregime lost — in der Praxis ange-
wandt — aufgrund der in der Rsp und Lit vertretenen strengen Auslegung der Kapitalauf-
bringungs- und -erhaltungsregeln regelmdfiig Unbehagen aus. Dies insb, weil eine allfillige
Gewdhrleistungsverletzung eine Zahlung der Gesellschaft zugunsten eines Gesellschafters
bewirkt, der auf den ersten Blick keine Gegenleistung gegeniibersteht. Im Folgenden wer-
den die gesellschaftsrechtlichen Rahmenbedingungen der Gewdhrleistungsabgabe durch
die Zielgesellschaft iZm Kapitalerhohungen diskutiert und gezeigt, dass diese grds zuldssig
ist.

Deskriptoren: Garantien; Gewéhrleistungen; Kapitalerhaltung, Kapitalaufbringung, Kapitalerhéhung, Lehre von der
fehlerhaften Gesellschaft; Verbot der Einlagenriickgewéhr.
ABGB: §§ 871 ff, 880a, 922 ff; AktG: §§ 28, 51, 52, 152, 155; dAktG: §§ 56, 57; dGmbHG: § 30; GmbHG: §§ 10, 52, 82;

KMG: § 11.
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I. Ausgangssituation

Beim Erwerb von Anteilen an privaten Gesell-
schaften (Share Deal) werden in den relevanten
Transaktionsdokumenten regelmiflig umfangrei-
che Gewihrleistungen®) in Bezug auf die Zielgesell-
schaft und deren Geschéftsgebaren vereinbart.?)

') MMag. Roman Rericha ist Partner, Mag. Stephan
Strass ist Rechtsanwaltsanwirter bei Brandl & Talos
Rechtsanwilte GmbH. Unser besonderer Dank gilt Mag.
Markus Arzt, dessen gewohnt kritischen und damit hilf-
reichen Anmerkungen in diesen Beitrag eingeflossen sind.

%) Fir Zwecke dieses Beitrags ist eine Differenzierung
zwischen Gewdéhrleistungen und damit Eigenschaftszu-
sagen gem § 922 ABGB und echten Garantieversprechen
bzw Erfolgszusagen iSd § 880a 2. HS ABGB unbeacht-
lich, weshalb nachfolgende Schlussfolgerungen fiir beide
Formen von Zusagen entsprechend giiltig sind.

%) Inhaltlich werden oft Zusagen zu (i) der gesell-
schaftsrechtlichen Struktur, (ii) den Vermogenswerten,
(iii) der finanziellen Situation (etwa Bilanzgarantien und
laufende Geschiaftsgebarung), (iv) den wesentlichen Ver-
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Hintergrund der Gewdhrleistungen ist, dass dem
Kaufpreis eine — intensiv verhandelte — Bewertung
der Zielgesellschaft zugrunde liegt, welche zwar
oftmals durch eine Sorgfiltigkeitspriifung (due di-
ligence) plausibilisiert ist, jedoch einen bestimmten
—eben den durch die Gewéhrleistungen abgesicher-
ten — Zustand der Gesellschaft voraussetzt. Durch
die Gewdhrleistungen soll somit auch die vor Ab-
schluss der Transaktion bestehende Informations-
asymmetrie!) entsprechend ausgeglichen werden.
Das Risiko, dass die Gesellschaft zum Zeitpunkt
des Vollzugs der Transaktion nicht dem vereinbar-
ten Zustand entspricht, trigt — vereinfacht gesagt®) -
grds der Verkdufer. Die Parteien streben zumeist
danach, ein auf die Besonderheiten der jeweiligen
Transaktion zugeschnittenes, moglichst abschlie-
Bendes Gewdhrleistungsregime zu schaffen, wo-
durch die gesetzlichen Vorgaben der §§ 922 ff
ABGB sowie §§ 1397 ff ABGB entsprechend modi-
fiziert und Riickgriffe auf das dispositive Recht so
weit wie moglich vermieden werden sollen.®) Als

tragen, (v) den anhéngigen Rechtsstreitigkeiten, (vi) den
gewerblichen Schutzrechten, (vii) den liegenschaftsrecht-
lichen Angelegenheiten, (viii) der arbeitsrechtlichen Situ-
ation sowie (ix) der sonstigen rechtlichen Verfassung der
Zielgesellschaft abgegeben.

4 Vgl Kiefner, Investorenvereinbarungen zwischen
Aktien- und Vertragsrecht, ZHR 2014, 547 (560 f).

%) Freilich sind Art, Umfang und Beschrédnkungen der
Gewihrleistungen ebenso wie die Personen, die das Ri-
siko einer Gewéhrleistungsverletzung wirtschaftlich tra-
gen sollen, regelmiflig Gegenstand von Verhandlungen,
So werden Minderheitsgesellschafter/Finanzinvestoren
oft nicht demselben Regime unterliegen wie die Gesell-
schafter-Geschaftsfiihrer/Griinder einer Zielgesellschaft,

%) Vgl Thierrichter, Haftung des Verkédufers beim An-
teilskauf, RAW 2012, 319 mwN.
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primére Rechtsfolge von Gewihrleistungsverlet-
zungen wird oftmals Naturalrestitution vereinbart;
fiir den Fall der Unmoglichkeit, Unzuldssigkeit
oder Verweigerung der Naturalrestitution wird idR
ein (uU verschuldensunabhéngiger) Ersatzan-
spruch des Kéufers gegeniiber dem Verkédufer ver-
einbart. Auf diese Weise wird — vereinfacht gesagt —
die dem Kauf zugrundeliegende Bewertung der
Zielgesellschaft durch eine Kaufpreisreduktion an
die tatsdchlichen Umstdnde angepasst.

Anders ist die Ausgangssituation, wenn ein In-
vestor anldsslich einer Kapitalerh6hung neue An-
teile an einer Gesellschaft zeichnet. Diesfalls stellt
der Kapitalgeber auf Basis einer vorab festgelegten
Bewertung der Zielgesellschaft entsprechende Mit-
tel zur Verfiigung, sodass diese (und — anders als
beim Share Deal — nicht die Altgesellschafter) un-
mittelbar finanziell von der Kapitalerh6hung profi-
tiert. Auch der Investor hat ein (legitimes) Interesse
daran, dass die Gesellschaft einen bestimmten —
letztlich auch gewihrleisteten — Zustand aufweist.
Demgegeniiber steht das Bediirfnis der bestehen-
den Gesellschafter, kein personliches Haftungsrisi-
ko in einer derartigen Transaktion einzugehen.
Dies ist verstandlich, weil den Altgesellschaftern —
anders als bei Unternehmenskauftransaktionen —
keine finanziellen Mittel zuflieBen. Durch die Kapi-
talzufuhr erhoht sich lediglich der Wert der Gesell-
schaft, wihrend sich die gesellschaftsrechtliche
Beteiligung der Altgesellschafter entsprechend ver-
ringert.”) Ferner ist der 6konomische Nutzen einer
Gewahrleistungsabgabe durch die Altgesellschaf-
ter auf deren Vermdgen und somit zumeist stark
(oftmals iW auf die Anteile an der Zielgesellschaft)
eingeschriankt. Die Abgabe von Gewiihrleistungen
kann daher aus Sicht der Altgesellschafter exis-
tenzbedrohend und fiir den Investor gleichzeitig
wirtschaftlich unbefriedigend sein. Das — va aus
der anglo-amerikanischen Rechtspraxis stammen-
de®) Haftungsregime, wonach die Gesellschaft
selbst anstatt der Altgesellschafter fiir ihren Zu-
stand gewéhrleistet, ist geeignet, diesen Interessen-
gegensatz aufzulosen. Wirtschaftlich erscheint dies
sinnvoll, weil die Gesellschaft durch die Kapital-
zufuhr in einem ersten Schritt von der auf ur-
spriinglich falschen Annahmen beruhenden und in-
sofern ,iiberhohten“ Bewertung profitiert und
durch das Gewihrleistungsregime lediglich ge-
zwungen wird, den iberzahlten Mehrbetrag an den
Investor herauszugeben. Wirtschaftlich wird frei-
lich auch in diesem Fall die Wertminderung —
wenngleich von der Gesellschaft ausgeglichen — von
den Altgesellschaftern getragen, weil deren Beteili-
gung durch den Mittelabfluss aus der Gesellschaft
im Wert entsprechend vermindert wird.?)

") Erfolgt die Kapitalzufuhr zum Marktwert der Ziel-
gesellschaft, bleibt nach Kapitalerhohung der Wert der
Beteiligung der Altgesellschafter unverdndert; freilich
werden sich idR die zukiinftigen Ertragserwartungen
entsprechend erhoéhen.

%) Vgl Inhester in Jesch/Striegel/Boxberger, Rechts-
handbuch Private Equity (2010), 243.

%) Dabei darf nicht tibersehen werden, dass eine der-
artige Ausgleichszahlung die liquiden Mittel in der Ge-
sellschaft, die aufgrund des die Gewahrleistungsverlet-

Der gegenstidndliche Beitrag befasst sich mit der
Frage, ob und unter welchen Voraussetzungen die
Abgabe von Gewihrleistungen durch nicht-offent-
liche Gesellschaften bei Kapitalerhthungen zu-
gunsten eines neu beitretenden Investors zuléssig
ist. IdZ werden insb Fragen der Kapitalaufbrin-
gung und der Kapitalerhaltung sowie die Lehre von
der fehlerhaften Gesellschaft diskutiert. Aufgrund
der in § 11 KMG normierten Prospekthaftung und
der idZ ergangenen hochstgerichtlichen Rsp!?) sind
offentliche Gesellschaften nicht Gegenstand nach-
stehender Untersuchung.

Il. Meinungsstand

Die Frage der Zulassigkeit der Abgabe von Ge-
wahrleistungen durch die Gesellschaft im Rahmen
von Kapitalerhohungen wird in Osterreich — soweit
ersichtlich - detailliert nur iZm Publikumsgesell-
schaften und Kapitalmarktinformationshaftungs-
anspriichen diskutiert. In Deutschland findet hin-
gegen eine breitere — sich auch auf nicht-6ffentliche
Gesellschaften erstreckende — Diskussion zu die-
sem Thema statt. Diese beschriankt sich aufgrund
der deutschen Kapitalerhaltungsregeln, die fiir AG
strenger sind als fiir GmbH"), jedoch weitgehend
auf AG.

1. Deutschiand

Die zur gegenstidndlichen Frage vorliegenden
Stellungnahmen in der deutschen Lit zeichnen ein
uneinheitliches Bild. Die wohl hA misst Gewé&hr-
leistungszusagen, die von AG anlésslich von Ak-
tienzeichnungen abgegeben werden, am Grund-
satz der Kapitalerhaltung und qualifiziert diese
tUberwiegend als VerstéBe gegen das in
§ 57 dAktG™) normierte Verbot der Einlagenriick-
gewidhr.’) Vertreten wird zT, dass eine Ersatz-

zung auslosenden Ereignisses (etwa eine Steuernachzah-
lung) uU ohnehin bereits reduziert sind, weiter verringert.

1y OGH 30.3.2011, 7 Ob 77/10i; OGH 15.3.2012, 6 Ob
28/12d; siehe dazu Abschnitt I1.2.

1) Siehe dazu FN 61.

12) § 57 Abs 1 dAktG lautet: ,Den Aktiondren diirfen
die Einlagen nicht zuriickgewdhrt werden. Als Riick-
gewdhr gilt nicht die Zahlung des Erwerbspreises beim
zulissigen Erwerb eigener Aktien. Satz 1 gilt nicht bei
Leistungen, die bei Bestehen eines Beherrschungs- oder
Gewinnabfiihrungsvertrags (§ 291) erfolgen oder durch
einen vollwertigen Gegenleistungs- oder Riickgewdhran-
spruch gegen den Aktiondr gedeckt sind. Satz 1 ist zudem
nicht anzuwenden auf die Riickgewdhr eines Aktiondrs-
darlehens und Leistungen auf Forderungen aus Rechts-
handlungen, die einem Aktiondrsdarlehen wirtschaftlich
entsprechen.” § 57 Abs 2 dAktG normiert: ,,Den Aktiond-
ren diirfen Zinsen weder zugesagt noch ausgezahlt wer-
den.“ § 57 Abs 3 dAktG lautet: ,,Vor Auflosung der Ge-
sellschaft darf unter die Aktiondre nur der Bilanzgewinn
verteilt werden.*

13) Vgl Koch in Hiffer, AktG' § 57 Rz 7 mwN; Serva-
tius in Spindler/Stilz, AktG § 185 Rz 18 mwN; Sickin-
ger/Kuthe in Schiippen/Schaub, MAH Aktienrecht?,
Rz 140; Hippeli, Garantieversprechen in der Unterneh-
mensfinanzierung im Licht der aktienrechtlichen Ka-
pitalerhaltungsvorschriften nach dem MoMiG, NJOZ
2009, 2197 (2199 ff); Sieger/Hasselbach, Die Ubernahme
von Gewihrleistungen durch die Aktiengesellschaft bei
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pflicht der Gesellschaft fiir die mangelnde Wert-
haltigkeit ihrer Anteile nur fiir gesetzliche (delik-
tische) Anspriiche auf Schadenersatz anzuerken-
nen sei, nicht jedoch fiir individualvertraglich
vereinbarte Gewdihrleistungen.!*) Nach vermit-
telnden Ansichten sind Gewahrleistungsiibernah-
men aus Kapitalerhaltungsgesichtspunkten nicht
a priori unzuldssig, sofern die Gewihrleistungs-
iibernahme und der vom Investor geleistete Auf-
schlag wertméBig in einem dquivalenten Verh&lt-
nis zueinander stehen'”) oder es sich dabei um
grundlegende Zusicherungen der Emittentin han-
delt.’) Der Gegenmeinung zufolge sind Gewéhr-
leistungen durch die Gesellschaft, welche die Ent-
scheidung des Investors zur Zufuhr von Eigenka-
pital absichern, grds zuléssig.!")

Nach einem anderen Teil der Lit sind Zusiche-
rungen einer AG zugunsten von Inferenten nicht an
den Normen der Kapitalerhaltung, sondern am
Grundsatz der effektiven Kapitalaufbringung zu
messen. Bertihrt sei insb § 56 Abs 3 dAktG,*®) zumal
die besagten Gewihrleistungen der Gesellschaft
das wirtschaftliche Risiko aus der Aktienzeichnung
aufbilirden wiirden.') Einige Autoren fiihren ferner

Kapitalerhohung und Aktientausch, BB 2004, 60; Bran-
di, Gewahrleistungen durch die Aktiengesellschaft bei
Anteilserwerb durch Kapitalerhohung, NZG 2004, 600
(605); Maidl/Kreifels, Beteiligungsvertrige und ergin-
zende Vereinbarungen, NZG 2003, 1091 (1093 f); Inhes-
ter in Jesch/Striegel/Boxberger, Rechtshandbuch Priva-
te Equity, 243; vgl ferner Bayer in MiinchKomm AktG?,
§ 57 Rz 61. Zur GmbH vgl Zéllner/Fastrich in Baumbach/
Hueck, GmbHG* § 57 Rz 41 sowie Roth in Roth/Altmep-
pen, GmbHG® § 57 Rz 11 mwN.

) Vgl Servatius in Spindler/Stilz, AktG § 185 Rz 18
mwN.

) Vgl Schaefer/Griitzediek, Haftung der Gesellschaft
fiir ,mangelhafte” Gesellschaftsanteile bei Kapitalerho-
hungen, NZG 2006, 204 (205 ff): MaBgebliche Schwelle
sei das Verbot der Unterpariemission.

%) Vgl Wieneke, NZG 2004, 61 (68 mwN), jedoch offen-
lassend, welche Zusicherungen als ,,grundlegend“ anzu-
sehen wéren.

") Kiefner, ZHR 2014, 547 (583 ff), begriindet dies da-
mit, dass insofern an die Investoreneigenschaft, und nicht
— wie fiir die Anwendbarkeit des Verbots der Einlagen-
rliickgewéhr erforderlich — an die Aktionérseigenschaft
anzukniipfen sei. Nach Weitnauer, Handbuch Venture
Capital®, Rz 144, sei der Investor nur zur Erbringung der
um etwaige Garantieanspriiche gekiirzten Einlage ver-
pflichtet, weshalb in einem nachtréglichen Schadensaus-
gleich keine unberechtigte Entnahme von Gesellschafts-
vermdogen gesehen werden kann.

%) § 56 Abs 3 dAktG lautet: ,,Wer als Griinder oder
Zeichner oder in Austibung eines bei einer bedingten
Kapitalerhohung eingerdumten Umtausch- oder Bezugs-
rechts eine Aktie fiir Rechnung der Gesellschaft oder eines
abhingigen oder in Mehrheitsbesitz stehenden Unterneh-
mens tibernommen hat, kann sich nicht darauf berufen,
daf er die Aktie nicht fiir eigene Rechnung iibernommen
hat. Er haftet ohne Riicksicht auf Vereinbarungen mit der
Gesellschaft oder dem abhdngigen oder in Mehrheitsbe-
sitz stehenden Unternehmen auf die volle Einlage. Bevor
er die Aktie fiir eigene Rechnung tibernommen hat, stehen
ihm keine Rechte aus der Aktie zu.“

) Vgl Bayer in MiinchKomm AktG*, § 57 Rz 61; Scholz
in Miinchner Handbuch des Gesellschaftsrechts IV*, § 57
Rz 54 mwN; Winter in FS Rohricht (2005), Gesellschafts-
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aus, dass der Ersatzpflicht der Gesellschaft die Be-
standskraft des Zeichnungsscheins entgegenstiin-
de.?”) Da mit Eintragung der Durchfiihrung der Ka-
pitalerh6hung im Handelsregister der Zeichner das
Recht verliert, sich auf etwaige Willensméingel zu
berufen und den Zeichnungsvertrag deswegen an-
zufechten, kime eine Schadenersatzleistung der
Gesellschaft grds einer Riickabwicklung des Zeich-
nungsvertrags gleich und wiirde folglich gegen des-
sen Bestandskraft verstofien.?!)

2. Osterreich

In Osterreich wird vertreten, dass Schadenersatz-
anspriiche der Gesellschafter gegen die Gesell-
schaft — etwa aus § 874 ABGB - nach Wirksamwer-
den einer Kapitalerhohung mangels Vereinbarkeit
mit dem Grundsatz der Kapitalaufbringung aus-
scheiden wiirden.”??) Auch Gewéihrleistungszusagen
der Zielgesellschaft sind nach einer Ansicht in der
Lit unzuléssig, wobei dies insb mit den strengen
formlichen und inhaltlichen Anforderungen an den
Zeichnungsschein sowie mit Kapitalaufbringungs-
erwigungen begriindet wird.*?)

In den 1990er-Jahren hat der OGH unter Hin-
weis auf Gldubigerschutzerwédgungen entschie-
den, dass Kommanditisten und atypisch stille Ge-
sellschafter allgemein-zivilrechtliche (Prospekt-)
Haftungsanspriiche gegen ihre Anlagegesellschaft
(GmbH & Co KG) nicht geltend machen konnen.*)
In Osterreich wurde seither insb die thematisch

rechtliche Schranken fiir ,Wertgarantien“ der AG auf
eigene Aktien, 709 (712); Schiirnbrand in MiinchKomm
AktG* § 185 Rz 51; vgl ferner Wieneke, NZG 2004, 61 (68
f), der die Zuweisung von Gewdihrleistungen zum Bereich
der Kapitalaufbringung fiir gerechtfertigt und grundle-
gende Zusicherungen fiir zulassig hélt.

) Servatius in Spindler/Stilz, AktG § 185 Rz 18 mwN;
Brandi, NZG 2004, 600 (602); aA wohl Maidl/Kreifels,
NZG 2003, 1091; Schaefer/Griitzediek, NZG 2006, 204.
Zur GmbH vgl Zéliner/Fastrich in Baumbach/Hueck,
GmbHG* § 57 Rz 41.

) Vgl Brandi, NZG 2004, 600 (602), der idZ auf § 185
Abs 3 dAktG abstellt. Demnach kann sich der Zeichner
auf die Nichtigkeit oder Unverbindlichkeit des Zeich-
nungsscheins nicht berufen, wenn die Durchfiithrung der
Erhohung des Grundkapitals eingetragen ist und er auf-
grund des Zeichnungsscheins als Aktiondr Rechte ausge-
iibt oder Verpflichtungen erfiillt hat; vgl zur Abgrenzung
zwischen positiviertem und ungeregeltem Bestandschutz
von Kapitalerhohungen jedoch Schiirnbrand, Geschrie-
bener und ungeschriebener Bestandschutz beim aktien-
rechtlichen Zeichnungsvertrag, AG 2014, 73; vgl ferner
Koch in Hiiffer, AktG' § 185 Rz 28 mwN.

) Vgl Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 152
Rz 50 mwN; vgl ferner Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser,
AKtG I’ § 152 Rz 24.

2) Vgl Wenger, Zur praktischen Bedeutung von Zu-
schiissen im Zusammenhang mit Kapitalerh6hungen und
Anmerkungen zu Gesellschafterzuschiissen und GroB3-
miitterzuschiissen aus zivil- und gesellschaftsrechtlicher
Sicht, RWZ 2002, 65 (67), mit dem Hinweis, dass Nomina-
le und allenfalls festgelegtes Agio in die freie Verfiigung
der Gesellschaft tibertragen werden miissen.

*) Etwa OGH 16.9.1993, 8 Ob 12/93; OGH 21.12.1995,
8 Ob 7/95; OGH 8.2.1996, 8 Ob 39/95; OGH 24.7.1996,
8 Ob 2124/96b; OGH 24.10.2000, 4 Ob 233/00v: vgl dazu
im Detail Eckert, GesRZ 2010, 88 (89); vgl auch Schmidt
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verwandte Frage nach dem Verhiltnis zwischen
kapitalmarktrechtlicher Informationshaftung und
den gesellschaftsrechtlichen Kapitalerhaltungsre-
geln lange kontrovers diskutiert.?) In seiner E
vom 30. Marz 2011 hat der 7. Senat des OGH den
Meinungsstreit dahingehend entschieden, dass der
kapitalmarktrechtlichen Prospekthaftung gem
§ 11 KMG Vorrang gegeniiber dem Grundsatz der
Kapitalerhaltung einzurdumen ist.?®) Ein Jahr
spéter hat der 6. Senat des Hochstgerichts die da-
bei aufgestellten Rechtsgrundséitze in seiner E
vom 15. Mérz 2012 bestdtigt und festgehalten,
dass diese auch fiir den Aktienerwerb am Sekun-
dédrmarkt gelten.?”) Demnach verstoft die Erfiil-
lung von Kapitalmarktinformationshaftungsan-
spriichen durch die Gesellschaft gegeniiber ge-
schidigten Gesellschaftern - gleichgiiltig, ob diese
die Aktien am Primér- oder Sekundiarmarkt er-
worben haben — nicht gegen das Verbot der Ein-
lagenriickgewdhr. Ausschlaggebend dafiir sind
nach Ansicht des OGH priméar die Wertungen der
maBgeblichen Normen: Die Vorschriften des KMG
sowie des BorseG schaffen — so die héchstgericht-
liche Beurteilung - ein Recht, das Glaubigerrech-
ten ndher steht als Aktiondrsrechten, weshalb die
Befriedigung etwaiger Prospekthaftungsansprii-
che nicht causa societatis erfolgt und nicht den
Tatbestand der Einlagenriickgewidhr nach

in Kalss/Torggler, Einlagenriickgewahr (2013), Grundla-
gen und Zukunft der Ausschiittungsverbote, 17.

#) Vgl insb die Stellungnahmen von Riiffler, Gesell-
schaftsrecht und Kapitalmarktrecht — iiber eine schwie-
rige Beziehung, OBA 2011, 699; Karollus, Neues zur
Prospekthaftung (Konkurrenz zum Verbot der Einlagen-
riickgewahr und zur ,fehlerhaften Gesellschaft®, Kau-
salitdt des Prospektfehlers fiir die Disposition des An-
legers, Schadensberechnung und Schadensnachweis),
OBA 2011, 450; Harrer, Zivilrechtliche Irritationen im
Kapitalmarktrecht, ZFR 2011, 9; U. Torggler, Emitten-
tenhaftung: roma locuta und alle Fragen offen, ecolex
2011, 1121; Krejci, Anlegerschutz des Aktionéars, Kapital-
erhaltung und fehlerhafte AG, GesRZ 2011, 193; Gruber,
Prospekthaftung der AG versus Kapitalerhaltung, GesRZ
2010, 73; Karollus, Nochmals: Haftung fiir fehlerhafte Ka-
pitalmarktinformation und Kapitalerhaltung in der AG,
ZFR 2010, 50; Eckert, Emittentenhaftung fiir fehlerhafte
Kapitalmarktinformation und aktienrechtliche Kapital-
erhaltung, GesRZ 2010, 88; Riiffler, Kapitalmarkthaftung
und Verbot der Einlagenriickgewéhr — eine Replik, GES
2010, 4; Gruber, Kapitalmarktinformationshaftung der
Aktiengesellschaft und Kapitalerhaltungsgrundsatz, JBIL
2007, 2 u 90; Riiffler in FS Straube (2009), Haftung fir
fehlerhafte Kapitalmarktinformation und Kapitalerhal-
tung in der AG, 113; Reich-Rohrwig, Grundfragen der
Kapitalerhaltung, 362 ff; Kalss/Schauer, Anlegerschutz
und nachrangiges Kapital, OBA 2002, 347; Kalss, An-
legerinteressen — Der Anleger im Handlungsdreieck von
Vertrag, Verband und Markt (2000), 214 ff.

») OGH 30.3.2011, 7 Ob 77/10i; vgl Diregger, Prospekt-
haftung, GesRZ 2011, 251; Volkl, Anlegerschutz: OGH
macht’s einfach(er); wbl 2011, 474.

) OGH 15.3.2012, 6 Ob 28/12d; vgl F. Schuhmacher,
Vorrang kapitalmarktrechtlicher Anspriiche gegeniiber
Kapitalerhaltung (durch Verbot der Einlagenriickge-
wihr), GesRZ 2012, 252; Told, Noch offene Fragen zur
Geltendmachung von Prospekthaftungsanspriichen nach
6 Ob 28/12d? GES 2012, 333.

§ 52 AktG erfillt.?®) Auch die Lehre vom fehler-
haften Verband steht aus diesem Grund kapital-
marktrechtlichen Schadenersatzanspriichen nicht
entgegen.?)

1. Stellungnahme

Die Frage, ob die Gewihrleistungsabgabe
durch (nicht-6ffentliche) Gesellschaften iZm Ka-
pitalerh6hungen zuléssig ist, stellt stets darauf
ab, in welchem Ausmaf} die Gesellschaft die Ver-
antwortung fiir etwaige Verletzungen der Zusa-
gen Ubernehmen kann (dh gegeniiber dem Inves-
tor und zukiinftigen Gesellschafter ersatzpflich-
tig werden kann).?’) Unstrittig kann die Gesell-
schaft Zusicherungen jedweder Art gegeniiber
einem Investor abgeben; fraglich ist einzig, in
welchem Ausmal sie fiir die Richtigkeit der Zu-
sagen haften kann.

Vor diesem Hintergrund soll nachfolgend
untersucht werden, inwieweit auf Gewéihrleis-
tungsverstofien basierende Anspriiche des Inves-
tors gegen die Gesellschaft im Hinblick auf die
anwendbaren Kapitalaufbringungsregeln (III. 1),
die Lehre vom fehlerhaften Verband (III. 2) sowie
die Regeln zur Kapitalerhaltung (III. 4) giiltig
und durchsetzbar sind.

) OGH 30.3.2011, 7 Ob 77/10i; vgl ferner BGH
9.5.2005, II ZR 287/02, wonach Ersatzforderungen der
Anleger nicht auf ihrer mitgliedschaftlichen Sonder-
rechtsbeziehung als Aktionére, sondern auf ihrer Stel-
lung als Drittglaubiger beruhen. Der 6. Senat hat in 6 Ob
28/12d ferner betont, dass der Vorrang von Prospekthaf-
tungsanspriichen auch aufgrund der lex posterior-Regel
zu bejahen sei, weil es sich bei § 11 KMG um die spitere
Norm handle.

*) In 6 Ob 28/12d hat der OGH obiter dictum ange-
merkt, dass Kapitalmarktinformationshaftungsansprii-
che in der Insolvenz der Gesellschaft uU gegeniiber For-
derungen der Fremdgldaubiger nachrangig zu behandeln
sein konnten, sich jedoch im Detail nicht mit dieser Frage
auseinandergesetzt: vgl Trenker, Nachrangigkeit kapital-
marktrechtlicher Anspriiche in der Insolvenz der emittie-
renden AG, OBA 2013, 187 (188).

) Unbedenklich ist hingegen die Abgabe von Gewéhr-
leistungen durch die Gesellschaft, wenn ein — durch eine
allfallige Gewihrleistungsverletzung — beim Investor
entstehender Schaden ausschlieflich durch (i) Ausgabe
neuer Anteile an der Gesellschaft, welche der Investor
zum Nominale {ibernehmen darf, (ii) Ubertragung von
Anteilen durch die Altgesellschafter, die dem Wert des
Schadens entsprechen, oder (iii) asymmetrische Gewinn-
ausschiittungen (vgl zu (iii) etwa Hippeli, NJOZ 2009,
2197 (2203) mwN; Schaefer/Griitzediek, NZG 2006, 204
(205); Steger/Hasselbach, BB 2004, 60) kompensiert wird.
Dies natiirlich stets unter der Annahme, dass die Gesell-
schaft auch keine sonstigen Nachteile aus der Gewihr-
leistungsabgabe tragt (etwa Rechtsberatungskosten iZm
einer allfdlligen Prozessfiihrung) und es keinen Riickgriff
der Altgesellschafter auf die Gesellschaft gibt. Im Ergeb-
nis wird bei diesen Varianten der Investor so gestellt, wie
er stiinde, wenn seiner urspriinglichen Investition jene
Bewertung zugrunde gelegt worden wire, die sich auf-
grund der Unrichtigkeit der Gewéhrleistung bzw des die
Gewdhrleistungsverletzung auslésenden schidigenden
Ereignisses ergibt.
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1. Kapitalaufbringung
a) Grundlagen

Die Normen des Kapitalaufbringungsrechts sind
Vorstufe des nach der Aufbringung des Kapitals
einsetzenden Gebots der Kapitalerhaltung. Ihr
Zweck ist — durch Gewéhrleistung realer Kapital-
aufbringung — der Glaubigerschutz.’) Geschiitzt
wird lediglich das Stamm- bzw Grundkapital so-
wie bei AG das gesellschaftsrechtliche Aufgeld. Bei
GmbH ist strittig, ob die Kapitalaufbringungsre-
geln auch ein allfilliges korporatives Agio umfas-
sen.’?) Gem § 28 Abs 2 Z 1 AktG (iVm § 155 Abs 2
AKktG) miissen geleistete korporative Bareinlagen
sowohl bei Gesellschaftsgriindung als auch bei Ka-
pitalerhthungen zum Zeitpunkt der Anmeldung
des jeweiligen Vorgangs zum Firmenbuch endgiil-
tig zur freien Verfiigung des Vorstands stehen.?)
Dies gilt — trotz des abweichenden Wortlauts des
§ 10 Abs 2 GmbHG (iVm § 52 Abs 6 GmbHG) - in-
haltsgleich fir die GmbH.*) Sowohl im Aktien-
recht als auch im Recht der GmbH ist davon auszu-
gehen, dass eine Leistung zur freien Verfiigung nur
dann vorliegt, wenn diese aus dem Herrschaftsbe-
reich des Leistenden endgiiltig und vorbehaltslos
ausgeschieden ist und Vorstand bzw Geschéftsfiih-
rer iber den Betrag nach eigenem (pflichtgeméfem)
Ermessen frei verfiigen konnen.*) Die Frage, ob ein
effektiver Kapitalzufluss vom Leistenden an die
Gesellschaft erfolgt ist, muss iS einer wirtschaftli-
chen Gesamtbetrachtung beurteilt werden.?®) Keine
freie Verfiigbarkeit liegt vor, wenn die Einlageleis-
tung nur zum Schein erbracht wird, mit Forderun-
gen des Einlegers aufgerechnet wird oder deren
Riickzahlung an den Inferenten vereinbart ist, wo-
bei die hierzu einschldgige Rsp stark einzelfallbe-
zogen und somit im Ergebnis uniibersichtlich und
umfangreich ist.*”) Entgegen dieser Voraussetzung
geleisteten Einlagen fehlt die Erfiillungswirkung,

31y Vgl Koppensteiner, Kapitalaufbringung und Kapi-
talerhaltung, GesRZ 2014, 3 mwN.

2) Siehe dazu Abschnitt III.1.b.

3) Vgl Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 155
Rz 14 ff mwN; Heidinger/Schneider in Jabornegg/
Strasser, AktG I’ § 28 Rz 16 mwN.

3y Vgl Zollner in Gruber/Harrer, GmbHG § 10 Rz 19.

#) Vgl Zollner in Gruber/Harrer, GmbHG § 10
Rz 19 mwN; ders in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 28
Rz 26 mwN; Heidinger/Schneider in Jabornegg/Strasser,
AktG I’ § 28 Rz 16 mwN; Winner in Doralt/Nowotny/
Kalss, AktG?* § 155 Rz 14 ff mwN.

36) Vgl Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 28
Rz 28 mwN; Heidinger/Schneider in Jabornegg/Strasser,
AktG I’ § 28 Rz 16 mwN.

31 Vgl Zollner in Gruber/Harrer, GmbHG § 10 Rz 19
mwN; Van Husen in Straube, GmbHG § 10 Rz 274 mwN;
Koppensteiner/Riiffler, GmbHG* § 10 Rz 15 mwN; Zollner
in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 28 Rz 27 und 30 mwN;
Heidinger/Schneider in Jabornegg/Strasser, AktG I’ § 28
Rz 17 mwN; vgl etwa OGH 22.10.1991, SZ 64/143; OGH
23.11.1999, 4 Ob 284/99i; OGH 14.12.2000, 6 Ob 76/00w;
fiir weitere Beispiele vgl Fellner/Kaindl, Zur Bankbesta-
tigung gemiB § 29 Abs 1 AktG und § 10 Abs 3 GmbHG,
OBA 2006, 103 (110 f).
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weshalb der Leistungsverpflichtete nicht von seiner
Einlagepflicht befreit wird.*")

In der deutschen Lit wird zT auch vertreten, dass
Gewahrleistungen von AG, die im Rahmen von Ka-
pitalerhohungen abgegeben werden, gegen § 56
Abs 3 dAktG verstoBen wiirden.*) Die iW gleich-
lautende 0Osterreichische Parallelbestimmung in
§ 51 Abs 3 AktG*) ist ebenfalls Bestandteil des Ge-
bots der realen Kapitalaufbringung und sichert das
in Abs 1 leg cit statuierte Verbot der Gesellschaft,
eigene Aktien zu zeichnen, entsprechend ab.*!) Die
Norm soll den originidren Erwerb von Aktien durch
— formalrechtlich gesehen - Dritte verhindern,
wenn aus wirtschaftlicher Sicht eine Selbstzeich-
nung oder eine Risikoiibernahme durch die AG vor-
liegt.*?) Die originire Aktientibernahme erfolgt fiir
Rechnung der AG, wenn diese hierfiir (teilweise)
aufzukommen oder das wirtschaftliche Risiko aus
der Verwertung zu tragen hat.*’) Als Beispiele wer-
den in der Lit etwa Vereinbarungen zwischen der
AG und dem Dritten, die vom Dritten originér
iibernommenen Aktien gegen Leistung des Einlage-
betrags zu erwerben, oder Kursgarantien ge-
nannt.**) Erfolgt die Aktientibernahme auf Rech-
nung der GesellschaftiSd § 51 Abs 3 AktG, ist diese
zwar wirksam. Dem betroffenen Aktionar werden
allerdings bei voller mitgliedschaftlicher Beitrags-
und Leistungspflicht die Aktionérsrechte versagt.
Er muss die volle Einlage leisten und hat auch al-
lenfalls bestehende Nebenleistungspflichten zu er-
fiilllen. Stimm-, Dividenden- oder sonstige Herr-
schafts- und Vermogensrechte stehen ihm, solange

) Vgl Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG*
§ 28 Rz 22 mwN; Koppensteiner/Riiffler, GmbHG® § 10
Rz 15 ff.

39) Vgl die Nachweise in FN 19.

) § 51 Abs 3 AktG, StF BGBI 98/1965 idF BGBI I
Nr 22/2015, lautet: ,,Wer als Griinder oder Zeichner oder
in Ausiibung eines Bezugsrechts gemdfs § 165 eine Aktie
fiir Rechnung der Gesellschaft oder eines Tochterunter-
nehmens (§ 189a Z 7 UGB) iibernommen hat, kann sich
nicht darauf berufen, daff er die Aktie nicht fiir eigene
Rechnung iibernommen hat. Er haftet ohne Riicksicht auf
Vereinbarungen mit der Gesellschaft oder dem Tochter-
unternehmen (§ 189a Z 7 UGB) auf die volle Einlage. Be-
vor er die Aktie fiir eigene Rechnung iibernommen hat,
stehen ihm keine Rechte aus der Aktie zu."

4y Vgl Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 51
Rz 1 und 6; Schopper in Jabornegg/Strasser, AktG I’ § 51
Rz 1.

#2) Vgl Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 51
Rz 36.

) Vgl Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 51
Rz 38; Schopper in Jabornegg/Strasser, AktG I’ § 51
Rz 38; Koch in Hiffer, AktG" § 56 Rz 12; Bungeroth in
MinchKomm AktG*, § 56 Rz 57.

#) Vgl Sawrer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 51
Rz 38 f; Schopper in Jabornegg/Strasser, AktG I’ § 51
Rz 39; Koch in Hiffer, AktG" § 56 Rz 12; Bungeroth
in MiinchKomm AktG* § 56 Rz 57; Grigoleit/Rachlitz
in Grigoleit, AktG § 56 Rz 10. Kursgarantien sind Ver-
pflichtungen der AG, dem Begilinstigten allféllige, in der
Zukunft auftretende Kursverluste entweder bereits wih-
rend aufrechter Aktionarsstellung oder erst bei Veraufe-
rungen auszugleichen: vgl Winter in FS Réhricht (2005),
709 (711).
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er die Aktien nicht auf eigene Rechnung iiber-
nimmt, jedoch nicht zu.*)

b) Stellungnahme

In Anbetracht des zeitlichen und sachlichen Zu-
sammenhangs mit der Kapitalerhéhung ist es nahe-
liegend, etwaige von der Zielgesellschaft abgegebe-
ne Gewéihrleistungen thematisch dem Bereich der
Kapitalaufbringung zuzuordnen. Nach einhelliger
Auffassung stehen — zu Recht — Abreden welcher
Art auch immer, die auf Ruckfithrung der Einlage-
leistung an den Inferenten abzielen, der kapitalauf-
bringungsrechtlich erforderlichen freien Verfii-
gung der Geschéftsleiter entgegen.*%)

Bestandteil der Einlageverpflichtung gem § 28
Abs 2 Z 1 AktG (iVm § 155 Abs 2 AktG) und damit
der aktienrechtlichen Kapitalaufbringung ist der
Nennwert der Aktien sowie — nach heute hA — ein
allfdlliges korporatives Agio in Hohe der Differenz
zwischen dem Nennwert und dem Ausgabebe-
trag.*”) Demgegentiber findet nach wohl (noch) hM
der GmbH-rechtliche Kapitalaufbringungsschutz
nur auf die Stammeinlage, nicht aber auf ein allfil-
liges gesellschaftsrechtliches Aufgeld Anwen-
dung.*) Jedenfalls nicht Gegenstand der Einlage-
verpflichtung und damit des Kapitalaufbringungs-
rechts sind hingegen schuldrechtliche Aufgelder,
die auf Vereinbarungen unter Gesellschaftern be-
ruhen und als ,Gesellschafterzuschiisse® zuldssig
sind.*) In der Praxis werden iZm Kapitalerhéhun-
gen regelméBig schuldrechtliche Zuschiisse anstatt
eines korporativen Agios vereinbart, weil auf diese
Weise die zugrundeliegende Bewertung nicht of-
fengelegt werden muss (iiber den in der Urkunden-
sammlung des Firmenbuchs einsehbaren Gesell-
schafterbeschluss). Wird anlisslich einer Finanzie-
rungsrunde die tber die Stammeinlage bzw den
Nennwert der Aktien hinausgehende Mehrleis-
tungspflicht des Investors (teilweise) auf schuld-
rechtlicher Basis vereinbart und die allfdllige Er-
satzpflicht der Gesellschaft aufgrund unzutreffen-
der Gewéhrleistungen auf die derart aufgebrachten
Mittel beschrinkt (sodass Stammeinlage bzw No-
minalbetrag der Aktien sowie — soweit anwendbar
— korporatives Aufgeld nicht Gegenstand von Ge-
wihrleistungsanspriichen sein kénnen), kollidieren
Gewdhrleistungen und etwaige Ersatzleistungen

#) Vgl Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 51
Rz 45 ff; Schopper in Jabornegg/Strasser, AktG I* § 51
Rz 47 tf; Koch in Hiiffer, AktG™ § 56 Rz 14 ff; Bungeroth
in MiinchKomm AktG*, § 56 Rz 65 ff; Grigoleit/Rachlitz
in Grigoleit, AktG § 56 Rz 12 ff.

#9) Vgl die Nachweise in FN 37.

1) Vgl Koppensteiner, Agio und Kapitalaufbringung,
GesRZ 2015, 6 mwN.

) Vgl die Zusammenfassung des Meinungsstands bei
Eckert in FS Nowotny (2015), Kapitalaufbringung und
Agio, 275 (276) sowie Koppensteiner, GesRZ 2015, 6.

*) Vgl Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 28a
Rz 13 mwN; Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG*
§ 149 Rz 26a mwN; Koppensteiner, GesRZ 2015, FN 5.
Schuldrechtliche Aufgelder sind grds in die freie Kapi-
talriicklage nach § 229 Abs 2 Z 5 UGB einzustellen, vgl
jedoch Foglar-Deinhardstein/Trettnak, Agio oder Gesell-
schafterzuschuss? RAW 2010, 500.

der Zielgesellschaft an den Investor uE nicht mit
dem Prinzip der realen Kapitalaufbringung.®)
Auch etwaige, aus dem Schutzzweck der Kapital-
aufbringung resultierende Glaubigerschutzerwi-
gungen stehen dem nicht entgegen, denn Gliubiger
haben keinen Anspruch auf Festsetzung eines an-
gemessenen Agios iZm Kapitalerhchungen.!)

2. Lehre vom fehlerhaften Verband
a) Grundlagen

Die Lehre vom fehlerhaften Verband ist heute in
Lehre und Rsp sowohl fir Kapital- als auch fiir
Personengesellschaften allgemein anerkannt.”) Sie
besagt iW, dass Mangel der Satzung bzw des Ge-
sellschaftsvertrags im Interesse des Verkehrsschut-
zes und der Anleger sowie im Hinblick auf den be-
sonderen Charakter der Satzung als Organisations-
statut und Dauerrechtsverhéltnis ab dem In-Voll-
zug-Setzen der Gesellschaft nicht mehr nach den
allgemeinen zivilrechtlichen Regeln iiber Nichtig-
keit oder Willensméngel mit Wirkung ex tunc gel-
tend gemacht werden konnen.”) Dies gilt auch fiir
Beitrittsméngel einzelner Gesellschafter, deren
Willenserklarung mit einem Wurzelmangel behaf-
tet ist. Nach Eintragung der Durchfiithrung der Ka-
pitalerhéhung konnen beitretende Gesellschafter
etwaige Willensméngel ihrer Beitritts- bzw Uber-
nahmeerkldrung nicht mehr mit Wirkung ex tunc
geltend machen, womit etwa Irrtumsanfechtungen
oder Vertragsanpassungen gem §§ 871 f ABGB aus-
scheiden wiirden (Lehre vom fehlerhaften Bei-
tritt). )

) So auch Scholz in Miinchner Handbuch des Gesell-
schaftsrechts IV*, § 57 Rz 54 mwN.

°!) Vgl Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 149
Rz 26a mwN. Diesfalls ist auch der Eintritt eines Kapi-
talverwisserungseffekts — der Investor fiihrt der AG die
Einlage nicht in voller Héhe des Ausgabebetrags neu zu,
sondern es wird (teilweise) bereits vorhandenes Kapi-
tal der Gesellschaft umgeschichtet — ausgeschlossen: vgl
Schopper in Jabornegg/Strasser, AktG I" § 51 Rz 1. Zur
Pflicht, einen angemessenen Ausgabebetrag beim (fak-
tischen) Bezugsrechtsausschluss festzusetzen, vgl OGH
19.12.2012, 6 Ob 155/12f; vgl dazu Nowotny, GesRZ 2013,
Anfechtung der Beschlussfassung tiber die Erhéhung des
Stammkapitals, 160; Steinhart, Angemessenheit des Aus-
gabepreises bei Kapitalerhohungen, RAW 2013, 715.

) Vgl etwa OGH 24.10.2000, 4 Ob 233/00v; Bydlinski/
Ibler, Die Wirkungen der Anfechtung von Dauerschuld-
verhéltnissen wegen eines Willensmangels, JB1 2016, 2
(12). Zum Ursprung der Lehre vom fehlerhaften Verband
vgl ferner Oechsler, Die Geschichte der Lehre von der
fehlerhaften Gesellschaft und ihre Stellung im europi-
ischen Gesellschaftsrecht, NJW 2008, 2471; Schauer in
Kalss/Nowotny/Schauer, Osterreichisches Gesellschafts-
recht (2008), Rz 1/71 f.

) Vgl Diregger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 216
Rz 44; Bydlinski/Ibler, JB1 2016, 2 (12); Gruber, JB1 2007,
90 f; ders, GesRZ 2010, 73 (81 ff).

") Vgl Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG I°
§ 152 Rz 24; Gruber, JB1 2007, 90 f; ders, GesRZ 2010, 73
(81 ff); Koppensteiner/Riiffler, GmbHG* § 53 Rz 8 mwN.
Nach Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG® § 152
Rz 49 1, sei die Herleitung der eingeschrinkten Berufung
auf Wurzelméngel nach Eintragung der Kapitalerhéhung
strittig, jedoch mit dem Grundsatz der Kapitalaufbrin-
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Anlésslich der Diskussion tiber die gesellschafts-
rechtliche Zulédssigkeit von Prospekthaftungsan-
sprichen gegen die AG als Emittentin ist in der Lit
das Spannungsverhéltnis zwischen kapitalmarkt-
rechtlicher Haftung und der Lehre vom fehlerhaf-
ten Verband aufgezeigt worden. Insb Gruber®) hat
wiederholt darauf hingewiesen, dass Prospekthaf-
tungsanspriiche von Gesellschaftern gegen die AG
ihrem Wesen nach Anspriiche wegen Verletzung
vorvertraglicher Pflichten seien und einer Irrtums-
anfechtung sehr nahe stiinden. Ein Aktionir, des-
sen Beitrittserkldrung mit einem Irrtum behaftet
wire, wirde durch einen Prospekthaftungsan-
spruch genau jenes Ergebnis erzielen, das nach der
Lehre vom fehlerhaften Verband/Beitritt unzulés-
sig sei. Bei Geltendmachen der Prospekthaftung
bekommt der Anleger den fiir die Aktien bezahlten
Erwerbspreis inkl Spesen und Zinsen gegen Riick-
gabe der Aktien zurilick. Genau dazu wirden idR
auch Irrtumsanfechtung sowie der Bereicherungs-
anspruch gem § 877 ABGB fiihren. Auch im Hin-
blick auf Gewihrleistungen der Zielgesellschaft
wird zT vertreten, dass eine Ersatzleistung der Ge-
sellschaft grds einer Riickabwicklung des Zeich-
nungsvertrags gleich kime und folglich gegen des-
sen Bestandskraft verstofien wiirde.”®)

b) Stellungnahme

Die Lehre vom fehlerhaften Beitritt verbietet,
dass Wurzelmiingel der Beitritts- bzw Ubernahme-
erklarungen nach Wirksamwerden der Kapital-
erhohung mit ex tunc-Wirkung geltend gemacht
werden konnen. Das Erheben von Ersatzanspri-
chen aufgrund von Gewdihrleistungsverletzungen
im hier untersuchten Umfang fiihrt hingegen
— jedenfalls formal betrachtet — nicht zur Riickab-
wicklung des Zeichnungsvertrags, sondern ledig-
lich zum Ausgleich des dem Investor aufgrund von
Verletzungen privatautonomer Zusagen entstande-
nen Schadens.””) Es soll lediglich die auf urspriing-
lich falschen Annahmen beruhende Bewertung der
Gesellschaft entsprechend angepasst werden. Dem-
entsprechend sehen die in der Praxis fiir derartige
Transaktionen eigens vertraglich vereinbarten Ge-
wahrleistungsregime regelméafig vor, dass ein Aus-
gleich des beim Investor entstandenen Schadens
nicht zur Riickabwicklung des Anteilserwerbs fiith-
ren kann, sodass die Gesellschafterstellung des In-

gung zu begriinden. Vgl ferner Koch in Hiiffer, AktG"
§ 185 Rz 28 mwN; Schiirnbrand in MinchKomm AKktG?,
§ 185 Rz 69 ff; Scholz in Miinchner Handbuch des Ge-
sellschaftsrechts IV4, § 57 Rz 198 f; Michalski/Hermanns,
GmbHG § 57 Rz 59 ff; Roth in Roth/Altmeppen, GmbHG*
§ 57 Rz 11 ff; Lieder in MinchKomm GmbHG, § 57
Rz 75 ff; Schiirnbrand, AG 2014, 73.

) Vgl Gruber, JB1 2007, 90 (91); ders, GesRZ 2010, 73
(81 ff).

%) Vgl etwa Brandi, NZG 2004, 600 (602); Servatius in
Spindler/Stilz, AktG § 185 Rz 18 mwN.

) Vgl idZ auch Kalss, Anlegerinteressen, 222 mwN,
nach der aus diesem Grund kein Widerspruch zwischen
einem Prospekthaftungsanspruch des Aktionédrs gegen
die AG und der Lehre vom fehlerhaften Verband besteht;
aA Gruber, JB12007, 90 (91), der diese Argumentation als
formal und widerspriichlich qualifiziert.
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vestors stets aufrecht bleibt. Bereits aus diesem
Grund ist uE davon auszugehen, dass die Grund-
siatze der Lehre vom fehlerhaften Beitritt der hier
untersuchten Gewdéhrleistungs- bzw Haftungs-
konstruktion nicht entgegenstehen.

Dartiber hinaus kniipft der durch die Lehre vom
fehlerhaften Verband/Beitritt gewihrleistete Be-
standschutz fiir Kapitalerh6hungen uE nur an jene
Einlageverpflichtung an, die in der korperschafts-
rechtlichen Zeichnungs- bzw Ubernahmeerklarung
des Investors explizit beziffert ist, und umfasst da-
mit den Nennwert der Aktien bzw die Stammein-
lage sowie ein allenfalls vereinbartes korporatives
Agio.”®) Jedenfalls dann, wenn die Ersatzanspriiche
des Investors gegeniiber der Gesellschaft aufgrund
von Gewihrleistungsverletzungen auf etwaige
schuldrechtliche Aufgelder beschrinkt werden, so-
dass der Gesellschaft Nominale und korporatives
Agio stets erhalten bleiben, steht auch die Lehre
vom fehlerhaften Verband der Haftung der Zielge-
sellschaft fiir Gewéhrleistungsverletzungen iZm
Kapitalerhohungen nicht entgegen.”)

3. Zwischenergebnis

Die Gewihrleistungsabgabe und Haftungsiiber-
nahme durch die Gesellschaft gegeniiber einem In-
vestor iZm Kapitalerhohungen ist daher uE aus ka-
pitalaufbringungsrechtlicher Sicht sowie nach der
Lehre vom fehlerhaften Verband jedenfalls inso-
weit zuldssig, als Nominale und ein allfdlliges kor-
poratives Agio von Ersatzanspriichen unberiihrt
bleiben. Im Ergebnis kommt somit unter den ge-
nannten Regimen eine Haftung der Gesellschaft bis
zur Hohe des zur Verfiigung gestellten schuldrecht-
lichen Aufgelds in Betracht (dies entspricht der ge-
samten Investitionssumme abziiglich Stammeinla-
ge/Nominale und korporativem Aufgeld).

4. Kapitalerhaltung
a) Grundlagen

Als zentrale Normen des Kapitalerhaltungs-
grundsatzes statuieren die §§ 82 GmbHG und
52 AktG nach hA einen umfassenden Vermdogens-
schutz. Unzuléssig ist demnach - {iber die direkte
Riickgewéhr der Einlagen hinaus - jede Leistung
aus dem Gesellschaftsvermogen an Gesellschafter,
bei der es sich nicht um die ordnungsgeméfie Ver-
teilung von Bilanzgewinn, eine ausdriicklich ge-
setzlich vorgesehene Ausnahme oder ein drittiibli-
ches Austauschgeschéift handelt.””) Das kapital-
erhaltungsrechtliche Leistungsverbot erfasst nach
hA — anders als die deutsche Parallelbestimmung in
§ 30 dGmbHG") — nicht nur das zur Erhaltung des

%) Vgl Kiefner, ZHR 2014, 547 (584) mwN; Servatius
in Spindler/Stilz, AktG § 185 Rz 18 mwN; Brandi, NZG
2004, 600 (602).

") So auch Brandi, NZG 2004, 600 (602); Servatius in
Spindler/Stilz, AktG § 185 Rz 18; vgl dazu auch Wieneke,
NZG 2004, 61 (68 £).

) Vgl Reich-Rohrwig, Kapitalerhaltung 96. Fiir eine
Aufzahlung zuléssiger Leistungen bei der GmbH vgl etwa
Bauer/Zehetner in Straube, GmbHG § 82 Rz 17 mwN.

1) Wahrend § 57 dAktG das gesamte Gesellschafts-
vermogen von AG erfasst, schiitzt § 30 dGmbHG nur
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nominellen Stamm- bzw Grundkapitals erforderli-
che Vermogen, sondern das gesamte Gesellschafts-
vermégen einschlieflich bilanzieller Riicklagen
(und damit auch den Gegenwert freier Riicklagen),
Gewinnvortrag und stiller Reserven und statuiert
somit einen strikten Grundsatz der Vermégensbin-
dung.”) Zweck des Einlagenriickgewihrverbots ist
der Schutz der Glaubiger, zu deren Gunsten das
Gesellschaftsvermégen als Haftungsfonds abgesi-
chert werden soll. Ob dariiber hinaus weitere — dem
Glaubigerschutz untergeordnete — Schutzzwecke
existieren, ist strittig,”) fir Zwecke des gegen-
standlichen Beitrags jedoch nicht von maBgebli-
cher Relevanz.

Der Kapitalerhaltungsgrundsatz verbietet Ge-
sellschaften nicht generell den Abschluss von
Rechtsgeschiften mit ihren Gesellschaftern. Solan-
ge Leistungen der Gesellschaft eine dquivalente,
fremdiibliche Gegenleistung des Gesellschafters
gegeniibersteht, sind diese aus kapitalerhaltungs-
rechtlicher Sicht unbedenklich.®) Fiir Zwecke der
Beurteilung der kapitalerhaltungsrechtlichen Zu-
lassigkeit von Geschiften mit Gesellschaftern sind
nach der umfangreichen und stark einzelfallbezo-
genen Lit und Rsp Kriterien wie etwa der Dritt-
oder Fremdvergleich, die betriebliche Rechtferti-
gung, die Sorgfalt eines ordentlichen Geschiftslei-
ters oder die causa societatis beachtlich.®) Wenn-
gleich der Tatbestand des Einlagenriickgewihrver-
bots, insb durch die Rsp des OGH, zunehmend an
Kontur gewinnt,") sind im Hinblick auf die korrek-
te Anwendung und Reichweite dieser Vorausset-
zungen noch wesentliche Fragen ungeklirt sowie —
va auch - die Rechtsfolgen eines VerstoBes gegen
das Einlagenriickgewéhrverbot nach wie vor strit-
tig. Nach hL und Rsp zieht ein VerstoB gegen die

das zur Erhaltung des nominellen Stammkapitals er-
forderliche Gesellschaftsvermégen: vgl etwa Bauer/Ze-
hetner in Straube, GmbHG § 82 Rz 15; Koppensteiner/
Riiffler, GmbHG" § 82 Rz 1; Heidinger in Ziemons/Jaeger,
GmbHG* § 30 Rz 16 ff; Schmidt in Kalss/Torggler, Ein-
lagenriickgewahr, 5 f.

62) Vgl RS0105518, RS0105532; Artmann in Jabornegg/
Strasser, AktG I’ § 52 Rz 1 mwN; Saurer in Doralt/No-
wotny/Kalss, AktG* § 52 Rz 14 mwN; Bauer/Zehetner in
Straube, GmbHG § 82 Rz 2 mwN; Auer in Gruber/Harrer,
GmbHG § 82 Rz 1; Reich-Rohrwig, Verbotene Einlagen-
riickgewéhr bei Kapitalgesellschaften, ecolex 2013, 152
mwN.

%) Nach Koppensteiner, GesRZ 2014, 3 (4); Koppen-
steiner/Riiffler, GmbHG® § 82 Rz 2 und Auer in Gruber/
Harrer, GmbHG § 82 Rz 3 ff, liegt der einzige Norm-
zweck des Verbots der Einlagenriickgewihr im Gliubi-
gerschutz. In der Lit werden ua auch die Durchsetzung
des Gleichbehandlungsgrundsatzes, der Minderheiten-
schutz sowie die Wahrung von Organkompetenzen als
weitere Schutzzwecke des kapitalerhaltungsrechtlichen
Regimes identifiziert; vgl dazu etwa Artmann in Jabor-
negg/Strasser, AKtG I’ § 52 Rz 2 mwN; Bauer/Zehetner
in Straube, GmbHG § 82 Rz 3 ff mwN; Reich-Rohrwig,
ecolex 2003, 152; ders, Kapitalerhaltung 99.

™) Vgl Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG I* § 52
Rz 11 mwN; Auer in Gruber/Harrer, GmbHG § 82 Rz 36.

%) Vgl Koppensteiner, GesRZ 2014, 3 (3).

%) Vgl U. Torggler in Kalss/Torggler, Einlagenriickge-
withr, Rechtsfolgen verbotener Vermdgensverlagerungen,
89 mwN.

§§ 82 GmbHG bzw 52 AktG absolute,’’) von Amts
wegen wahrzunehmende Nichtigkeit®®) des Rechts-
geschéfts nach sich;) ob bei verdeckten VerstéBen
Gesamt- oder Teilnichtigkeit anzunehmen ist, ent-
scheidet nach hA der Verbotszweck.™)

b) Stellungnahme

Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden
untersucht, ob und unter welchen Voraussetzungen
die Gewihrleistungsabgabe und Haftungsiibernah-
me durch die Gesellschaft iZm Kapitalerhéhungen
zugunsten eines Investors (und damit eines zukiinf-
tigen Gesellschafters) aus kapitalerhaltungsrecht-
licher Sicht zuléssig ist.

aa) Zeitpunkt der Gewdihrleistungsabgabe

Gibt eine Gesellschaft Gewihrleistungen ab, so
beziehen sich die Zusicherungen im Hinblick auf
den Zustand der Gesellschaft regelméBig auf den
Zeitpunkt der Unterfertigung der relevanten
Transaktionsdokumente und der Beschlussfassung
Uber die entsprechende Kapitalerh6hung. Die fiir
die Gewihrleistungen maBgeblichen Zeitpunkte
liegen diesfalls vor dem tatséchlichen Erlangen der
Gesellschafterstellung des Investors (das ist der
Zeitpunkt der Eintragung der Kapitalerhéhung im
Firmenbuch).™) Demgegeniiber werden idR allfalli-
ge Zahlungsanspriiche des Investors gegeniiber der
Gesellschaft wegen Gewdhrleistungsverletzungen
erst zu einem Zeitpunkt féllig, zu dem der Investor
bereits Gesellschafter der Gesellschaft ist. Die Fra-
ge der Zuléssigkeit der Gewéhrleistungsabgabe
und Haftungsiibernahme ist aus kapitalerhaltungs-
rechtlicher Sicht im Zeitpunkt des Abschlusses des
— die Gewdéhrleistungen statuierenden — Verpflich-
tungsgeschéfts (und somit bevor der Investor Ge-
sellschafter wird) zu priifen. Der Umstand, dass der
Investor zu diesem Zeitpunkt (noch) nicht Gesell-
schafter der gewihrleistenden Gesellschaft ist,
schliefit die Anwendbarkeit des Einlagenriickge-
wéhrregimes jedoch uE nicht per se aus. Dies, weil
die §§ 82 GmbHG und 52 AktG bei engem zeitli-
chen oder sachlichen Zusammenhang auch Leis-
tungen an zukiinftige Gesellschafter erfassen, so-
fern die jeweilige Leistung im Hinblick auf die
kiinftige Mitgliedschaft erfolgt.””) Da das gegen-

) OGH 15.12.2014, 6 Ob 14/14y; OGH 17.7.2013,
3 Ob 50/13v; OGH 14.9.2011, 6 Ob 29/11z.

%) OGH 1.9.2010, 6 Ob 132/10w; vgl RS0117033.

%) Vgl Bauer/Zehetner in Straube, GmbHG § 82
Rz 71 ff mwN; Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG I’
§ 52 Rz 72 mwN; Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG?
§ 52 Rz 115 ff. Zur Wirkung von VerstéBen gegeniiber
Dritten vgl U. Torggler in Kalss/Torggler, Einlagenriick-
gewdhr, 89 (99 f1).

") Vgl Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG I § 52
Rz 72 mwN; Auer in Gruber/Harrer, GmbHG § 82
Rz 62 1f; U. Torggler in Kalss/Torggler, Einlagenriickge-
wéhr, 89 ff.

™) Anders fillt die Beurteilung freilich aus, wenn die
Gewdhrleistungen auch zum Zeitpunkt der Eintragung
der Kapitalerhohung im Firmenbuch , wiederholt* wer-
den.

™) Vgl Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG I* § 52
Rz 30; Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 52
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stindliche Geschift (Gewihrleistungsabgabe und
Haftungsiibernahme durch die Gesellschaft) un-
strittig iZm der Begriindung der Verbandsmitglied-
schaft des Investors steht, ist dieses anhand kapi-
talerhaltungsrechtlicher Grundsétze zu messen.

bb) Die Rsp des OGH zur Kapitalmarktinforma-
tionshaftung

Zu iiberlegen ist, ob mit der Rsp des OGH zum
Verhiltnis von Kapitalmarktinformationshaftung
und Kapitalerhaltung auch der Investor als Dritt-
gliubiger qualifiziert und damit die (kapitalerhal-
tungsrechtliche) Zuléssigkeit der untersuchten Ge-
withrleistungen begriindet werden konnte. Beja-
hendenfalls wiren diese sowie etwaige Ersatzan-
spriiche gegen die Gesellschaft dem Einlagenriick-
gewihrverbot generell entzogen und nicht an den
§§ 82 GmbHG bzw 52 AktG zu messen.™) Der OGH
hat in seiner E 6 Ob 28/12d™) fiir Publikumsgesell-
schaften unter Hinweis auf die deutsche Rsp™) aus-
driicklich festgehalten, dass nicht einzusehen sei,
warum Teilnehmer des Kapitalmarkts bei unrichti-
gen Angaben einer AG weniger schiitzenswert sein
sollten als Teilnehmer am Verkehr von Waren und
Dienstleistungen mit derselben Gesellschaft bzw
aus welchen Griinden sie anders behandelt werden
sollten als auBenstehende Dritte, die unabhéngig
von ihrer Aktionirsstellung geschidigt wurden.
Daran ankniipfend kénnte argumentiert werden,
dass Investoren, die GmbH-Geschéftsanteile oder
Aktien auf Grundlage unrichtiger Zusagen erwer-
ben, im Hinblick auf daraus resultierende Ersatz-
anspriiche nicht schlechter gestellt werden diirfen
als jene Anleger, die Aktien aufgrund unrichtiger
Angaben in einem Kapitalmarktprospekt zeich-
nen.”) Nach Ansicht des OGH begriindet jedoch
nicht jede Glaubigerstellung als solche bereits den
Vorrang gegeniiber kapitalerhaltungsrechtlicher
Grundsitze. Vielmehr seien die verletzten Normen
bzw Verhaltenspflichten, auf denen die Ersatzan-
spriiche beruhen, dahingehend zu priifen, ob diese
den Aktionir eher als Drittglaubiger denn als Ver-
bandsmitglied sehen.”’) Nach dem Hochstgericht
kime etwa auch eine Schadenersatzpflicht der AG
wegen betriigerischer Handlungen iSd § 146 StGB
oder bei vorsitzlicher sittenwidriger Schédigung
gem § 1295 Abs 2 ABGB in Betracht.

Zu iiberlegen ist, ob die Gleichbehandlung von
Anlegern, die auf Basis unrichtiger Prospektanga-
ben zu Gesellschaftern werden, mit Investoren, die
aufgrund unzutreffender individualvertraglicher
Gewihrleistungen der Gesellschaft Anteile an Ka-
pitalgesellschaften erwerben, nicht nur sachge-

Rz 42 ff; Bauer/Zehetner in Straube, GmbHG § 82 Rz 78;
Koppensteiner/Riiffler, GmbHG” § 82 Rz 18.

) So Kiefner, ZHR 2014, 547 (586 ff), nach dem inso-
fern an die Investoren- und nicht an die Aktionérseigen-
schaft anzukniipfen sei.

) Siehe dazu Abschnitt I1.2.

) Vgl OLG Minchen, 23 U 4675/04 = ZIP 2005, 1241.

) So auch Weitnauer, Handbuch Venture Capital®,
Rz 144.

™) OGH 15.3.2012, 6 Ob 28/12d; vgl ferner Riffler, GeS
2010, 4.
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recht, sondern auch zur Vermeidung von Wertungs-
widerspriichen erforderlich ist.”) Im Ergebnis ware
dann auch der Investor einer privaten Gesellschaft
im Hinblick auf das hier untersuchte Rechtsge-
schiift als Drittglaubiger zu qualifizieren, weshalb
die kapitalerhaltungsrechtlichen Grundsatze dies-
falls keine Anwendung finden wirden. Anders als
die entscheidungsgegenstindlichen Schadenersatz-
anspriiche beruhen die hier untersuchten Gewdahr-
leistungen auf individualvertraglichen, privatauto-
nomen Vereinbarungen. Eine sondergesetzliche
Anordnung (zur Abgabe) derartiger Gewdhrleis-
tungen — vergleichbar § 11 KMG, der die Haftung
des Emittenten fiir Schiden, die Anlegern im Ver-
trauen auf Kapitalmarktprospektangaben entstan-
den sind, vorsieht — besteht im hier untersuchten
Sachverhalt nicht. Aufgrund des Fehlens sonderge-
setzlicher Regeln, die entsprechende Haftungen/
Informationspflichten der Zielgesellschaft auch
auBerhalb des Kapitalmarktrechts anordnen, wird
es im Ergebnis schwierig sein, die Zulissigkeit der
Gewihrleistungsabgabe und Haftungsiibernahme
durch private Gesellschaften ausschlieBlich auf die
bestehende — explizit auf kapitalmarktrechtliche
Verhaltensnormen und o6ffentliche Gesellschaften
abzielende™) — Rsp des OGH zu stiitzen.

ce) Drittgeschift und Fremdvergleich

Es ist somit von der Anwendbarkeit der Bestim-
mungen zur Kapitalerhaltung auf den untersuchten
Sachverhalt auszugehen. Hat die Zielgesellschaft
bei Eintritt einer Gewihrleistungsverletzung Er-
satz an den Investor zu leisten, ist das Spannungs-
verhaltnis zum Verbot der Einlagenriickgewéhr
evident. Der Investor erhilt als Gesellschafter die
anlasslich der Finanzierungsrunde zur Verfiigung
gestellten Mittel von der Gesellschaft (teilweise)
zurlck.

Dabei darf jedoch nicht tibersehen werden, dass
der — durch die Gewihrleistungen abgesicherte -
Zustand der Gesellschaft fiir die der Kapitalerho-
hung zugrundeliegende Unternehmensbewertung
maBgeblich ist. Insofern stehen Gewdhrleistungs-
abgabe und Ausgabe neuer Anteile durch die Ge-
sellschaft der Zahlung der Investitionssumme in
der vereinbarten Hohe durch den Investor synal-
lagmatisch gegeniiber,”) weshalb die Qualifikation
des hier untersuchten Rechtsgeschifts als ,offe-

) Auch nach Krejei, GesRZ 2011, 193 (195), 10st eine
derartige Differenzierung einen stdrenden Wertungswi-
derspruch aus.

™) Vgl OGH 30.3.2011, 7 Ob 77/10i; OGH 15.3.2012,
6 Ob 28/12d. Neben der Prospekthaftung gem § 11
KMG nennt der OGH in 6 Ob 28/12d auch die sekun-
diarmarktrechtliche Ad-hoc Publizitdtspflicht gem § 48d
Abs 1 BorseG aF (nunmehr Art 17 der Verordnung (EU)
Nr 596/2014 [, Marktmissbrauchsverordnung“]) und das
Verbot der Marktmanipulation gem § 48a Abs 1 Z 2 Bor-
seG aF (nunmehr Art 15 Marktmissbrauchsverordnung),
die nach iiberwiegender Auffassung als Schutzgesetze zu
qualifizieren seien.

) Vgl dazu auch Maidl/Kreifels, NZG 2003, 1091
(1093); aA wohl Sieger/Hasselbach, BB 2004, 60 (61) und
Hippeli, NJOZ 2009, 2197 (2199 f).




wbl

2016, Heft 12
Dezember

R. Rericha/S. Strass, Kapitalaufbringung und -erhaltung bei der Abgabe von Gewahrleistungen

739

ne“?!) Einlagenriickgewidhr ausscheidet. Die Be-
wertung der Gesellschaft, welche letztlich die Be-
teiligungshohe fiir den erforderlichen Mittelzufluss
an die Gesellschaft bestimmt, wird somit — verein-
facht gesagt — durch die Abgabe von Gewéhrleis-
tungen entsprechend gesichert oder gar erhoht.®)
Stellt sich idF eine Gewiéhrleistung als unzutref-
fend heraus, ist die Zielgesellschaft nach dem
gegenstandlichen Haftungsregime verpflichtet, den
beim Investor dadurch entstehenden Schaden ent-
sprechend auszugleichen - vereinfacht gesagt
kommt es zu einer Bewertungsanpassung.
Unstrittig verstoBen Geschifte zwischen der Ge-
sellschaft und einem (kiinftigen) Gesellschafter
nicht gegen das Verbot der Einlagenriickgewéhr,
wenn die Gesellschaft das Geschédft auch mit einem
gesellschaftsfremden Dritten in dieser Form ge-
schlossen hitte (Dritt- oder Fremdvergleich).®?) Da-
durch werden dem Einlagenriickgewédhrverbot jene
— auch fiir die Gesellschaft prima facie ungiinsti-
gen®) — Geschifte entzogen, fiir deren Abschluss
betriebliche Umstande und nicht die Doppelrolle
des Vertragspartners als Gesellschafter ausschlag-
gebend waren.”) Hétte die Gesellschaft das Ge-
schift nicht mit einem aullenstehenden Dritten ge-
schlossen, so erfolgt das Rechtsgeschéft tatsdchlich
causa societatis und verstoBt gegen das Verbot der
Einlagenriickgewéhr.*®) Besonderheit des hier un-
tersuchten Geschéfts ist, dass die Gewahrleistungs-
abgabe und Haftungsiibernahme iZm Kapitalerho-

) Offene Einlagenriickgewihr liegt vor, wenn der
Leistung der Gesellschaft keine Gegenleistung des Ge-
sellschafters gegentibersteht. Darunter fallen etwa Ge-
winnausschiittungen aufgrund eines nichtigen Gewinn-
verwendungsbeschlusses oder Riickzahlungen auf Basis
eines nichtigen Kapitalherabsetzungsbeschlusses (vgl
Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 52 Rz 22; Art-
mann in Jabornegg/Strasser, AktG I’ § 52 Rz 9; Bauer/
Zehetner in Straube, GmbHG § 82 Rz 48 ff).

8) So auch Maidl/Kreifels, NZG 2003, 1091 (1093).

#) Vgl etwa OGH 16.11.2012, 6 Ob 153/12m; OGH
13.9.2012, 6 Ob 110/12p; OGH 1.12.2005, 6 Ob 271/05;
RS0105540; vgl ferner Artmann in Jabornegg/Strasser,
AktG I’ § 52 Rz 11 mwN; Saurer in Doralt/Nowotny/
Kalss, AktG* § 52 Rz 24 mwN; Bauer/Zehetner in Strau-
be, GmbHG § 82 Rz 61 mwN; Koppensteiner/Riiffler,
GmbHG? § 82 Rz 16 mwN; Flume, Marktkonformitét?
Uberlegungen zur Durchfithrung des kapitalerhaltungs-
rechtlichen Fremdvergleichs, Ges 2012, 71.

#) Zentrale Voraussetzung fiir einen Verbotsverstof ist
nach hM das Vorliegen eines objektiven Missverhéltnisses
zwischen Leistung und Gegenleistung, wobei dieses etwa
durch eine selbstdndige Angemessenheitspriifung der
Leistungen (bei der etwa auf den Marktpreis abgestellt
wird) oder durch einen Fremdvergleich festgestellt wer-
den kann: vgl Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG I°
§ 52 Rz 11; Koppensteiner/Riiffler, GmbHG® § 82 Rz 16;
Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 52 Rz 24. Nach
Awuer in Gruber/Harrer, GmbHG § 82 Rz 36, sowie Bauer/
Zehetner in Straube, GmbHG § 82 Rz 61, sei der Fremd-
vergleich der Feststellung eines objektiven Missverhalt-
nisses nachgelagert. Zur Abbildung des Meinungsstands
vgl im Detail Zehetner, Verbot der Einlagenriickge-
wahr — Betriebliche Rechtfertigung stets erforderlich?
GesRZ 2016, 167 (168) mwN.

#) Vgl Reich-Rohrwig, ecolex 2003, 152.

) Vgl Bauer/Zehetner in Straube, GmbHG § 82 Rz 61.

hungen durch die Gesellschaft stets zugunsten
kiinftiger Gesellschafter erfolgt;*") anders als ,,klas-
sische“ Umsatzgeschifte (etwa Kauf- oder Be-
standvertrdge zwischen Gesellschaft und Gesell-
schafter) weist das Geschéaft aufgrund der avisier-
ten Zeichnung der neuen Anteile per se ein gesell-
schaftsrechtliches Element auf. Der Grundsatz,
wonach beim Drittvergleich zu priifen ist, ob die
Gesellschaft das Geschédft auch mit einem gesell-
schaftsfremden Dritten abgeschlossen hétte,) ist
uE daher in entsprechend angepasster Form anzu-
wenden.

Zu fragen ist uE, ob die Gesellschaft das Geschéft
auch mit einem anderen®) gesellschaftsfremden
Dritten im Hinblick auf den Erwerb der Gesell-
schafterstellung dieser Person in dieser Form ab-
geschlossen hitte. Dies wird — sofern fiir die Aus-
wahl des jeweiligen Investors keine unsachlichen
Griinde mafgeblich waren — idR zu bejahen sein.
Die Interessenlage bei den Verhandlungen tiber die
Modalitdten der Kapitalerhohung (insb iiber die
wirtschaftlichen Konditionen sowie den Inhalt der
malBgeblichen Vertridge) ist von Gegensitzen ge-
prigt.”’) Der (in diesem Zeitpunkt noch gesell-
schaftsfremde) Investor einerseits und Zielgesell-
schaft sowie Altgesellschafter andererseits werden
jeweils danach trachten, das bestmogliche wirt-
schaftliche Verhandlungsergebnis zu erzielen. Die
Tatsache, dass der Investor der Gesellschaft sowie
den Altgesellschaftern im maligeblichen Zeitpunkt
nicht nur formalrechtlich, sondern auch aus wirt-
schaftlicher Sicht als gesellschaftsfremder Dritter
gegeniibersteht, begriindet uE die Vermutung, dass
das im Ergebnis abgeschlossene Rechtsgeschéaft als
drittiiblich iSd Kapitalerhaltungsgrundsatzes zu
qualifizieren ist. Keineswegs kann n&mlich der
Zielgesellschaft bzw den auf die Gesellschaft Ein-
fluss nehmenden Altgesellschaftern unterstellt
werden, dem Investor durch weitreichende Ge-
wihrleistungen oder auf sonstige Weise im Hin-
blick auf dessen kiinftige Gesellschafterstellung
einen (unzulissigen) Vorteil verschaffen zu wollen.
Die kiinftige Verbandsmitgliedschaft des Investors
ist bei Verhandlung und Festlegung der wirtschaft-
lichen Konditionen der Kapitalerhthung, zu denen
auch Art und Umfang der Gewédhrleistungen zih-
len, idR nicht relevant. Dies zeigt sich bereits dar-

#7) Daraus folgt nicht, dass die Abgabe von Gewéhr-
leistungen durch die Zielgesellschaft per se unzulissig ist,
denn auch Rechtsgeschéfte, die nur mit Gesellschaftern
abgeschlossen werden konnen (etwa Steuerausgleichsver-
einbarungen), konnen unter dem Gesichtspunkt der Ka-
pitalerhaltung zuléssig sein (vgl Koppensteiner, GesRZ
2014, 3 (7), Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 52
Rz 35 und Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG I" § 65
Rz 86; Auer in Gruber/Harrer, GmbHG § 82 Rz 54 ff).

%) Vgl die Nachweise in FN 83.

%) So auch die Diktion des OGH, der in OGH 13.9.2012,
6 Ob 110/12p, darauf abstellt, ,[...] ob das Geschdift auch
mit einem anderen, unbeteiligten Dritten und bejahen-
denfalls auch zu diesen Bedingungen geschlossen worden
widre* (eigene Hervorhebungen).

) So auch Kiefner, ZHR 2014, 547 (560 ff). In dieser
Phase steht neben dem Informationsinteresse des Inves-
tors auch dessen Interesse an der Absicherung der Trans-
aktion im Vordergrund.
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an, dass Zielgesellschaft und Altgesellschafter bei
Vorhandensein mehrerer Interessenten freilich je-
nen Investor zum Zug kommen lassen werden, der
im Rahmen einer Gesamtbetrachtung — bei der ua
die Hohe der Unternehmensbewertung sowie das
Ausmall der vom Investor verlangten Zusicherun-
gen eine bedeutende Rolle spielen - das attraktivste
Angebot unterbreitet.

Stellt man in Ubereinstimmung mit der Rsp des
OGH zur Sicherheitenbestellung®) iS einer wirt-
schaftlichen Betrachtungsweise auf den , Gesamt-
plan® der untersuchten Gewéhrleistungs- und Haf-
tungskonstruktion ab, so zeigt sich, dass diese — an-
ders als zukunftsgerichtete Kurs- oder Dividenden-
garantien”?) — lediglich das dem Rechtsgeschift in-
hirente Austauschverhaltnis zwischen der Hohe der
vom Investor , bezahlten“ Bewertung und dem Wert
der von diesem tibernommenen Anteile an der Ge-
sellschaft sichern sollen. Insb steht der Investor bei
Festlegung von Art und Umfang der Gewéhrleistun-
gen der Gesellschaft nicht — wie bei verdeckten Ver-
stoBen gegen das Einlagenriickgewahrverbot — als
(kiinftiger) Gesellschafter, sondern als (noch) gesell-
schaftsfremder Dritter iSd Kapitalerhaltungsrechts
gegeniiber. Durch die Gewéhrleistungsabgabe soll
dem Investor kein vermogenswerter Vorteil ,,[...] auf-
grund des Gesellschaftsverhdltnisses zu Lasten des
gemeinsamen Sondervermogens“®) verschafft, son-
dern lediglich der im Verhéltnis zum gewahrleiste-
ten Zustand der Gesellschaft verminderte Wert der
Anteile ausgeglichen werden.

Im Ergebnis ist uE daher — bei Zugrundlegen des
hier angenommenen Sachverhalts — die Gewdihr-
leistungsabgabe und Haftungsiibernahme durch
die Zielgesellschaft gegeniiber dem Investor grds
als drittiibliches Rechtsgeschift zu qualifizieren
und insoweit aus kapitalerhaltungsrechtlicher
Sicht zulédssig.”) Aus diesem Grund kommt es uE

) OGH 15.12.2014, 6 Ob 14/14y; vgl dazu Karol-
lus, VerstoBl gegen das Verbot der Einlagenriickgewéhr,
GesRZ 2015, 130; OGH 24.11.2015, 1 Ob 28/15x; vgl dazu
Mitterecker, Management-Buy-Out und Verbot der Ein-
lagenriickgewihr, die Zweite, GES 2016, 150 (Kneisz II);
vgl ferner Karollus, 6 Ob 48/12w: Das Ende der bisheri-
gen LBO-/MBO-Finanzierungspraxis? GES 2013, 283.

92) Vgl OGH 18.7.2011, 6 Ob 33/11p = Hiigel, GesRZ
2011, 361; vgl ferner Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss,
AktG* § 52 Rz 56 mwN.

%y OGH 23.2.2016, 6§ Ob 171/15p; OGH 29.9.2010,
7 Ob 35/10p; OGH 1.12.2005, 6 Ob 271/05d = SZ 2005/178;
OGH 22.10.2003, 3 Ob 287/02f; OGH 20.1.2000;
6 Ob 288/99t.

) Auch in der deutschen Lit wird vertreten, dass Ge-
wihrleistungen von AG zugunsten von Inferenten iZm
Kapitalerhohungen unter bestimmten Voraussetzungen
als Drittgeschéifte zulédssig sind: Wahrend Koch in Hiif-
fer, AktG' § 57 Rz 7, eine ,gentigende betriebliche Ver-
anlassung* voraussetzt, verlangt Brandi, NZG 2004, 600
(605 f), eine , betriebliche Rechtfertigung*, welche sowohl
in monetéaren als auch in nicht-monetédren Vorteilen fiir
die Gesellschaft begriindet sein kann. Maidl/Kreifels,
NZG 2003, 1091 (1094), schlagen vor, im Beteiligungsver-
trag ausdriicklich festzuhalten, dass eine Investition in
der konkreten Hohe nur erfolgt, weil entsprechende Ga-
rantien durch die Gesellschaft abgegeben werden. Nach
Schaefer/Gritzediek, NZG 2006, 204 (206), soll wieder-
um ein besonderes betriebliches Eigeninteresse nicht er-
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auch nicht auf das Vorliegen besonderer , betrieb-
licher Griinde im Interesse der Gesellschaft“’) an.
Anders fallt die Beurteilung freilich aus, wenn der
Investor bei Durchfiihrung der Kapitalerhohung
bereits Gesellschafter der Zielgesellschaft ist oder
andere Umsténde hinzutreten, welche die Fremd-
ublichkeit des Rechtsgeschifts in Frage stellen. Zu
denken ist uE etwa an ein wirtschaftliches oder
verwandtschaftliches Naheverhéltnis zwischen In-
vestor und Altgesellschaftern, wobei auch in diesen
Fallen der Nachweis erbracht werden kénnte, dass
das Naheverhéltnis nicht ursichlich fiir die Haf-
tungsiibernahme war.?®) Vor dem Hintergrund der
umfangreichen und kasuistischen Kapitalerhal-
tungsjudikatur des OGH ist eine Einzelfallbeurtei-
lung der konkreten Gewdhrleistungs- und Haf-
tungskonstruktion jedoch unumgénglich.

dd) Einlagenriickgewdhr zugunsten der Altgesell-
schafter?

Der Problemkreis der Einlagenriickgewihr er-
fasst nach stRsp des OGH sédmtliche unmittelbaren
oder mittelbaren Leistungen der Gesellschaft an
ihre Gesellschafter, denen keine gleichwertige
Gegenleistung gegentiibersteht.’”) Auch die (freiwil-
lige) Ubernahme der Haftung fiir ein Risiko, das
wirtschaftlich einen anderen trifft, ist als vermo-
genswerte Leistung an den Begiinstigten zu quali-
fizieren.”) Vor diesem Hintergrund kénnte behaup-
tet werden, die Gewiéhrleistungsabgabe und Haf-
tungsiibernahme durch die Zielgesellschaft sei eine
mittelbare, kapitalerhaltungsrechtlich unzuléssige
Leistung an die Altgesellschafter. Diese seien idR
selbst am Beitritt des Investors interessiert und
wirden, sofern die Zusagen nicht durch die Gesell-
schaft abgegeben werden (konnen), den Investor
selbst mit Zusicherungen ausstatten. Diesfalls sei-
en die Altgesellschafter als mittelbare NutznieBer
der Gewéhrleistungsabgabe und Haftungsiiber-
nahme durch die Gesellschaft zu qualifizieren und
hitten sich insoweit die Abgabe entsprechender
Zusicherungen gegeniiber dem Investor erspart.®)

forderlich sein; ausreichend sei ein marktiiblicher Auf-
schlag, der im Kapitalerh6hungsbeschluss konkret zu
beziffern wire. Nach Kiefner, ZHR 2014, 547 (588), sind
Garantien der Zielgesellschaft aufgrund der erforderli-
chen Ankniipfung an die Drittgldubigereigenschaft des
Investors zulédssig.

%) Vgl nur OGH 1.12.2005, 6 Ob 271/05d; zur betrieb-
lichen Rechtfertigung als zusétzliches Kriterium vgl
Zehetner, GesRZ 2016, 167.

%) Vgl Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 52
Rz 50 mwN; Artmann in Jabornegg/Strasser, AKtG I° § 52
Rz 31; Bauer/Zehetner in Straube, GmbHG § 82 Rz 82;
Koppensteiner/Riiffler, GmbHG® § 82 Rz 18; Reich-Rohr-
wig, Kapitalerhaltung 167.

) Vgl RS0105532; so etwa OGH
6 Ob 171/16p; OGH 29.9.2010, 7 Ob 35/10p.

%) Vgl Hlawati/Thaler in Grinwald/Zollner/Schum-
mer, FS W. Jud (2012), Secondary Offering — Haftungs-
freistellung bei der Umplatzierung von Aktien aus der
Sicht der Praxis, 249 (261).

") So die Argumentation des OGH in OGH 20.3.2013,
6 Ob 48/12w (Kneisz I), welche in der Lit — zu Recht -
stark kritisiert wurde: vgl dazu Brugger, Ende des Spe-
cial Purpose Vehicle (SPV) durch 6 Ob 48/12w? NZ 2013,

23.2.2016,
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Wie in der Lit zutreffend aufgezeigt,!’’) greift die-
se Argumentation zu kurz. Dies, weil — vereinfacht
gesagt — die Vor- oder Nachteile von Handlungen
der Gesellschaft wirtschaftlich stets mittelbar von
den dahinterstehenden wirtschaftlichen Eigentii-
mern getragen werden.!’’) Wiirde man ausschlie3-
lich mit der oben genannten Begriindung einen
Verstofl gegen das Einlagenriickgewahrverbot zu-
gunsten der Altgesellschafter annehmen, miissten
die Gesellschafter im Hinblick auf jede Leistung
der Gesellschaft als ,Beglinstigte angesehen wer-
den, die sich insoweit die Aufwendung eigener Mit-
tel ersparen.'”) In anderen Worten: Die hier unter-
suchte Gewihrleistungsabgabe und Haftungstiber-
nahme durch die Zielgesellschaft iZm dem Beitritt
eines Investors kann nicht allein deswegen aus ka-
pitalerhaltungsrechtlicher Sicht unzuldssig sein,
weil neben der Gesellschaft auch die bestehenden
Gesellschafter Zusicherungen zugunsten des Inves-
tors abgeben hitten konnen.!*®) Ein anderes Ergeb-
nis wiirde — wie in der Lit'") treffend aufgezeigt —
die ,,Eigenpersonlichkeit” der Gesellschaft vernei-
nen.

Anders als beim Share Deal, bei dem die Abgabe
von Gewdihrleistungen zweifelsohne in die Sphére
der verkaufenden Altgesellschafter fallt, erhalten
diese iZm der hier untersuchten Kapitalerhohung
keinen Kaufpreis vom Investor. Die von diesem ge-
leistete Investitionssumme fliet ausschlieBlich in

208; Karollus, GES 2013, 283; Thurnher, Einlagenriick-
gewdhr iZm Upstream-Merger, GesRZ 2013, 230; Horls-
berger/Rieder, Kreditaufnahme der Ges zur Finanzierung
des Kaufs der eigenen Anteile: Verstol3 gegen das Verbot
der Einlagenriickgewihr, ecolex 2013, 638; Wolkerstor-
fer/Gebetsberger, Verbotene Einlagenriickgewéhr beim
Up-Stream-Merger? OBA 2013, 601; Umlauft, Das Verbot
der Einlagenriickgewdhr im Lichte der jiingsten OGH-
Rechtsprechung, NZ 2014, 109; Grossmayer, Einlagen-
riickgewéhr — drei aktuelle Entscheidungen, ecolex 2013,
951; Reich-Rohrwig, Unzuléssige Einlagenriickgewihr im
Spiegel der Rechtsprechung 2003 bis 2013, ecolex 2013,
940; Gall/Kainberger, Aktuelle Fragen der Transaktions-
strukturierung im Lichte der Judikatur des OGH zur Ein-
lagenriickgewdhr, GesRZ 2014, 217.

109) Vgl die Nachweise in FN 99.

101y Vgl zur Kreditaufnahme und zum Erwerb einer Be-
teiligung durch die Gesellschaft anstatt im Ergebnis vie-
ler Brugger, NZ 2013, 208 (211).

102) Vgl etwa Brugger, NZ 2013, 208 (211); Wolkerstor-
fer/Gebetsberger, OBA 2013, 601 (605).

103) Vgl Karollus, GES 2013, 283 (285 f).

14) Vgl Karollus, GES 2013, 283 (285); Brugger, NZ
2013, 208 (210 f).

die Gesellschaft. Wihrend sich dadurch das Gesell-
schaftsvermogen erhoht, wird die gesellschafts-
rechtliche Beteiligung der bestehenden Gesell-
schafter im Ausmal} der Beteiligungsquote des In-
vestors entsprechend verringert, sodass die Altge-
sellschafter nicht unmittelbar, sondern lediglich
indirekt — etwa aufgrund des gesteigerten Zu-
kunftspotenzials der Gesellschaft — von der Kapi-
talzufuhr profitieren. Unter der Annahme einer
Zeichnung der neuen Anteile zum Marktwert,
bleibt der Wert der Beteiligung der Altgesellschaf-
ter nach Kapitalerhohung unverdndert. Unmittel-
barer Profiteur der Kapitalerhohung ist alleine die
Gesellschaft, welcher die vom Investor bereit ge-
stellten Mittel zuflieBen. In der Abgabe der Ge-
wéhrleistungen durch die Gesellschaft kann daher
— fiir den untersuchten Sachverhalt — kein Abwil-
zen einer in die Sphéare der Altgesellschafter fallen-
den Verpflichtung gesehen werden. Vor diesem
Hintergrund zeigt sich uE, dass die gegenstindliche
Gewihrleistungs- und Haftungskonstruktion -
wenngleich diese auch im Interesse der Altgesell-
schafter liegt — nicht als kapitalerhaltungsrechtlich
verponte Leistung zugunsten der Altgesellschafter
zu qualifizieren ist.!%)

IV. Zusammenfassung

Zusammenfassend ist daher festzuhalten, dass
uE die Gewédhrleistungsabgabe und Haftungsiiber-
nahme durch die Gesellschaft zugunsten gesell-
schaftsfremder Investoren iZm Kapitalerh6hungen
unter den Gesichtspunkten der Kapitalaufbrin-
gung, Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft so-
wie Kapitalerhaltung zuléssig ist, sofern Nominale
(Stammeinlage bzw Nennbetrag der jungen Aktien)
und allfdlliges korporatives Agio von Ersatzan-
spriichen unberiihrt bleiben. Eine Haftung der Ge-
sellschaft aus Gewéhrleistungsverletzungen kommt
uE damit bis zur Hohe des vom Investor geleisteten
schuldrechtlichen Aufgelds in Betracht.

105) In bestimmten Konstellationen soll auch die (Pro-
spekt-) Haftungstibernahme durch die Gesellschaft fiir
die verkaufenden Aktionére anlédsslich der (6ffentlichen)
Umplatzierung von Aktien (Secondary Public Offering)
durch besondere betriebliche Eigeninteressen der Gesell-
schaft gerechtfertigt und damit aus kapitalerhaltungs-
rechtlicher Sicht zuléssig sein: vgl Saurer in Doralt/No-
wotny/Kalss, AktG* § 52 Rz 56; Artmann in Jabornegg/
Strasser, AktG I’ § 52 Rz 17a; Kalss/Oppitz/Zollner, Ka-
pitalmarktrecht? (2015), § 12 Rz 61; Kalss, CFL 2011, 386;
Hiawati/Thaler in FS W. Jud (2012), 249 (267).
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