Abschnitt AT 1:
Grundlagen der Finanzierung

Alexandra Tobin-Vallant

Der Begriff der Finanzierung steht im Wesentlichen fiir die Beschaffung von Kapital. Dies
beinhaltet jede Moglichkeit dem Unternehmen Kapital zuzufiihren, sei es iiber externe
Kapitalgeber (Eigen- und Fremdkapitalgeber) oder dadurch Kapital im Unternehmen
selbst zu schaffen. Finanzierung beinhaltet somit die Beschaffung von Geld und geldwerten
Giitern aber auch die Umschichtung, Sicherung und Reduzierung von Kapital.'

Die Finanzierungsformen werden grundsitzlich in Eigen- und Fremdfinanzierung
(nach Rechtsstellung der Kapitalgeber) sowie in Innen- und Auflenfinanzierung (nach
Herkunft des Kapitals) eingeteilt.? Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick iiber
eine mogliche Klassifizierung der Finanzierungsformen.

Eigenfinanzierung| Fremdfinanzierung Mischformen
Auflen- Beteiligungs- Kreditfinanzierung | Mezzaninfinanzierung
finanzierung finanzierung Subventionsfoérderung
Desinvestitionen
Innen- Selbstfinanzierung Finanzierung aus Finanzierung aus
finanzierung Riickstellungen Abschreibung

Abb 1: Klassifizierung der Finanzierungsformen

Auflenfinanzierung bedeutet, dass externe Kapitalgeber dem Unternehmen Mittel zu-
fithren. Bei der haufig als Beteiligungsfinanzierung bezeichneten Form der Finanzierung
werden dem Unternehmen Eigenmittel von auflen zugefiihrt. Kapitalgeber sind dann die
Eigentiimer bzw Gesellschafter. Bei der Finanzierungsform der Kreditfinanzierung wird
dem Unternehmen Kapital von externen Kapitalgebern wie zB Banken oder Lieferanten
zur Verfiigung gestellt. Es gibt auch Mischformen der Auf3enfinanzierung. Diese Misch-
formen konnen weder rein der Eigenfinanzierung noch der Fremdfinanzierung zugeord-
net werden, da sie Charakteristika beider Finanzierungsformen aufweisen. Hierzu zahlen
zB die Mezzaninfinanzierung (siehe dazu Kapitel AT 1.III. Hybride Finanzierungsformen)
und die Subventionsforderung (siehe dazu Kapitel AT 2.IV.).

Bei den Formen der Innenfinanzierung entstammen die Mittel aus dem internen Wert-
schopfungsprozess des Unternehmens, somit werden die Mittel vom Unternehmen
selbst geschaffen. Bei der Selbstfinanzierung wird durch die Einbehaltung von Gewin-
nen (Gewinnthesaurierung) der Mittelabfluss und damit der Auf3enfinanzierungsbedarf
verringert. Die Finanzierungsform der Selbstfinanzierung zéhlt zur Eigenfinanzierung,
wihrend die Finanzierung aus Riickstellungen der Fremdfinanzierung zuzurechnen ist.
Die Finanzierung aus Abschreibungen ist weder Eigen- noch Fremdfinanzierung, sondern
eine Form der Kapitalfreisetzung.’?

1 Becker, Investition und Finanzierung 125.
2 Lechner/Egger/Schauer, Allgemeine Betriebswirtschaftslehre 231.
3 Becker, Investition und Finanzierung 129.
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AT 1: Grundlagen der Finanzierung

I. Eigenfinanzierung
Klaus Mittermair/Wolfram Schitz

A. Allgemeines/Grundlagen

1. Begriff, Abgrenzung

AT1/5 Eigenmittel sind dem Unternehmen zuflieflende Mittel, die als Leistungen der Gesell-
schafter zu betrachten sind. Die Eigenmittel bzw das Eigenkapital reprasentiert den An-
teil der Eigentiimer am Gesellschaftsvermogen, das den Gldubigern der Gesellschaft haf-
tet. Es ist jedoch zu beachten, dass das ausgewiesene Eigenkapital oftmals nicht vollstin-
dig das tatsdchlich haftende Kapital représentiert. Eine Ursache dafiir kann zum einen
sein, dass bei Nicht-Kapitalgesellschaften in der Regel auch Kapital, das sich im Privat-
vermdgen der Unternehmer befindet, zur Besicherung von Krediten herangezogen wird
und somit als Haftungskapital zur Verfiigung steht; zum anderen gibt es bei vielen Unter-
nehmen erhebliche langfristige Riickstellungen, die betriebswirtschaftlich ebenso einen
eigenkapitaldhnlichen Charakter ausweisen.

AT1/6 Unter Eigenkapital im rechtlichen Sinn versteht man im Gsterreichischen UGB die Dif-
ferenz zwischen der Summe der Aktiva und der Summe der Schulden abziiglich passiver
Rechnungsabgrenzungsposten. Die IFRS sehen als Definition des Eigenkapitals den
Restbetrag der Vermogenswerte des Unternehmens nach Abzug aller Schulden vor, wo-
bei unter Schulden die gegenwirtigen Verpflichtungen des Unternehmens zu verstehen
sind, die mit einer wirtschaftlichen Belastung in der Zukunft — sprich einem Abfluss von
Ressourcen - verbunden sind.*

AT1/7 Eigenkapital und Fremdkapital konnen abhingig von der Gestaltung in der Finanzie-
rungspraxis anhand der im Folgenden dargestellten Kriterien unterschieden werden.
Dennoch ist anzumerken, dass eine eindeutige Zuordnung eines Finanzierungsinstru-
mentes nicht immer mdglich ist. Man spricht dann von sogenannter Mezzaninfinanzie-
rung (siehe Kapitel AT 1.IIL.).

AT1/8 Die Eigenfinanzierung unterscheidet sich im Wesentlichen von der Fremdfinanzierung
durch die Rechte, die dem Kapitalgeber zugestanden werden (Mitsprache- und Erfolgs-
beteiligungsrechte), durch die zeitliche Verfiigbarkeit (grundsétzlich ohne zeitliche Be-
fristung) und durch die Rendite-Risiko-Struktur (Verlustrisiko).’

4 Reuter, Eigenkapitalausweis im IFRS-Abschluss 25 ff.
5 Reichling/Beinert/Henne, Praxishandbuch Finanzierung 13; ausfithrlich in Benesch/Schuch, Basiswissen
(passim).

4 Mittendorfer/Mittermair (Hrsg), Handbuch Unternehmensfinanzierung?, Linde



Il. Fremdfinanzierung (Tobin-Vallant)

e) Crowdfunding

Crowdfunding ist eine neue Art, Kapital zu beschaffen, dessen Bedeutung im wirtschaft-
lichen Kontext jedoch steigt. Hierbei stellen Crowdfunding-Plattformen Unterneh-
mensvorhaben bzw Geschiftsideen in der Regel im Internet vor, um Institutionen oder
einzelne private Personen dazu zu bewegen, (kleine) Geldbetrige in diese Projekte zu in-
vestieren bzw Kredite oder Darlehen zu gewéhren. Viele dieser Finanzierungen stellen
Eigenkapital oder etwa stille Beteiligungen dar, was jedoch von Plattform zu Plattform
variieren kann (zB in Grof8britannien: ,,Seedrs” ist eigenkapital-basiert).

Il. Fremdfinanzierung
Alexandra Tobin-Vallant

A. Begriffliche Definition und Charakteristika

Fremdfinanzierung bezeichnet die Beschaffung finanzieller Mittel in Form von Fremd-
kapital. Fremdkapital ist geliechenes Kapital, welches dem Unternehmen fiir eine be-
grenzte Zeit zur Verfiigung gestellt wird, mit der Bedingung dieses zuriickzuzahlen. Das
Fremdkapital steht also nur befristet zur Verfiigung. Im Gegensatz dazu stellt das Eigen-
kapital das von den Eigentiimern dem Unternehmen zugefiihrte und im Unternehmen
belassene Kapital dar. Das Fremdkapital geht nicht in das Eigentum des Unternehmens
tiber, sondern begriindet eine schuldrechtliche Verbindung zwischen dem Unterneh-
men als Schuldner und dem Kapitalgeber als Glaubiger.”

Bilanzrechtlich ist das Fremdkapital im Wesentlichen mit den Verbindlichkeiten im UGB
(inkl Riickstellungen und passiver Rechnungsabgrenzungen) bzw in den IFRS gleich-
zusetzen.

Neben der zeitlich begrenzten Kapitaliiberlassung und der Riickzahlungsverpflichtung
von Fremdkapital gibt es noch weitere Unterscheidungskriterien zwischen Fremd- und
Eigenfinanzierung. Basierend auf der Riickzahlungsverpflichtung wird den Fremd-
kapitalgebern eine Gldubigerstellung eingeraumt. Die Fremdkapitalgeber itbernehmen
keine Haftung fiir Unternehmensschulden und sind, im Gegensatz zu den Eigentiimern,
nicht am Gewinn bzw Verlust oder an den stillen Reserven des Unternehmens beteiligt.
Zudem verfiigen Fremdkapitalgeber iiber keinerlei Mitsprache- bzw Erfolgsbeteili-
gungsrechte. Fiir die zeitlich befristete Uberlassung von Kapital wird ein Zins gezahlt.
Des Weiteren ist das Fremdkapital vorrangig gestellt. Dies bedeutet, dass das Fremd-
kapital im Rang vor dem Eigenkapital steht und im Falle einer Insolvenz bzw Liquida-
tion des Unternehmens zunichst die Fremdkapitalgeber (Gldubiger) bedient werden.
Erst im Anschluss daran werden nachrangige Glaubiger sowie die Eigentiimer bedient.
Oftmals ist bei der Fremdfinanzierung die Stellung von Sicherheiten erforderlich. Fiir
weitere Kriterien zur Unterscheidung von Fremd- und Eigenkapital wird auf Abb 1 im
vorhergehenden Kapitel AT 1 verwiesen.

Ein wesentlicher Vorteil der Fremdfinanzierung gegeniiber der Eigenfinanzierung liegt
im Steuervorteil. Aufgrund der steuerlichen Vorschriften fiir die Gewinnermittlung

25  Olfert, Kompendium 321.
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Abschnitt AT 2:
Klassische Finanzierungssituationen
im Unternehmenszyklus

I. Start-up-Finanzierung und Venture Capital

Armin Havlik/Martin Lux

Start-up-Finanzierung und Venture Capital werden dem Risikokapital zugeordnet. Risiko-
kapital ist eine Unterkategorie von Private Equity (privates Beteiligungskapital fiir nicht
borsennotierte Unternehmen). Unter Risikokapital wird professionelles Eigenkapital
verstanden, das gemeinsam mit dem Kapital des Unternehmens investiert wird, um die
Anfangsphase (Startkapital und Existenzgriindungsphase) bzw die Expansion zu finan-
zieren. Das in dieser Phase vorhandene Risiko fithrt zu einer iiberdurchschnittlichen
Renditeerwartung der Investoren. Auflerdem erhilt der Kapitalgeber mit der Gesell-
schafterstellung entsprechende Informations- und Zustimmungsrechte.

In diesem Kapitel wird der Begrift Risikokapital noch breiter ausgelegt, neben allen For-
men von externem Eigenkapital werden auch eigenkapitaldhnliche Mittel, die von Dritten
mit einer klaren Performanceorientierung auf beschrankte Zeit in Unternehmen investiert
werden, dem Risikokapital zugeordnet, zZB Mezzaninkapital oder Wandelanleihen. Unter
Dritten werden in diesem Zusammenhang neben Banken und Fordereinrichtungen auch
Beteiligungsgesellschaften (institutionelle Risikokapitalgeber) und Business Angels (infor-
melle Risikokapitalgeber) verstanden.

Die Anforderungen an das Unternehmen sind fiir eine Risikokapital-Finanzierung eine
andere als fir die Aufnahme eines Bankkredits. Einige wesentliche Kriterien muss ein
Unternehmen bzw das Management des Unternehmens erfiillen, um fiir eine Finanzie-
rung mittels Private Equity oder Mezzanin in Frage zu kommen. Die Qualitit des Ma-
nagements ist wichtig, es stehen neben der fachlichen Qualifikation auch unternehme-
rische Qualititen, ua Cashflow und Ergebnisorientierung, Kundenorientierung, Strate-
gieorientierung und Verdnderungsbereitschaft im Mittelpunkt der Beurteilung.' Das
Unternehmenskonzept sollte einen nachhaltigen Wettbewerbsvorteil haben, und der
Markt, in dem sich das Unternehmen bewegt, sollte attraktive Zukunftsaussichten
haben. Die Abhingigkeit des Unternehmens von einigen wenigen Grof3kunden oder
Lieferanten sollte gering sein. Das Unternehmen soll dem Investor ein klares Wertstei-
gerungs- und Wertrealisierungspotenzial bieten. Das mittelfristige Exitpotenzial durch
ein IPO oder einen Trade Sale spielen fiir die Investoren eine entscheidende Bedeutung
zur Beurteilung einer Finanzierung.’

1 Weise in Borner/Kienbaum, Finanzierungswege fiir den Mittelstand 366.
2 Weise in Borner/Kienbaum, Finanzierungswege fiir den Mittelstand 367.
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Abschnitt AT 4:
Rechtliche Rahmenbedingungen

I. Grundlegende privatrechtliche Aspekte

Bernhard Gonaus!

A. Rechtsgrundlagen

Es ist zweckmifig, sich in einem ersten Schritt einen groben Uberblick iiber die aus
Finanzierungssicht wesentlichen Rechtsgrundlagen zu verschaffen. Im Folgenden wer-
den daher die einschlagigen Gesetze und deren finanzierungsspezifische Bestimmungen
kurz angefiihrt werden. Fiir eine abschlieende Aufzidhlung sowie eine inhaltliche Erldu-
terung einzelner Bestimmungen bleibt an dieser Stelle freilich kein Platz. Die relevanten
Bestimmungen werden im Besonderen Teil im Rahmen der einzelnen Finanzierungs-
instrumente naher behandelt. Die grundlegenden gesellschaftsrechtlichen Aspekte werden
unter Rz AT 4/36 ff dargestellt.

1. Allgemeines biirgerliches Gesetzbuch (ABGB)

Als gesetzliches Fundament eines jeden (Finanzierungs-)Vertrags ist das Allgemeine biir-
gerliche Gesetzbuch (ABGB) zu nennen, das neben den allgemeinen schuld- und sachen-
rechtlichen Bestimmungen im Besonderen etwa den Kreditvertrag (§$ 988 ff ABGB) und
die Zession (§$ 1392 ff ABGB) regelt. Festzuhalten ist freilich, dass - als Ausfluss der Privat-
autonomie — der Grofiteil der schuldrechtlichen Bestimmungen des ABGB dispositiv ist
und in Finanzierungsvertragen regelmiflig vom ABGB abweichende Vereinbarungen
getroffen werden.

2. Unternehmens- und gesellschaftsrechtliche Vorschriften
(UGB, GmbHG, AktG)

Das Unternehmensgesetzbuch (UGB) enthilt aus Sicht der Finanzierung neben den
Rechnungslegungs- bzw Bilanzierungsvorschriften (§$ 189 ff UGB) auch allgemeine,
auf unternehmensbezogene Rechtsverhéltnisse anwendbare Bestimmungen (etwa hin-
sichtlich Verzugszinsen, § 456 UGB). Daneben regelt das UGB zB den Kontokorrent-
kredit (§ 355 UGB) und die Beteiligung an Personengesellschaften (OG, §$ 105 ff UGB;
KG, §§ 161 ff UGB).

Den Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsvorschriften des Kapitalgesellschaftsrechts
(GmbHG und AktG) kommt sowohl aus Sicht der Eigen- als auch der Fremdfinanzierung
eine liberragende Bedeutung zu.

1 Dieser Abschnitt beruht auf dem von Fritz Ecker, Rechtsanwalt und Partner bei Oberhammer Rechtsanwilte
GmbH (Wels) verfassten Beitrag der Vorauflage.
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AT 4/5

AT 4/6

AT 477

AT 4: Rechtliche Rahmenbedingungen

3. Vorschriften zum Verbraucherschutz (VKrG, KSchG, HIKrG)

Aus Sicht der Unternehmensfinanzierung spielen das Verbraucherkreditgesetz (VKrG),
das Konsumentenschutzgesetz (KSchG) sowie das Hypothekar- und Immobilienkredit-
gesetz (HIKrG) naturgemaf3 eine untergeordnete Rolle. Ganz aufler Acht lassen kann
man die Vorschriften zum Verbraucherschutz jedoch nicht: Es konnen ndmlich zB vom
Einzelunternehmer in der Griindungsphase abgeschlossene Finanzierungsvertrige in
den Anwendungsbereich des VKrG - welches im Wesentlichen erweiterte Aufklarungs-
und Informationspflichten des Kreditgebers (§ 9 VKrG) sowie eine Riicktrittsmdglich-
keit des Kreditnehmers (§ 12 VKrG) vorsieht - fallen (dient der Finanzierungsvertrag
dem Erwerb von Eigentumsrechten an einer unbeweglichen Sache oder einem bestehen-
den oder geplanten Superédifikat, ist an die mogliche Anwendung des HIKrG zu den-
ken, das einen dhnlichen Regelungsinhalt wie das VKrG aufweist; dasselbe gilt, wenn der
Finanzierungsvertrag durch ein Pfandrecht oder ein sonstiges Recht an einer unbeweg-
lichen Sache oder einem Superadifikat besichert wird). Die personliche Bestellung einer
Sicherheit durch einen Gesellschafter fiir die Gesellschaft kann wiederum in den An-
wendungsbereich des KSchG fallen.

Gerade letzterer Fall begegnet in der Praxis hiufig: Denn bei der Kreditaufnahme
durch Gesellschaften wird von den finanzierenden Banken oftmals die Ubernahme
einer Biirgschaft durch Gesellschafter, insbesondere geschiftsfithrende GmbH-Gesell-
schafter, verlangt. Ubernehmen geschiftsfiihrende GmbH-Gesellschafter fiir die Kredit-
verbindlichkeiten ,,ihrer Gesellschaft eine Biirgschaft, so finden — abhéngig von der Be-
teiligungshohe und den Einflussmoglichkeiten — die Bestimmungen des KSchG An-
wendung.

Bei der Beurteilung, ob ein geschiftsfithrender GmbH-Gesellschafter als Verbraucher iSd
KSchG oder als Unternehmer zu qualifizieren ist, ist gemaf3 der Judikatur des OGH eine
»wirtschaftliche Betrachtungsweise“ anzustellen. Entscheidend ist, ob der Gesellschaf-
ter angesichts einer Interessenidentitit mit der Gesellschaft in Wahrheit selbst unter-
nehmerisch titig wird.? Dementsprechend hat der OGH in dem praktisch haufigen Fall,
dass der Geschiftsfithrer mit 25 % an der GmbH beteiligt ist und - aus steuerlichen und
sozialversicherungsrechtlichen Griinden - die restlichen 75 % von seiner Gattin gehalten
werden, den geschiftsfilhrenden Gesellschafter als Unternehmer qualifiziert. Neben
einem geschiftsfithrenden Alleingesellschafter werden auch alleinvertretungsbefugte
Geschiftsfiihrer, die mit 50 % oder mehr an der GmbH beteiligt sind, als Unternehmer
qualifiziert.® Dasselbe gilt nach der Rechtsprechung fiir einen geschéftsfithrenden 40 %-
Gesellschafter, wenn im Gesellschaftsvertrag fiir zahlreiche Mafinahmen eine Dreiviertel-
mehrheit vorgesehen ist.* Auch ein Hilftegesellschafter, der nie Geschiftsfithrer war,
kann als Unternehmer zu qualifizieren sein, wenn sdmtliche wichtigen wirtschaftlichen
Entscheidungen nur unter seiner Einbindung und nach vorangegangener Riicksprache
mit ihm getroffen werden.’

2 OGH RIS-Justiz RS 0065238 (T14) und (T16).

3 OGH 24.6.2010, 6 Ob 105/10z, GesRZ 2010, 348; dazu Bollenberger/Kellner, OBA 2012, 610 ff; Werdnik,
SWK 2012, 1558 ff.

4 OGH 28.2.2018, 6 Ob 14/18d, GES 2018, 133.

5 OGH RIS-Justiz RS 0065238 (T13).
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Abschnitt BT 1:
Formen der Eigenfinanzierung

l. Einleitende Bemerkungen

Dieter Duursma

Eigenkapital ist insbesondere fiir Unternehmen in Wachstumsphasen eine bedeutsame
Finanzierungsform: Durch den Zufluss von Mitteln, die als Leistungen der Gesellschafter
zu betrachten sind, wird dem Unternehmen Liquiditat zugefiihrt. Die Eigenmittel bzw
das Eigenkapital reprisentieren den Anteil der Eigentiimer am Gesellschaftsvermogen,
das den Glaubigern der Gesellschaft haftet. Eigenkapital kann durch Zufuhr von Anteils-
eignern in Form von Einlagen (Beteiligungs-/Einlagenfinanzierung) oder von innen
durch den Verzicht auf Gewinnausschiittungen bereitgestellt werden (Selbstfinanzierung);
siehe ausfiihrlich oben Rz AT 1/5 ff.

Die Instrumente der Eigenkapitalzufuhr sind aufgrund der jeweiligen rechtlichen Ausge-
staltung des Gesellschaftsverhaltnisses bestimmten rechtlichen Rahmenbedingungen un-
terworfen. Gravierende Unterschiede ergeben sich dabei aufgrund der gewéhlten Gesell-
schaftsform, insbesondere, ob es sich um eine Personengesellschaft (OG, KG; siehe unten
Rz BT 1/7 ff) oder Kapitalgesellschaft (GmbH, AG; siche unten Rz BT 1/64 ff) handelt:

e Die Kapitalgesellschaft hat bei der Griindung ein bestimmtes Mindestvermdégen vor-
zuweisen (§$ 6 ff GmbHG; §§ 6 ff AktG). Das Gericht priift, ob das Mindestvermogen
tatsichlich zur Verfiigung steht.

«]

e Diese ,Eingangskontrolle” ist bei den Personengesellschaften nicht vorgesehen: Das
Recht der eingetragenen Personengesellschaften ist demgegeniiber durch das Fehlen
eines gesetzlichen Mindestkapitals und eines festen Nennkapitals gekennzeichnet.
Bei den Personengesellschaften wird der Glaubigerschutz ausschlief3lich durch die per-
sonliche und unbeschrinkte Haftung der Gesellschafter fiir die Verbindlichkeiten der
Gesellschaft sichergestellt. Der Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft haftet fiir Ver-
bindlichkeiten der Gesellschaft grundsitzlich nicht (§ 61 Abs2 GmbHG; § 1 AktG).
Bei der Personengesellschaft steht im Ergebnis die personliche Haftung des Gesell-
schafters (Gesellschafter der OG, Komplementir einer KG) im Vordergrund, wihrend
die Interessenwahrung der Glaubiger bei den Kapitalgesellschaften vornehmlich auf
dem Gedanken einer Vermégensbindung beruht.

e Daraus ergibt sich, dass das Vermogen einer Personengesellschaft nicht gebunden
ist, die Kapitalausstattung wird vielmehr den Gesellschaftern iiberlassen. Die Gesell-
schafter der Personengesellschaft konnen auch wihrend des Bestands der Gesellschaft
iiber die Kapitalausstattung disponieren, ohne daran durch besondere Regeln zum
Schutz der Gldubiger gehindert zu werden. Beispielsweise ist ein Beschluss moglich,
dass Teile des Vermogens der Personengesellschaft auf deren Gesellschafter tibertra-

1 Harrer, wbl 2009, 328.
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BT 1: Formen der Eigenfinanzierung

BT1/6 e

gen werden sollen. Im Recht der Kapitalgesellschaften gilt hingegen das Verbot der
Einlagenriickgewahr (§ 82 Abs 1 GmbHG; § 52 AktG; siehe oben Rz AT 4/36 ff). Eine
von den Gesellschaftern einer Personengesellschaft beschlossene Riickgewdhr der
Einlagen ist deshalb ohne Verfahren moglich, wie es im Kapitalgesellschaftsrecht fiir
die Kapitalherabsetzung vorgesehen ist (§§ 175 ff AktG; §$ 54 ff GmbHG).

Die Eigenfinanzierungsbasis einer Personengesellschaft hingt im Wesentlichen von
der Anzahl der Gesellschafter ab. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die personalistische
Ausprigung der OG bzw KG den Eintritt neuer Investoren als Gesellschafter er-
schweren kann: Entsprechend der gesetzlichen Grundkonzeption ist der Bestand der
Gesellschaft grundsdtzlich an die Mitgliedschafter in ihrer konkreten Zusammenset-
zung gebunden. Die Mitgliedschaft an einer Personengesellschaft ist daher grund-
sitzlich nicht tibertragbar oder vererbbar, es sei denn, dies ist im Gesellschaftsvertrag
vereinbart oder simtliche Gesellschafter erteilen ihre Zustimmung hierzu (§ 124

Abs 1 UGB).

Wesensmerkmale Personengesellschaft/Kapitalgesellschaft

Personengesellschaft Kapitalgesellschaft
OG/KG GmbH/AG
Rechtssubjektivitit | Gesamthandschaft Juristische Person
Haftung/Kapital- e Unbeschrinkte Haftung |e Trennungsprinzip: Das
aufbringung und der Gesellschafter fiir Ge- Vermogen der Gesell-
Erhaltung sellschaftsschulden; bei KG schafter ist vom Gesell-
nur unbeschrinkte Haf- schaftsvermogen getrennt
tung der Komplementiare |e Kapitalaufbringung bei
e keine Kapitalaufbringungs- Griindung erforderlich
und Erhaltungsregeln (Mindestkapital GmbH:
10.000 €; AG: 70.000 €);
umfassende Kapital-
erhaltungsregeln
Bestellung der Selbstorganschaft; Fremdorganschaft;
Organe kein formaler Bestellungsakt | Gesellschafterbeschluss
erforderlich erforderlich (GmbH) bzw
HV/AR-Beschluss (AG)
Eintritt als Gesell- | Zustimmung aller Gesell- o Ubernahme des Geschifts-
schafter schafter anteils/der Aktien durch
Griinder
e Im Wege einer Kapital-
erhéhung
o Ubertragung des Geschifts-
anteils/der Aktie

2 Siehe zB Schauer in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/360; Harrer, wbl 2009, 328.
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Abschnitt BT 3:
Hybride Finanzierungsformen

I. Partiarisches Darlehen
A. Allgemeines/Grundlagen

Franz Mittendorfer/Dieter Duursma
1. Begriff

Beim partiarischen Darlehen handelt es sich um ein Darlehen, bei dem der Schuldner
nicht einen Zinssatz zu bezahlen hat, sondern dem Darlehensgeber eine Gewinnbeteili-
gung an seinem Unternehmen einrdumt. Dabei entsteht eine Mischform zwischen Eigen-
und Fremdkapital, die - je nach Vertragsgestaltung — sehr stark vom reinen Fremdkapital
abweicht.

Eine solche Form des Darlehens kann sowohl fiir das sanierungsbediirftige als auch das
finanzierende Unternehmen von Vorteil sein. Das sanierungsbediirftige Unternehmen
kann vor allem von der Zinsfreistellung profitieren und hat keine zusétzlichen Belastungen,
solange nicht tatsachlich Gewinne erzielt werden.

Auf der anderen Seite besteht fiir das finanzierende Unternehmen die Moglichkeit,
einen besonderen Vorteil durch den Anteil am zukiinftig moglicherweise hohen Gewinn
zu lukrieren.

2. Abgrenzungen

a) Darlehen

Anders als das Darlehen wird ein partiarisches Darlehen nicht gegen Zinsen als Entgelt,
sondern gegen Gewinnbeteiligung als Gegenleistung gewahrt.!

b) GesBR, Stille Gesellschaft

Im Hinblick auf die Abgrenzung zur GesBR (§§ 1175 ff ABGB) ist darauf abzustellen, ob
ein gemeinsamer Zweck des Geldgebers und seines Vertragspartners verfolgt werden
soll. Fiir die Annahme eines Gesellschaftsverhiltnisses muss eine, wenn auch lose, Ge-
meinschaftsorganisation zwischen den Beteiligten vereinbart sein, die jedem Partner ge-
wisse Einwirkungsrechte oder Mitwirkungsrechte gibt. Durch diese Einwirkungsrechte
unterscheidet sich die Gesellschaft von den partiarischen Geschéften.?

Wihrend beim partiarischen Darlehen der Darlehengeber anstelle von Zinsen Gewinn-
anspriiche erhalt, unterscheidet sich die stille Gesellschaft davon durch (vertraglich
aber ausschliefSbare) Verlustbeteiligung, Kontrollrechte, Betriebspflichten des Unter-

1 Vgl zB Aichberger-Beig in ABGB-ON 1.04 § 983 Rz 16; siche weiters OGH 29.6.1989, 8 Ob 553/89, wbl 1989, 351.
2 7ZB OGH 6.6.1973, 1 Ob 99/73, SZ 46/62; 18.4.1978, 5 Ob 572/78, GesRZ 1978, 169.
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nehmensinhabers und durch simtliche atypischen Ausgestaltungen.’ Je nach Vertrags-
zweck und wirtschaftlichen Zielsetzungen ist insbesondere zu priifen, ob der Kreditie-
rungszweck oder gemeinsame Gesellschaftsinteressen tiberwiegen (siehe naher Stille
Gesellschaft Rz BT 3/154 ff).

c) Genussrecht

Der wesentliche Unterschied zwischen partiarischem Darlehen und Genussrecht besteht
darin, dass Genussrechte eine Verlustbeteiligung vorsehen konnen.*

B. Wesentliche rechtliche Regelungsinhalte

Franz Mittendorfer/Dieter Duursma
1. Gewinnbeteiligung

Die Vergiitungsstruktur des partiarischen Darlehens basiert grundsétzlich auf einer
ertragsabhingigen Komponente (Beteiligung am jéhrlichen Gewinn des Darlehens-
nehmers zu einem bestimmten Prozentsatz), wobei der daraus resultierende Betrag in
der Hohe mit einem bestimmten Prozentsatz der aushaftenden Darlehenssumme be-
grenzt werden kann.

Weiters lésst sich die Gewinnbeteiligung unter Vereinbarung einer zusitzlichen (gerin-
gen) festen Verzinsung zweiteilen. Diese stellt die sicherste Vergiitung dar, zumal sie
vom Gewinn unabhingig ist und wird deshalb meist als monatlich fillige Zinszahlung in
einem Spielraum zwischen 3 und 5 % iiber dem Interbanken-Verrechnungszinssatz
(EURIBOR) festgelegt.®

Hinsichtlich der Hohe der Vergiitung wird zu beachten sein, dass neben der Nachran-
gigkeit des partiarischen Darlehens (siehe unten Rz BT 3/19) meist eine Besicherung des
Darlehens fehlt, wodurch das Risiko fiir den Kapitalgeber steigt. Dieses hohere Risiko
sollte gegebenenfalls durch andere Vorteile kompensiert werden, um das partiarische
Darlehen fiir den Darlehensgeber attraktiv zu machen. Zu denken wire etwa an eine ho-
here Vergiitung des Darlehens, also eine Rendite, die deutlich iiber der eines klassischen
Bankkredits liegt. Zudem konnten eingeschrinkte Mitspracherechte, wie etwa ein Sitz in
Aufsichtsrats-, Kontroll- oder beratenden Gremien angedacht werden.®

Der mafigebende Jahresgewinn ist der gemédf3 der konsolidierten Bilanz des Unterneh-
mens zu ermittelnde Jahresiiberschuss vor Steuern und vor Gewinnbeteiligung des par-
tiarischen Darlehens. Steuerliche Sondervorschriften wie eine Investitionsriicklage oder
eine vorzeitige Abschreibung sowie sonstige Riicklagenbewegungen bleiben aufler Be-
tracht. Riickstellungen und vergleichbare Positionen sind nur insoweit zu berticksichti-
gen, als sie auch steuerlich anerkannt werden. Zur steuerlichen Behandlung siehe unten
Rz BT 3/24 ff.

3 Straube/V. Appl in Straube/Ratka/Rauter § 179 UGB Rz 52; Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesell-

schaftsrecht Rz 2/949.
4 7B Straube/V. Applin Straube/Ratka/Rauter § 179 UGB Rz 53; siehe unten Rz BT 3/60.
5 Schneck, Handbuch Alternative Finanzierungsformen 143.
6 Schneck, Handbuch Alternative Finanzierungsformen 142.
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