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Entlastungen
und neue
Hürden für
Start-ups
Gastbeitrag. Der Entwurf für die
Flexible Kapitalgesellschaft ist nicht
so revolutionär, wie er sein könnte.
Sinnvolle Neuerungen bräuchten
keine neue Gesellschaftsform.

VON GEORG DURSTBERGER
UND LUKAS HERRMANN

Wien. Lang musste die Start-up-
Branche warten. Nach rund zwei
Jahren Vorlaufzeit erblickte die
Flexible Kapitalgesellschaft in
Form eines Ministerialentwurfs
das Licht der Welt. Begleitet von
erheblichem medialen Echo stell-
ten Justizministerin Alma Zadić
und Finanzminister Magnus Brun-
ner die neue Rechtsform vor.

Der Ministerialentwurf zur Fle-
xiblen Kapitalgesellschaft (Flex-
KapG) greift viele der Forderungen
auf, die von den Interessenvertre-
tungen und Stakeholdern der
Start-up-Branche schon lang ge-
fordert wurden: kostengünstigere
Anteilsübertragungen, einfachere
Beteiligung von Beschäftigten, Zu-
gang zu flexibleren Kapitalmaß-
nahmen (die bisher der Aktienge-
sellschaft vorbehalten waren), der
Erwerb eigener Geschäftsanteile
durch die FlexKapG etc.

Einer der am häufigsten und
hartnäckigsten geäußerten Wün-
sche betraf die Möglichkeit der ein-
facheren Beteiligung von Beschäf-
tigten an der Gesellschaft. Gerade
im Wettbewerb um die besten
Köpfe ist die Beteiligung an der Ge-
sellschaft – und damit an der Parti-
zipation an der Steigerung des
Unternehmenswerts – einer jener
Aspekte, mit denen Schlüssel-
arbeitskräfte angelockt werden sol-
len. Neben den steuerlichen
Aspekten, die im Entwurf des Start-
up-Förderungsgesetzes enthalten
sind, standen dabei die vereinfach-
te Übertragung und die im Ver-
gleich zu normalen Geschäftsantei-
len abgewandelten Rechte (kein
Stimmrecht, aber Substanz- und
Gewinnbeteiligung) stets hoch im
Kurs. Beides wird im Entwurf
adressiert: Bis zu 24,9 % des
Stammkapitals dürfen als Unter-
nehmenswert-Anteile ausgegeben
werden. Die Inhaber solcher Antei-
le sind zur Teilnahme an General-
versammlungen berechtigt. Sie ha-
ben jedoch kein Stimmrecht.

Anteile einfach zu übertragen
Ein ganz sicher großer Wurf ist die
Entscheidung, dass Unterneh-
menswert-Anteile durch schriftli-
che Vereinbarung übertragen wer-
den können. Das ist eine große Er-
leichterung im Vergleich zur Über-
tragung eines GmbH-Geschäftsan-
teils durch Notariatsakt oder der
Übertragung eines FlexKapG-Ge-

schäftsanteils durch Beurkundung
durch einen Notar oder Anwalt. Im
Gegenzug ist die Geschäftsführung
einer FlexKapG verpflichtet, über
die Unternehmenswert-Anteile ein
Anteilsbuch zu führen. Ähnlich
dem Aktienbuch bei der AG sind
(i) Name und Geburtsdatum, gege-
benenfalls die Firmenbuchnum-
mer und (ii) die Stammeinlage
und die darauf geleistete Einzah-
lung der Inhaber von Unterneh-
menswert-Anteilen zu erfassen.

Zudem sind bei der Anmel-
dung der Gesellschaft, bei der erst-
maligen Ausgabe von Unterneh-
menswert-Anteilen und danach
spätestens neunMonate nach dem
Bilanzstichtag zwei Listen zum Fir-
menbuch einzureichen: die Na-
mensliste hat die Angaben gemäß
(i) und die Anteilsliste die Anga-
ben gemäß (i) und (ii) zu enthal-
ten. In den Listen sind zudem alle
Änderungen seit der letzten An-
meldung zum Firmenbuch einzu-

reichen, wobei nur die Namenslis-
te in die Urkundensammlung auf-
genommen wird. Diese Vorlage-
pflicht ist dennoch bemerkens-
wert. Das Aktienbuch einer nicht
börsenotierten AG ist schließlich
auch nicht beim Firmenbuch ein-
zureichen und damit nicht öffent-
lich einsehbar. Warum die Vorlage
bei einer FlexKapG, bei der die Un-
ternehmenswert-Anteile auf ein
Viertel des Stammkapitals be-
schränkt sind, erforderlich ist, ver-
raten weder der Entwurf noch die
Erläuterungen dazu.

Die Vorschrift zur Übertragung
von GmbH-Geschäftsanteilen un-
ter Lebenden durch Notariatsakt
wird bereits länger kritisch gesehen
und ist insbesondere vielen auslän-
dischen Investoren nur schwer zu
erklären. Insbesondere, weil Inves-
titionsvereinbarungen und Syndi-
katsverträge aufgrund von Vor-
kaufs- und Aufgriffsrechten bzw.
der Einräumung von Optionen in

Notariatsaktsform abzuschließen
sind. Vor dem historischen Hinter-
grund, die Anteile im Unterschied
zu Aktien zu immobilisieren und
Erwerber vor Übereilung zu schüt-
zen, mag diese Regelung nachvoll-
ziehbar sein. In der Praxis wurde
sie als überzogen, unnötig teuer
und aufwendig angesehen.

Parteien sind zu belehren
Der Entwurf sieht für Geschäftsan-
teile an der FlexKapG nun eine
einfachere Übertragung vor. Eine
von einem Notar oder Rechtsan-
walt verfasste Urkunde über die
Übertragung soll ausreichen. Die
Zulässigkeit der Übertragung ist
vom Notar/Anwalt zu prüfen und
die Parteien sind über die Rechts-
folgen ihrer Erklärung und mögli-
che weitere Voraussetzungen für
die Wirksamkeit der Übertragung
zu belehren. Laut den Erläuterun-
gen sollen damit die Belehrungs-
und Prüfpflichten jenen der No-
tare bei der Errichtung eines Nota-
riatsaktes entsprechen.

Ob damit im Ergebnis die er-
hoffte Erleichterung eintritt, wird
die Praxis zeigen. Jedenfalls ent-
fällt das Erfordernis, die Vereinba-
rung zu verlesen, was zumindest
den Zeit- und somit auch Kosten-
aufwand reduzieren wird. Aus
praktischer Sicht bedeutender
scheint eher die Tatsache, dass ein
Anwalt/Notar dann nicht die
Übertragungsurkunde errichten
darf, wenn er in der Sache selbst
beteiligt ist. Damit sind auch sol-
che Fälle erfasst, in denen der No-
tar/Rechtsanwalt als Vollmacht-
nehmer auftritt. Das ist eine Kon-
stellation, die in der Praxis – insbe-
sondere bei Finanzierungsrun-
den – häufig vorkommt. Zur Ver-
meidung von Interessenkollisionen

ist diese Bestimmung zwar nach-
vollziehbar. Eine große Erleichte-
rung, wie man vielleicht auf den
ersten Blick meint, wird damit aber
wohl nicht eintreten. Denn esmuss
ja wiederum eine Drittpartei (Notar
oder Anwalt) beigezogen werden.

Wie aus der Praxis vielfach ge-
fordert, sollen der FlexKapG – an-
ders als bisher bei der GmbH –
auch die von der AG bekannten
Kapitalmaßnahmen des bedingten
und des genehmigten Kapitals zur
Verfügung stehen. Darüber hinaus
soll auch der Erwerb eigener Ge-
schäftsanteile möglich werden. Vor
dem Hintergrund der typischer-
weise häufigen Beteiligung von
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
und dem oftmals laufenden Kapi-
talbedarf von Start-ups ist das zu
begrüßen, weil damit die Aufnah-
me von frischem Kapital erleichtert
wird. Im Gegenzug wurde die
Pflicht zur Einrichtung eines Auf-
sichtsrats ausgeweitet. Auch das ist
also eine organisatorische Zusatz-
hürde, die für junge Unternehmen
eher wie ein Fremdkörper wirkt.

Entgegen den vielversprechen-
den Ankündigungen bei der Pres-
sekonferenz am 26. Mai zeigt sich
also wieder einmal: Angekündigte
Revolutionen finden nicht statt –
zumindest nicht im angekündigten
Ausmaß. Zudem bleibt am Ende
die Frage, warum man diese (zum
Teil sehr sinnvollen Akzente) im
Rahmen einer neuen Gesell-
schaftsform setzen muss, statt sie
im bestehenden Regime der GmbH
einzubetten. Die GmbH hätte sich
diese Weiterentwicklung durchaus
verdient.
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