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Corporate Finance »Genehmigtes Kapital“ bei der GmbH
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Die GmbH ist in Osterreich die mit Abstand belieb-
teste Rechtsform unter den Kapitalgesellschaften. Im
Rahmen von Equity-Investments, die rasch erfolgen
miissen, sticht die AG die GmbH insofern aus, als
dem Vorstand einer AG ein genehmigtes Kapital zur
Ausgabe junger Aktien an Neuinvestoren eingerdumt
werden kann — eine Moglichkeit, die das GmbH-
Recht nicht kennt. Mit etwas Phantasie bei der Aus-
gestaltung lisst sich aber auch bei der GmbH ein
dhnliches Ergebnis erzielen. Im Zusammenhang mit
der Eigenkapitalfinanzierung einer GmbH ergeben
sich gegeniiber der AG mitunter Nachteile: Ist an-
gedacht, Dritte als Neuinvestoren im Rahmen einer
Kapitalerhhung als GmbH-Anteilseigner an der
GmbH zu beteiligen, muss grundsdtzlich der relativ
starre und zeitintensive Prozess einer ordentlichen
Kapitalerhéhung durchlaufen werden.

1. Zeitintensiv und dennoch unsicher: Die
ordentliche Kapitalerhhung bei der GmbH

Die Kapitalerhohung bei der GmbH ist ein recht
zeitaufwendiges Unterfangen, fiir das nicht nur
die Generalversammlung befasst werden muss,
sondern auch die Mitwirkung von Notar, Bank
und Firmenbuchgericht erforderlich ist. Bedenkt
man, dass bereits die juristische Vorbereitung der
Kapitalerh6hungsdokumentation und die Abstim-
mung mit der Bank eine gewisse Zeit in Anspruch
nehmen, weiters die gesellschaftsvertraglich fest-
gelegten Einberufungsfristen fiir die Generalver-
sammlung oft mehrere Wochen betragen, zudem
im Rahmen einer Kapitalerh6hung den Altge-
sellschaftern der GmbH fur die Ausiibung ihres
gesetzlichen Bezugsrechts eine Frist von vier Wo-
chen zusteht! und schlieflich die Eintragung der
Kapitalerh6hung beim zustindigen Firmenbuch
erfolgen muss, so kann sich leicht ein Zeitraum von
Monaten fir die Durchfithrung der Kapitalerho-
hung ergeben. Die Kapitalerh6hung wird aber erst
mit Eintragung ins Firmenbuch wirksam, sodass
ein Neuinvestor bis zu diesem Zeitpunkt mit einem
Schwebezustand von betréchtlicher Unsicherheit
leben muss. Gelingt es nicht, die Altgesellschafter
zu einem Verzicht auf ihr Bezugsrecht zu bewegen
oder ihr Bezugsrecht auszuschlieflen, ist die Situa-
tion der Unsicherheit dadurch verscharft, dass fir
den Neuinvestor zum Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung sogar das letztlich erzielbare Ausmafd seiner
Beteiligung unklar ist.

2.Verzégerungen bei der Kapitalerh6hung sind
immer moglich

Weiters besteht im Fall opponierender Altgesell-
schafter immer das potenzielle Risiko der An-
fechtung der Kapitalerhohung, etwa wegen un-
gerechtfertigten Bezugsrechtsausschlusses* oder
zu geringer Festsetzung des Ausgabebetrags der
jungen Anteile.* Dies kann sogar das Eintragungs-
verfahren beim Firmenbuch und somit das Wirk-

samwerden der Kapitalerhohung verzogern. Die
Verwendung der Mittel aus der Kapitalerhohung
durch die Gesellschaft ist aber gerade an deren
Wirksamkeit gebunden, mit dem unangenehmen
Effekt, dass im Fall von Verzogerungen bei der
Registrierung die Mittel aus der Kapitalerhohung
zwar am Gesellschaftskonto verfiigbar gehalten
werden miissen, aber von der Gesellschaft noch
nicht verwendet werden dirfen.* Es tiberrascht da-
her nicht, dass bei finanziellen Schwierigkeiten der
GmbH die Durchfithrung einer Kapitalerh6hung
zu spit kommen kann. Auflerdem ist, insbeson-
dere fiir Investoren aus dem angelsidchsischen und
asiatischen Raum, schwer verstindlich, dass die
Gesellschafterstellung erst mit zeitlichem Abstand
zur Zahlung des Erhohungsbetrags erlangt wird.
Von solchen Investoren wird daher die ordentliche
Kapitalerh6hung gelegentlich als zu wenig planbar
und zu unsicher abgelehnt.

Die Umwandlung einer GmbH in eine AG,
die den Einstieg eines Investors im Wege eines ge-
nehmigten Kapitals ermoglichen wiirde (dazu so-
gleich), kann gerade in der Krise der GmbH an der
mangelnden Zustimmung des Firmenbuchgerichts
scheitern.®

3.Phantasievolle Strukturen erméglichen ein
»genehmigtes Kapital“ bei der GmbH

Die Kapitalerh6hung und die Beteiligung eines
neuen Investors in einer AG sind insofern einfacher,
als hiufig dem Vorstand ein genehmigtes Kapital
gemifd den §§ 169 ff. AktG samt Ermichtigung
zum Ausschluss des Bezugsrechts der Altaktionire
eingerdumt wird. Die Ausiibung dieses genehmig-
ten Kapitals unter gleichzeitiger Ausgabe junger
Aktien an Neuinvestoren bedarf dann im Wesent-
lichen nur der Zustimmung des Aufsichtsrats, die
tendenziell rascher erfolgen kann als die Zustim-
mung der Anteilsinhaberversammlung und nicht
mit dem Risiko der Anfechtung durch opponieren-
de Altgesellschafter belastet ist. In Deutschland hat
man auf diese Problematik mit der Einfithrung des
§ 55a im deutschen GmbHG reagiert, der die Mog-
lichkeiten eines genehmigten Kapitals dhnlich der
Regelung fiir eine AG auch fiir die GmbH vorsieht.

Mangels einer korrespondierenden Bestim-
mung im Osterreichischen GmbHG stellt sich die
Frage, ob es im Rahmen des geltenden Rechts Mog-
lichkeiten gibt, eine Struktur zu kreieren, die dem
genehmigten Kapital nahekommt. Die Praxis zeigt,
dass dies durchaus gelingen kann:

Fiir eine GmbH, der die finanzielle Schiefla-
ge droht, kann es sinnvoll sein, rechtzeitig einen
GmbH-Anteil zu schaffen, der von einem Treu-
hinder, etwa einem Rechtsanwalt oder einem No-
tar, gehalten wird, wobei Treuhdnder und Treuge-
ber auf die Ausiibung der Gesellschafterrechte
verzichten. Die Schaffung eines derartigen treu-
hindig gehaltenen GmbH-Anteils unter Verzicht
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auf Ausiibung der Gesellschafterrechte hat fiir die
bestehenden Gesellschafter den Vorteil, dass allfil-
lige Gewinnausschiittungsanteile (die freilich im
Fall einer drohenden finanziellen Schieflage oh-
nedies unwahrscheinlich sind) fiir die bisherigen
Gesellschafter nicht verwissert werden und dem
Treuhdnder auch kein Stimmrecht zukommt. Von
hoher praktischer Bedeutung ist, dass dieser treu-
hindig gehaltene GmbH-Anteil sehr rasch an einen
Neuinvestor tibertragen werden kann.

Im Abtretungsvertrag zwischen Treuhinder
und Neuinvestor hat sich der Investor zu ver-
pflichten, der Gesellschaft frisches Eigenkapital
zuzufithren — die Abgeltung des Werts der vom
Investor erworbenen Beteiligung kommt also nicht
dem Treuhdnder und dem dahinterstehenden
Treugeber, sondern der Gesellschaft zugute. Die
Eigenkapitalzufuhr kann als Gesellschafterzuschuss
oder — zur Vermeidung der Gesellschaftsteuer —
auch als Grofimutterzuschuss erfolgen.

4.Zeitvorteil fiir die Gesellschaft und
Planbarkeit fiir den Investor

Der Vorteil fiir den Neuinvestor besteht darin,
dass bereits mit Unterfertigung des Anteilsabtre-
tungsvertrags das Eigentum am GmbH-Anteil
iibergeht und die Eintragung des Neuinvestors
als Gesellschafter im Firmenbuch blof8 deklarative
Wirkung hat. Als etwaige aufschiebende Bedingung
des Anteilserwerbs kommt in erster Linie die Leis-
tung des vorhin erwihnten Gesellschafterzuschus-
ses in Frage. Fiir die Gesellschaft ergibt sich die
erfreuliche Situation, dass die zugefithrten Mittel
auch unverziiglich verwendet werden kénnen.

SchlieSlich ist fiir den Neuinvestor ein Anfech-
tungsrisiko wie bei einer Kapitalerhohung faktisch
ausgeschlossen, da eine etwa zu niedrige Bewer-
tung oder ein Ausschluss des Bezugsrechts nicht
oder nicht im direkten Zusammenhang mit der
Anteilstibertragung steht. Daher ist es fiir einen
Investor sehr rasch und in nachvollziehbarer und
planbarer Art und Weise moglich, einen GmbH-
Anteil als Equity-Investment zu erwerben. Freilich
ist abhingig von den Regelungen des jeweiligen Ge-
sellschaftsvertrags und allfilliger Syndikatsvertrage
auch und bereits vorab sicherzustellen, dass die
Altgesellschafter ihre Zustimmung zu Verfugun-
gen des Treuhidnders tiber den von ihm gehaltenen
Anteil im Rahmen des Treuhandauftrags erteilen
sowie auf die Ausiibung allfilliger Zustimmungs-,
Aufgriffs- oder Mitverkaufsrechte entsprechend
verzichten.

5. Bewertung ist punktgenauer méglich

Fiir Investoren und Unternehmen gleichermaflen
ergibt sich noch ein weiterer Vorteil im Zusam-
menhang mit der Bewertung des Equity-Invest-
ments: Aufgrund des unmittelbaren Erwerbs des
GmbH-Geschiftsanteils als Equity-Anteil am Un-
ternehmen ist auch eine stichtagsbezogene Bewer-
tung des Unternehmens und des Equity-Anteils am
Unternehmen moglich. Diese genaue(re) Bewer-
tung ist hdufig im Rahmen einer Kapitalerh6hung,
die zwischen dem Zeitpunkt der Unterfertigung
des Letter of Intent zum Investment und der Wirk-
samkeit der Kapitalerh6hung mehrere Monate in
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Anspruch nehmen kann, nicht oder nicht mehr
moglich. Gerade innerhalb dieses Zeitraums kann
sich die finanzielle Situation eines finanzierungs-
bediirftigen Unternehmens drastisch verschlech-
tern und mitunter bereits die Pflicht zur Insolvenz-
anmeldung ausgeldst worden sein.

6.Mitarbeiterbeteiligungsprogramme

Die Schaffung eines oder mehrerer derartig treu-
hindig gehaltener GmbH-Geschiftsanteile hat
auch noch die angenehme Nebenwirkung, dass
etwaige Mitarbeiterbeteiligungsprogramme aus
diesem Pool bedient werden konnen, ohne die
Zahl der Gesellschafter in der GmbH ins Uferlose
ansteigen zu lassen. In der Praxis sind GmbHs mit
mehr als zehn Gesellschaftern bereits fiir Zwecke
von Generalversammlungen schwer zu administ-
rieren und belegen auch angestrebte Kapitalerho-
hungen angesichts der zahlreichen bestehenden
Bezugsrechte mit einem hohen Unsicherheitsfaktor.

7. Treuhandverhdltnis ldsst sich gut ausgestalten

Die genaue Ausgestaltung des Treuhandverhilt-
nisses lasst sich z. B. dahingehend losen, dass als
Treugeber ein ,Kern-Gesellschafter oder ,Kern-
Geschiftsfiihrer auftritt, der seinerseits den Ge-
schiftsanteil zugunsten sdmtlicher oder des tiber-
wiegenden Teils der (Alt-)Gesellschafter hilt. Die
Gesellschaft selbst konnte nur dann als Treugeber
agieren, wenn der Treuhidnder die Anteile unent-
geltlich oder im Wege der Gesamtrechtsnachfolge
erwirbt (§ 81 GmbHG). Hingegen wire der ent-
geltliche Erwerb oder die Ubernahme einer Kapi-
talerhohung fiir die Gesellschaft als Treugeber un-
zulissig.”

Das Treuhandverhiltnis kann und sollte von
der Generalversammlung abgesegnet werden.
Wenn der treuhindig gehaltene Geschiftsanteil
durch eine Kapitalerh6hung geschaffen wird, ist
der diesbeziigliche Aufwand vernachlissigbar.

Anmerkungen

' Zur Verkiirzung der Frist Ettmayer/Ratka in: Straube

(Hrsg.), GmbHG. Kommentar, Wien, Loseblattsamm-
lung, § 52 Rz. 86; Koppensteiner/Riiffler, GmbHG. Kom-
mentar’, Wien 2007, § 52 Rz. 11.
?  Ettmayer/Ratka in: Straube, GmbHG, § 52 Rz. 84.
*  Ettmayer/Ratka in: Straube, GmbHG, § 52 Rz. 39.
So zumindest die wohl herrschende Firmenbuchpraxis.
Zur Frage, inwieweit eine Verwendung der eingezahlten
Mittel vor der Anmeldung zum Firmenbuch zuldssig ist,
vgl OGH 24. 6. 2010, 6 Ob 108/09i, und Winner, Kapi-
talerhéhungen zu Sanierungszwecken, in: Bertl/Eberhar-
tinger/Egger/Kalss/Lang/Nowotny/Riegler/Schuch/Staringer
(Hrsg.), Bewertung in volatilen Zeiten, Wiener Bilanz-
rechtstage 2010, Wien 2010, 127 (140 f.).
° Die Zuléssigkeit der Umwandlung einer GmbH in eine AG
trotz Unterbilanz bejahend: Foglar-Deinhardstein, Um-
wandlung einer GmbH mit Unterbilanz in eine AG zulis-
sig? GES 2011, 10; vgl auch Zollner in: Doralt/Nowotny/
Kalss (Hrsg.), Aktiengesetz. Kommentar?, Wien 2012,
§ 247 Rz. 13 f,; anderer Ansicht G. Nowotny, Griindungs-
priifung bei Umwandlung einer GmbH in eine AG, GES
2011, 386.
Zur Frage der Absicherung der Vorleistung gegen das
Risiko der Insolvenz der Gesellschaft Winner, Kapital-
erhohungen, in: Bertl/Eberhartinger/Egger/Kalss/Lang/
Nowotny/Riegler/Schuch/Staringer, Wiener Bilanzrechts-
tage 2010, 137.
7 Koppensteiner/Riiffler, GmbHG?, § 52 Rz. 20; Saurer in:
Doralt/Nowotny/Kalss, AktG?, § 51 Rz. 7.
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