1.3. Investmentformen in Start-ups

Managementunterstiitzung bietet."”” Die Beteiligung erfolgt idR ohne die Gewih-
rung von Sicherheiten und ohne Verpflichtung zur Riickzahlung oder Verzin-
sung.” Die Finanzierung erfolgt fiir einen Zeitraum von bis zu sieben Jahren.
Kennzeichnend fiir eine Venture-Capital-Finanzierung sind umfangreiche Mit-
sprache- und Kontrollrechte des Venture-Capital-Investors®' bezogen auf grund-
legende strategische Entscheidungen und die Verwendung des eingesetzten Kapi-
tals, um so dessen Risiko zu minimieren.*? Die Beteiligungsquoten liegen, wie fiir
Minderheitsbeteiligungen {iblich, bei 10 bis 25 % des Stammbkapitals.” Eine
hohere Beteiligung findet sich im Normalfall selten, da versucht wird, eine Kon-
solidierung nach § 246 UGB zu vermeiden.

1.3.2. Abgrenzung zu anderen Finanzierungen

Venture-Capital-Finanzierungen sind von Private-Equity-Finanzierungen zu un-
terscheiden, worunter idR der vor- oder auflerborsliche Einsatz von Eigenkapital
verstanden wird.** Private-Equity-Finanzierungen werden meist mit Fremdkapital-
komponenten gemischt. Im Gegensatz zu Venture-Capital-Finanzierungen erfolgen
Private-Equity-Finanzierungen eher an etablierte, mittelstdndische Unternehmen mit
bereits ausgereiften Produkten, stabilem Cashflow und geringerem Risikofaktor.”
Die Beteiligungsdauer ist dabei unterschiedlich und héngt zumeist von den Motiven
des jeweiligen Private-Equity-Investors ab. Auch ist die Erbringung von Manage-
mentunterstiitzung bei Private-Equity-Finanzierungen idR kein typisches Element.
Motive solcher Finanzierungen sind zumeist Expansionen oder Pre-IPOs.

Das Gegenteil zu Venture-Capital- oder Private-Equity-Finanzierungen sind Fremd-
finanzierungen durch Bank-, Lieferanten- oder Kundenkredite in der Start-up-
Phase eines Unternehmens. Wegen des hohen Risikos von Start-ups weisen diese
idR keine ausreichende Bonitit fiir die Einrdumung von Fremdkapital auf und
konnen zumeist auch keine Sicherheiten bestellen. Daher sind solche Finanzie-
rungen in der Frithphase von Start-up-Unternehmen duf3erst selten.

Daneben findet man mezzanine bzw hybride Beteiligungsformen, wie zB Genuss-
rechte, atypisch stille Beteiligungen, stille Beteiligungen, partiarische Darlehen
oder Wandelanleihen. Diese sind zwischen der Eigen- und der Fremdkapital-

19 Winkler, Rechtsfragen der Venture Capital-Finanzierung (2004) 30; Breithaupt/Ottersbach, Kompen-
dium Gesellschaftsrecht, Teil 1. C. § 1 Rz 22; Brehm, Das Venture-Capital-Vertragswerk (2012) 6;
Hartmann-Wendels, Venture-Capital-Gesellschaften als Finanzierungsmedien, in Borner/Grichnik
(Hrsg), Entrepreneurial Finance (2005) 216 ff.

20  Weitnauer, Handbuch Venture Capital’ (2022) Teil A Rz 1.

21  Siehe dazu im Detail Kapitel 5.2. und 5.3.

22 Brehm, Das Venture-Capital-Vertragswerk (2012) 6.

23 Brehm, Das Venture-Capital-Vertragswerk (2012) 6; Wenzel/Hohn, § 59 Venture Capital: Grundlagen
und wirtschaftliche Bedeutung, in Meyer-Sparenberg/Jéickle (Hrsg), Beck’'s M&A Handbuch?® (2022) Rz 3.

24 Weitnauer, Handbuch Venture Capital’ (2022) Teil A Rz 2.

25  Brehm, Das Venture-Capital-Vertragswerk (2012) 7; Hahn, Kapitalgeber, in Hahn (Hrsg), Venture
Capital Finanzierung und Bewertung von Start-up-Unternehmen® (2021) 64 f.
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2. Das Vertragswerk

gesellschafter ihre Interessen gegentiber der jeweils anderen Vertragspartei fest-
halten.'?

Héufig wird zwischen Beteiligungsvertrag im weiteren Sinne und Beteiligungs-
vertrag im engeren Sinne differenziert. Unter dem Begriff ,,Beteiligungsvertrag
im engeren Sinne“ werden die vertraglichen Regelungen iiber die Konditionen
des Einstiegs, die Investitionssumme, die Beteiligungsquote, die rechtliche Struktur
der Beteiligung, kiinftige Beteiligungsverhaltnisse (Verwisserungsschutz) und
die Garantien bzw die Gewahrleistungsverpflichtungen der Altgesellschafter ver-
standen. Unter dem Begrift ,,Beteiligungsvertrag im weiteren Sinne“ werden
neben diesem Beteiligungsvertrag im engeren Sinne auch noch die Gesellschafter-
vereinbarung (eventuell nebst Satzungsidnderung) sowie die Anstellungsvertrage
der Griinder und gegebenenfalls die Geschéftsordnung fiir die Geschaftsfithrung
verstanden.'"*

Beim Beteiligungsvertrag haben sich in der Praxis fiinf Gruppen charakteristischer
Vertragsinhalte herausgebildet (wobei manche Vertragsinhalte oft genauso gut
auch in der Gesellschaftervereinbarung geregelt werden konnen):

e Regelungen zum Einstieg des Investors (Wandlung, Kapitalerhchung, Erwerb
bestehender Anteile samt Zuschuss)

Regelungen zur Verschiebung der gesellschaftlichen Machtverhaltnisse
Regelungen betreffend die Zusammensetzung des Gesellschafterkreises
Regelungen zur Verschiebung der Anteilsquote

Regelungen zur Sicherstellung der Management-Tatigkeit von Altgesellschaf-
tern

o Regelungen zum Desinvestment (Nadheres unten)

In den meisten Fillen funktioniert die Beteiligung im Wege einer Kapitalerho-
hung, bei der Investoren entweder Bargeld einlegen oder ihre Wandeldarlehen
oder SAFE in Anteile an der Zielgesellschaft wandeln. Die Altgesellschafter ver-
pflichten sich daher im Beteiligungsvertrag, einen entsprechenden Beschluss zu
fassen und die Ubernahme der so neu entstehenden Anteile (Aktien bzw Ge-
schiftsanteil) durch den Investor zuzulassen. Dadurch wird es moglich, dass der
Investor die Investitionssumme direkt an die Gesellschaft leistet bzw auf die
Riickfiihrung des Wandeldarlehens verzichtet. Andernfalls miisste der Investor
bestehende Anteile der Altgesellschafter kaufen und das Geld wiirde an diese
flieen.'"” Bei einer solchen Vorgangsweise wird aus diesem Grund noch eine Zu-
schussvereinbarung zwischen der Zielgesellschaft und dem Investor geschlossen,
gemifd welcher sich der Investor verpflichtet, einen definierten Geldbetrag an die
Gesellschaft zu leisten. Daneben existieren weitere Varianten, die Beteiligung zu

113 Hahn, Der Beteiligungsvertrag® (2019) 7 f; Brehm, Das Venture-Capital-Vertragswerk (2012) 25.
114  Hahn, Der Beteiligungsvertrag® (2019) 8 f.
115 Hahn, Der Beteiligungsvertrag® (2019) 15.
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teilen ist, sind bei der Ausgestaltung auch gesellschaftsrechtliche Vorgaben zu
beachten.

Gemaf’ § 878 ABGB sind Geschifte nichtig, die geradezu Unmégliches zum Ge-
genstand haben. Nach hA ist nur rechtlich Unmdégliches und faktisch Absurdes
geradezu unmoglich.'® Die Unmdoglichkeit muss anfanglich, dh schon bei Ver-
tragsschluss, gegeben sein und die Leistung objektiv von niemandem erbracht
werden konnen. Diskutiert wird das Vorliegen einer rechtlichen Unmoglichkeit
bspw bei der Verpflichtung, einen Beschluss herbeizufiihren, der nichtig wire,
oder bei der Verpflichtung zu einer Stimmrechtsausiibung, die nicht wirksam
erfolgen kann (etwa mangels Geschiftsfahigkeit oder aufgrund von Stimmverbo-
ten).'** Die rechtliche Unmdglichkeit ist im Einzelfall oft schwer zu beurteilen,
wird heute im systematischen Zusammenhang mit § 923 ABGB jedoch restriktiv
interpretiert.'® Nichtig wegen § 878 ABGB sind nur Versprechen, deren Erfiil-
lung die Rechtsordnung nicht blof3 verbietet, sondern schon von der Art her nicht
kennt. Verbotene Leistungen sind hingegen nach § 879 ABGB zu beurteilen.'

§ 879 Abs 1 ABGB enthilt eine Verbotsnorm, die bestimmt, dass Vertragsbestim-
mungen, die gegen das Gesetz oder die guten Sitten verstofien, nichtig sind.
Somit setzt sie auch der Wirksambkeit von Gesellschaftervereinbarungen Schranken.
Nicht jedes Rechtsgeschift, das in irgendeiner Weise gegen die Rechtsordnung
verstof3t, ist jedoch nichtig. Diese Rechtsfolge muss vielmehr entweder ausdriick-
lich angeordnet oder vom Verbotszweck erfordert werden.'¢

Fraglich ist daher, ob Nichtigkeit vorliegt, wenn Bestimmungen der Gesellschafter-
vereinbarung von den Bestimmungen des AktG (bzw des GmbHG) abweichen
oder diesen widersprechen. Herrschende Lehre ist, dass nicht jede Abweichung
von den Bestimmungen des AktG verboten sein kann,'®® zumal auch in der Satzung
oftmals eine Abweichung vom AktG zuléssig ist. Denkbar sind aber auch Falle, in
denen zwar nicht in der Satzung, sehr wohl aber in Gesellschaftervereinbarungen
vom AktG abgewichen werden darf. Bejaht wird dies etwa fiir Nachschusspflich-
ten im Sinne von Finanzierungsleistungen.'® Wertungsgesichtspunkt fiir die unter-
schiedliche Behandlung von Satzung und Gesellschaftervereinbarung ist hier,
dass die Satzung auch fiir kiinftige Anteilsinhaber gilt, wohingegen die Gesell-
schaftervereinbarung idR nur die Vertragsparteien sowie gegebenenfalls deren
Gesamtrechtsnachfolger bindet. Dariiber hinaus setzt die Gesellschafterverein-
barung die Zustimmung jedes beteiligten Gesellschafters voraus, wihrend die
Satzung auch mit Mehrheitsbeschluss gedndert werden kann.

163 Rummel in Rummel/Lukas (Hrsg), ABGB* § 878 Rz 2.

164  Grafin Kletecka/Schauer (Hrsg), ABGB-ON'* (Stand 1.8.2019, rdb.at) § 878 Rz 1 ff.
165  Bollenberger/Bydlinski in Koziol/Bydlinski/Bollenberger (Hrsg), ABGB § 878 Rz 2.
166  Bollenberger/Bydlinski in Koziol/Bydlinski/Bollenberger (Hrsg), ABGB®§ 878 Rz 3.
167  Bollenberger/Bydlinski in Koziol/Bydlinski/Bollenberger (Hrsg), ABGB®$§ 879 Rz 3.
168 Diregger in Doralt/Nowotny/Kalss (Hrsg), AktG® § 121 Rz 53.

169  Diregger in Doralt/Nowotny/Kalss (Hrsg), AktG® § 121 Rz 53 ff.
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2.6. Grundloser Abbruch von Vertragsverhandlungen und culpa in contrahendo

was die Parteien wirklich wollten. Zu bedenken ist aber auch in diesem Fall, dass
das GmbHG und das AktG eine Ausstrahlungswirkung auf die als schuldrecht-
liche Nebenabrede zu qualifizierende Gesellschaftervereinbarung haben. Auch
die Gesellschaftervereinbarung kann daher die sich aus dem Gesellschaftsrecht
ergebenden Verpflichtungen nicht auler Acht lassen.**

2.6. Grundloser Abbruch von Vertragsverhandlungen und
culpa in contrahendo

Kommt ein Beteiligungs- und/oder Finanzierungsvertrag nach langen Verhand-
lungen unerwartet doch nicht zustande, kann es auch ohne Vorvertrag zu einer
Haftung desjenigen kommen, der den Abbruch der Verhandlungen zu verschul-
den hat.”* Diesbeziiglich sind zwei Fallgruppen zu unterscheiden: Zum einen
kommt es vor, dass ein Vertragspartner schuldhaft Aufklarungspflichten verletzt
und bspw Abschlusshindernisse, die ihm bekannt sind, nicht rechtzeitig offen-
legt. Diese Fille fallen in den Anwendungsbereich der culpa in contrahendo,”
welche im Folgenden niher besprochen wird. Daneben gibt es aber auch Fille, in
denen eine Partei die Vertragsverhandlungen zwar ohne triftigen Grund vorzeitig
beendet, allerdings kein hinreichend schuldhaftes Handeln, wie etwa eine Ver-
letzung von vorvertraglichen Schutzpflichten, vorliegt. Obwohl auch in diesen
Fallen die andere Partei beziiglich des Vertragsabschlusses zunéchst in Sicherheit
gewogen und dann enttduscht wird, kann das Vorliegen einer Haftung hier nicht
bejaht werden. Denn prinzipiell ist ein solcher Abbruch ohne triftigen Grund im
Rahmen der Privatautonomie zuldssig und nicht haftungsbegriindend.

Dennoch hat die Rsp mehrfach eine Haftung desjenigen, der Vertragsverhand-
lungen grundlos abbricht, bejaht. Liegen bestimmte Umstdnde vor, muss er daher
fiir Dispositionen des anderen, die in Vertrauen auf den spateren Abschluss geti-
tigt wurden, einstehen. Hinsichtlich der Anforderung fiir eine Haftung ist die Rsp
jedoch bemerkenswert uneinig, so wurde etwa in einigen Judikaten vorausgesetzt,
dass der wesentliche Vertragsinhalt feststeht, in anderen nicht.*® Anerkannt
diirfte sein, dass eine Haftung ausgeschlossen ist, wenn auch Umsténde aus der
Sphire des Geschidigten zum Abbruch beitragen. Denn in diesem Fall werden
die Verhandlungen nicht ohne jeglichen Grund beendet. Dadurch scheidet eine
Haftung bei einer grofien Anzahl von Fallen jedenfalls aus.

Bei den verbleibenden Fillen ist nicht zuletzt der Stand der Vertragsverhand-
lungen entscheidend. So erscheint es nur gerechtfertigt, dass hinsichtlich einer

253 Brehm, Das Venture-Capital-Vertragswerk (2012) 43.

254 Vgl auch Hermann/Ettmayer, Der Vorstand bei M&A, in Kalss/Frotz/Schorghofer (Hrsg), Handbuch
fiir den Vorstand (2017) Rz 29/19.

255  H. Foglar-Deinhardstein/Hartig, Der Vorstand beim Management Buy-Out (MBO), in Kalss/Frotz/
Schorghofer (Hrsg), Handbuch fiir den Vorstand (2017) Rz 32/13; Hermann/Ettmayer, Der Vorstand
bei M&A, in Kalss/Frotz/Schiorghofer (Hrsg), Handbuch fiir den Vorstand (2017) Rz 29/19.

256  Fiir eine Ubersicht zur Rsp siehe Lukas, Abbruch von Vertragsverhandlungen (1.Teil), JBI 2009, 751 ff.
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4.2.5. Alternativen zum Milestone-Modell

Eine sinnvolle Alternative zu den oben angefiihrten Milestone-Zahlungen kann
das sogenannte Stage Financing®* oder das sogenannte Step-up-Modell** sein.
Dabei wird vereinbart, das Gesamtinvestment des Investors auf mehrere Finan-
zierungstranchen und Kapitalerhdhungen zu verteilen, die dann wiederum vom
Erreichen von Milestones abhingig sind.*”” Dies fithrt dazu, dass der Investor
nicht sofort die gesamte Beteiligung an der Zielgesellschaft erhlt, sondern erst
durch eine sukzessive Aufstockung seiner Beteiligung. Diese Vorgangsweise hat
den Vorteil, dass im Falle der Nicht-Bezahlung weiterer Tranchen keine Uber-
tragung der zu viel erhaltenen Anteile des Investors an die Altgesellschafter erfor-
derlich ist.

Verteilt beispielsweise der Investor sein Investment auf zwei Kapitalerhéhungen
von insgesamt EUR 1 Mio von je EUR 500.000 zur selben Bewertung, erwirbt der
Investor mit der ersten Tranche nicht die Halfte seiner angestrebten Beteiligung
von 50 %, dh 25 %, sondern auf Basis der mafigeblichen post-money Bewertung
von dann nur EUR 1,5 Mio (statt EUR 2 Mio) einen Anteil von EUR 33,3 %. Wird
der Milestone fiir die zweite Tranche nicht erreicht, so behilt der Investor seine
Beteiligung.**® Zu iberlegen ist ferner, die Bewertung zwischen den beiden
Tranchen, insbesondere im Fall des Erreichens von Milestones, zu erhhen. Man
spricht vom sogenannten Step-up-Modell*®*. Dabei wiirde der Investor bei der
folgenden Kapitalerhohung fiir sein Investment eine geringere Beteiligungsquote
erhalten.”

4.3. Anpassung der Bewertung (Ratchet)

Haiufig, insbesondere in der Frithphase von Start-ups, konnen sich Investor und
Zielgesellschaft nicht iiber eine ,finale“ Bewertung einigen. Zumeist liegen die
Erwartungen iiber den Zeitpunkt und die Erfiillung des Businessplanes weit aus-
einander.”®' Wihrend im allgemeinen Altgesellschafter und insbesondere Griin-
der die Entwicklung der Zielgesellschaft haufig positiver sehen, insbesondere mit
einer sehr schnellen Wertsteigerung und einem sehr hohen Wert, ist aus Sicht des
Investors der Wert des eingesetzten Kapitals nicht nur von der Hohe dieses Werts
abhéngig, sondern auch vom Zeitpunkt des Eintreffens. Hintergrund ist, dass ein

345 Weitnauer, Handbuch Venture Capital” (2022) Teil E Rz 120; Hahn, Start-up-Phase, in Hahn (Hrsg),
Venture Capital Finanzierung und Bewertung von Start-up-Unternehmen® (2021) 166 f.

346  Hahn, Start-up-Phase, in Hahn (Hrsg), Venture Capital Finanzierung und Bewertung von Start-up-
Unternehmen® (2021) 166.

347  Hahn, Start-up-Phase, in Hahn (Hrsg), Venture Capital Finanzierung und Bewertung von Start-up-
Unternehmen® (2021) 166.

348 Beispiel nach Weitnauer, Handbuch Venture Capital” (2022) Teil E Rz 121.

349 Weitnauer, Handbuch Venture Capital” (2022) Teil E Rz 122.

350 Weitnauer, Handbuch Venture Capital” (2022) Teil E Rz 122.

351 Weitnauer, Handbuch Venture Capital’ (2022) Teil E Rz 124; Hahn, Start-up-Phase, in Hahn (Hrsg),
Venture Capital Finanzierung und Bewertung von Start-up-Unternehmen® (2021) 165.
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Es obliegt dem Willen der Parteien, ob sie die gesetzlichen Regelungen zur
Gewihrleistung im Beteiligungsvertrag ganzlich ausschlieflen oder nicht.**® Zu
beachten ist in diesem Zusammenhang, dass ein gianzlicher Gewahrleistungsaus-
schluss nur mit Ausnahme von Fillen der Arglist und Sittenwidrigkeit zuldssig ist
und ausdriicklich zugesicherte Eigenschaften nicht umfasst.**® Eine subsidiére
Geltung der gesetzlichen Regeln hat gegentiber dem Ausschluss den Vorteil, dass
die gesetzlichen Regeln greifen, falls die Parteien zu einem Aspekt nichts verein-
bart haben oder - praktisch hiufiger - eine Vertragsbestimmung nichtig ist und
dadurch eine Liicke entsteht. Meist wird es eher im Interesse der Venture-Capital-
Investoren sein, dass in einem solchen Fall die Gewidhrleistungsbestimmungen
nach §§ 922 ff ABGB subsididr greifen und nicht gar nichts gilt. Insofern kénnen
auch die gesetzlichen Gewahrleistungsregeln fiir den Beteiligungserwerb relevant
sein.

Zunichst ist allerdings zu kldren, inwiefern diese auf die typischen Médngel beim
Beteiligungserwerb iberhaupt anwendbar sind. Unumstritten ist, dass die Ge-
wihrleistungsregeln des ABGB bei einem Asset Deal hinsichtlich der Méngel
des Unternehmens ieS anwendbar sind, da dieses als Gesamtsache gilt. Bei
einem Share Deal sowie beim ,,Erwerb“ von Anteilen im Rahmen einer Kapital-
erhohung (sei es durch Barkapitalerhéhung oder auch bei Wandlung eines
Wandeldarlehens oder SAFE) werden formal betrachtet allerdings nur Rechte
gekauft, nicht das Unternehmen als solches. Daher liele sich argumentieren,
dass sich auch die Gewiéhrleistung nur auf die erworbenen Rechte beziehen
koénne, nicht jedoch auf das Unternehmen (dann wire etwa das fehlende Eigen-
tum an der Aktie ein Mangel, nicht jedoch die fehlerhafte Bilanz). Wirtschaftlich
betrachtet geht es bei einem Share Deal (wie auch bei einem Erwerb von Antei-
len im Rahmen einer Kapitalerh6hung) jedoch oft nicht nur um den Erwerb von
Rechten, sondern um den Erwerb eines Unternehmens. Insofern liegt es nahe,
Mingel des Unternehmens auf den Kauf der Beteiligung durchschlagen zu las-
sen. Nach herrschender Lehre sind Méngel des Unternehmens auch als Mangel
der Beteiligung anzusehen - allerdings nur dann, wenn in der Vorstellung der
Parteien das Unternehmen der Kaufgegenstand war und die Ausgestaltung als
Share Deal nur eine Mdoglichkeit begriindete, Verfiigungsgewalt tiber das Unter-
nehmen zu erlangen.**’ Dies gilt unseres Erachtens auch fiir einen ,,Erwerb* tiber
eine Kapitalerh6hung. Beim Kauf simtlicher Anteile oder einer Mehrheitsbe-
teiligung ist jedenfalls davon auszugehen, dass das Unternehmen selbst wirt-

438  Becker/Mallmann, Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts Bd 7° (2020) Rz 3.

439  Flener, To guarantee or not to guarantee, in Polster-Griill/Zochling/Kranebitter (Hrsg), Handbuch
Mergers & Acquisitions (2007) 600.

440  Reich-Rohrwig/Thiery, Gewéhrleistungsfragen beim Anteilskauf, ecolex 1991, 90; Kepplinger/Duursma,
Gewihrleistung beim Unternehmenskauf, ZfRV 2001, 89; Hasenauer/Pracht, Gewihrleistungsrechte und
Due Diligence, in Althuber/Schopper (Hrsg), Handbuch Unternehmenskauf & Due Diligence I* (2015)
Rz 23.
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wiirden in diesem Fall nicht greifen, da diese fir Méngel, die dem Investor bereits
bei Vertragsschluss bekannt waren, nicht anwendbar sind. Die Parteien verein-
baren daher bereits im Vorfeld, dass der Verkaufer im Schadensfall verschuldens-
unabhingig zu haften hat.* In der Praxis finden sich solche Freistellungen hiufig
im Zusammenhang mit Steuern.*® Im Gegensatz zu Garantien sind Freistellun-
gen grundsitzlich keinen oder nur sehr eingeschrankten Beschrinkungen zu-
ginglich. Die Risikoverteilung ist eindeutig: Der Haftende, im Regelfall der Alt-
gesellschafter, hat den Investor von dem betreffenden Risiko freizustellen. Das
heifdt, der Altgesellschafter muss alles tun, damit es erst gar nicht zu einem Scha-
den kommt.*' Aufgreifschwellen, Freigrenzen oder Freibetrige sind in diesem
Zusammenhang nicht sachgerecht, vorgesehen werden zumeist Haftungshochst-
betrige. Des Weiteren werden auch fiir Freistellungen - je nach Einzelfall -
besondere Verjahrungsfristen vereinbart. Bei Steuerfreistellungen betragen diese
Verjdhrungsfristen gewohnlich drei bis sechs Monate, beginnend mit dem Ein-
tritt der materiellen Bestandskraft des jeweiligen Steuerbescheides.

Beispiel fiir eine Freistellung

Unabhangig sonstiger Bestimmungen gemaB diesem Beteiligungsvertrag,
halten die Altgesellschafter die Zielgesellschaft auf erste Anforderung der
Venture-Capital-Investoren von folgenden Umstdanden auf einer Euro fir
Euro Basis schadlos:

a) beziglich samtlicher nicht entrichteter Steuern, die gegen die Ziel-
gesellschaft festgesetzt worden sind oder festgesetzt werden und die
den Zeitraum bis einschlieBlich zum Closing Tag betreffen und/oder
Handlungen oder Unterlassungen betreffen, oder daraus resultieren,
die vor oder am Closing Tag vorgenommen wurden;

b) bezuglich samtlicher nicht entrichteter Steuern, die die Zielgesellschaft
ohne Festsetzung schuldet oder fur die sie haftet;

c) bezlglich samtlicher unterlassener Erkldarungen und Meldungen, die
gemaB den anwendbaren Abgabenvorschriften in Bezug auf Steuern
an die zustdndigen Abgabenbehérden zu melden oder abzugeben
waren; sowie

d) [...]

buch? (2022) Rz 121; Hasenauer/Pracht, Gewihrleistungsrechte und Due Diligence, in Althuber/
Schopper (Hrsg), Handbuch Unternehmenskauf & Due Diligence I* (2015) Rz 46.

459  Hasenauer/Pracht, Gewihrleistungsrechte und Due Diligence, in Althuber/Schopper (Hrsg), Hand-
buch Unternehmenskauf & Due Diligence I* (2015) Rz 46.

460 Siehe Hopt, M&A, Due Diligence und Kautelarpraxis, ZHR 186 (2022), 50; Becker/Mallmann, Miin-
chener Handbuch des Gesellschaftsrechts Bd 7° (2020) Rz 43; Meyer-Sparenberg, § 48 Schadenersatz,
Freistellung, Haftung, in Meyer-Sparenberg/Jickle (Hrsg), Beck’s M&A Handbuch? (2022) Rz 125.

461 Becker/Mallmann, Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts Bd 7¢ (2020) Rz 47 ff.
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4.7.5.4. Kompensierende Kapitalerh6hung

In der Praxis hat sich in den letzten Jahren die sogenannte kompensierende
Kapitalerh6hung herausgebildet, um eine personliche Schadenersatzpflicht der
Altgesellschafter oder Griinder zu vermeiden. Zumeist wollen Altgesellschafter
oder Griinder nicht mit ihrem Privatvermogen fiir Finanzierungsrunden der
Zielgesellschaft haften, insbesondere dann, wenn es sich um Folgefinanzierungen
handelt, deren Nutzniefler nicht nur die Altgesellschafter oder Griinder, sondern
vielmehr auch Venture-Capital-Investoren aus fritheren Finanzierungsrunden
sind.”* Venture-Capital-Investoren aus fritheren Finanzierungsrunden lehnen es
in der Praxis ab, fiir Folgefinanzierungen zu haften. Aus diesem Grund hat sich
das Konstrukt der kompensierenden Kapitalerhohung herausgebildet, welche
einen Mittelweg darstellt. Als Regulativ kann der Venture-Capital-Investor, wel-
chem gegenitiber im Beteiligungsvertrag Garantien abgegeben wurden, die sich in
der Folge als unrichtig herausgestellt haben und die nicht im Rahmen der Verbes-
serung ausgeglichen werden, durch eine Barkapitalerh6hung zum Nominale so
viele Anteile an der Zielgesellschaft sichern, die ihn so stellen, als hétte der Ven-
ture-Capital-Investor sich in Kenntnis der richtigen Verhiltnisse zu einer ent-
sprechend niedrigeren Bewertung an der Zielgesellschaft beteiligt.’* Es wird in
diesem Zusammenhang die Einstiegsbewertung fiir den Venture-Capital-Inves-
tor nachjustiert und auf die konkreten Verhiltnisse, dh auf das Vorliegen des
konkreten Mangels, nachtriglich angepasst.>*! Da ein Abzug eines Schadens von
der urspriinglichen Bewertung der von einer Garantieverletzung betroffenen
Venture-Capital-Investoren nur eine wirtschaftlich geringe Wirkung haben kann
(was insbesondere bei sehr hohen Bewertungen der Zielgesellschaft der Fall sein
wird), kann als weitergehende Sanktion fiir die kompensierende Kapitalerh6hung
auch ein prozentueller Abschlag auf die urspriingliche Einstiegsbewertung des
Venture-Capital-Investors vorgesehen werden.>*

Alternativ dazu bestiinde auch die Moglichkeit, anstelle einer Barkapitalerho-
hung eine Anteilsiibertragung von Altgesellschaftern oder Griindern an den Ven-
ture-Capital-Investor vorzusehen. Diese Losung wird hiufig dann gewahlt, wenn
Venture-Capital-Investoren aus fritheren Finanzierungsrunden vorhanden sind,
die ihrerseits jedoch nicht gewillt sind, eine Verwidsserung aufgrund einer Garan-
tieverletzung im Rahmen einer Folgefinanzierung mitzutragen.

Insgesamt hat das Konstrukt der kompensierenden Kapitalerh6hung den Vorteil,
dass Altgesellschafter oder Griinder nicht mit ihrem Privatvermdgen haften und

539 Vgl dazu Wenzel/Hohn, § 62 Vertragsgestaltung, in Meyer-Sparenberg/Jickle (Hrsg), Beck’s M&A
Handbuch? (2022) Rz 33.

540 Weitnauer, Handbuch Venture Capital” (2022) Teil E Rz 158; Rericha/Strass, Absicherung der Inves-
toren bei Finanzierungsrunden, CFOAKktuell, 2017, 200; Wenzel/Hohn, § 62 Vertragsgestaltung, in
Meyer-Sparenberg/Jickle (Hrsg), Beck’s M&A Handbuch? (2022) Rz 33.

541 Weitnauer, Handbuch Venture Capital’ (2022) Teil E Rz 158.

542  Weitnauer, Handbuch Venture Capital” (2022) Teil E Rz 158.
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5.9. Durchsetzung von Gesellschaftervereinbarungen

Diese haben den Vorteil, dass sie keinerlei gesellschaftsrechtlichen Beschran-
kungen unterliegen und daher in ihrer Ausgestaltung viel flexibler und einfacher
sind.**!

Scheidet der betreffende Mitarbeiter aus dem Unternehmen aus, so ist es notwen-
dig, dass er nicht mehr iiber allfallige Stimmrechte aus Anteilen am Grundkapital
des Unternehmens Einfluss auf das Unternehmen ausiiben kann. Aus diesem
Grund sehen die meisten Mitarbeiterbeteiligungsprogramme vor, dass die be-
rechtigte Person eine Call-Option aus einem Mitarbeiterbeteiligungsprogramm
nur dann ziehen kann, wenn der betreffende Mitarbeiter am Ende der Vesting-
Periode noch Arbeitnehmer der Zielgesellschaft ist. Hat der betreffende Arbeit-
nehmer bereits Geschiftsanteile oder Aktien erhalten, so unterliegen diese oft-
mals einer Call-Option ,in die andere Richtung®, dh einer Option der Altgesell-
schafter oder des Venture-Capital-Investors, diese Anteile zu erhalten.

Die Gesellschaftervereinbarung sollte in diesem Zusammenhang regeln, wie ein
kiinftiges Mitarbeiterbeteiligungsprogramm, welches zu einer (wirtschaftlichen)
Verwisserung der Beteiligung des Venture-Capital-Investors an der Zielgesell-
schaft fiihrt, aussieht und eingepreist wird.”*

5.9. Durchsetzung von Gesellschaftervereinbarungen

5.9.1. Einstweiliger Rechtschutz zur Durchsetzung von Stimm-
pflichten, Anfechtungsklage und Unterlassungsklage

Eine Stimme, die gegen die Bestimmungen des Syndikatsvertrages abgegeben wird,
ist grundsétzlich wirksam.”” Auch die Anfechtung eines Gesellschafterbeschlusses
wegen Verletzung einer syndikatsvertraglichen Stimmbindung scheidet grund-
satzlich aus.”®* Natiirlich besteht die Moglichkeit einer (vorbeugenden) Unter-
lassungsklage samt Sicherung des Anspruches mit einer einstweiligen Verfiigung.**
Davon gibt es nach der Rsp des OGH folgende Ausnahmen, dh die Anfechtung
eines Gesellschafterbeschlusses kann sehr wohl auf einen Verstof$ gegen den Syn-
dikatsvertrag gestiitzt werden,’*® wenn

921 Siehe Brehm, Das Venture-Capital-Vertragswerk (2012) 156.

922  Weitnauer, Handbuch Venture Capital’ (2022) Teil E Rz 239.

923 Aburumieh/Hoppel, Die streitige Gesellschafterversammlung, in Adensamer/Mitterecker (Hrsg),
Gesellschafterstreit (2021) Rz 6/52; RIS-Justiz RS0059854; RS007923.

924  Aburumieh/Hoppel, Die streitige Gesellschafterversammlung, in Adensamer/Mitterecker (Hrsg),
Gesellschafterstreit (2021) Rz 6/52; H. Foglar-Deinhardstein, Zur Moglichkeit der Sicherung durch einst-
weilige Verfiigung bei drohenden Schaden durch Verletzung eines Syndiktsvertrages, GesRZ 2022, 138
(141) mwN.

925 Siehe dazu unten.

926  H. Foglar-Deinhardstein, Zur Méglichkeit der Sicherung durch einstweilige Verfiigung bei drohen-
den Schaden durch Verletzung eines Syndiktsvertrages, GesRZ 2022, 138 (141) mit Verweis auf
Aburumieh/Hoppel, Die streitige Gesellschafterversammlung, in Adensamer/Mitterecker (Hrsg), Ge-
sellschafterstreit (2021) Rz 6/52.
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5. Gesellschaftervereinbarungen

e der Syndikatsvertrag omnilateral ist, dh alle (aktuellen) Gesellschafter sind
Partei des Syndikatsvertrages wie auch die Zielgesellschaft selbst und diese hat
in jhrer Struktur einen ausgeprégten personalistischen Charakter (sogenannte
Durchgriffsjudikatur),’”

e der unilaterale Syndikatsvertrag nur die gesellschaftsrechtlich ohnedies beste-
henden Treuepflichten konkretisiert;**

e bei einem nicht omnilateralen Syndikatsvertrag die Stimmrechtsausiibung
eine auf den Syndikatsvertrag basierende einstweilige Verfiigung verletzt, dies
zumindest dann, wenn allen Gesellschaftern und der Gesellschaft die einst-
weilige Verfiigung bekannt ist.””

Die sogenannte Durchgriffsjudikatur ist nach der Rsp dann gerechtfertigt, wenn
die Zielgesellschaft personalistisch ausgeprégt ist, dh dass in einer solchen Ziel-
gesellschaft aufgrund der geringen Anzahl an Gesellschaftern und der Bedeutung
einer jeden einzelnen Person eines Gesellschafters fiir die Gesellschaft selbst,
diese nicht losgelost von den Gesellschaftern betrachtet werden kann und daher
die Beriicksichtigung des einheitlichen Willens aller Gesellschafter zusammen,
auch fiir Handlungen der Zielgesellschaft dieser zuordenbar sind.”

In Bezug auf eine von Venture-Capital-Investoren finanzierte Zielgesellschaft ist
im Einzelfall zu priifen, ob eine solche personalistische Struktur vorliegt. Zwar
sind in der Regel alle Gesellschafter sowie die Zielgesellschaft selbst Vertrags-
parteien des Syndikatsvertrages, es kommt jedoch auf die konkrete Situation im
Einzelfall an, dh im Zusammenhang mit den Venture-Capital-Investoren, ob
diese nur das Geld zur Verfiigung stellen oder sich auch aktiv und intensiv in die
Geschiftsgebarung der Zielgesellschaft einbringen.

Bei einem nicht omnilateralen Syndikatsvertrag ist die Anfechtbarkeit dann gege-
ben, wenn bereits davor eine einstweilige Verfiigung gegen einen Mitgesellschafter
erwirkt wurde, wonach diesem Mitgesellschafter verboten wurde, im Rahmen der
Generalversammlung der Gesellschaft einer Kapitalmainahme zuzustimmen,

927 OGH 26.8.1999, 2 Ob 46/97x; 27.6.2019, 6 Ob 90/19g, GesRZ 2019, 354 (Zimmermann) = EvBI-
LS 2019/149 (Rohrer) = NZ 2019/100 (Walch) = ecolex 2020/100 (Riiffler); 18.2.2021, 6 Ob 140/20m,
GesRZ 2021, 175 (Natlacen) = WBI 2021/118 (Kraus) = ecolex 2021/299 (I. Welser); H. Foglar-
Deinhardstein, Zur Moglichkeit der Sicherung durch einstweilige Verfiigung bei drohenden Schiden
durch Verletzung eines Syndiktsvertrages, GesRZ 2022, 138 (141); vgl weiters Kalss, Verschmelzung -
Spaltung - Umwandlung’ § 1 GesAusG Rz 46.

928 OGH 28.4.2003, 7 Ob 59/03g, RWZ 2003/63 (Wenger); weiters OGH 13.10.2011, 6 Ob 202/10i,
GesRZ 2012, 259 (Thiery) = RWZ 2012/43 (Wenger); 27.6.2019, 6 Ob 90/19g; 18.2.2021, 6 Ob 140/20m;
H. Foglar-Deinhardstein, Zur Moglichkeit der Sicherung durch einstweilige Verfiigung bei drohen-
den Schiden durch Verletzung eines Syndiktsvertrages, GesRZ 2022, 138 (141) mwN.

929 OGH 27.6.2019, 6 Ob 90/19g; zustimmend Zimmermann, GesRZ 2019, 357; H. Foglar-Deinhard-
stein, Zur Moglichkeit der Sicherung durch einstweilige Verfiigung bei drohenden Schaden durch
Verletzung eines Syndiktsvertrages, GesRZ 2022, 138 (141).

930 OGH 2 Ob 46/97x; vgl ausfithrlich Aburumieh/Hoppel, Die streitige Gesellschafterversammlung, in
Adensamer/Mitterecker (Hrsg), Gesellschafterstreit (2021) Rz 6/52 mwN.
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