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STEUERRECHT

Investitionen in Unternehmen werden attraktiver

Barbara Kailbauer und Jan Sokol von hba Rechtsanwilte GmbH tiber grundlegende Fragen beim
Investment und Neuerungen bei Start-up-Beteiligungen.

Nach mehr als einer Dekade

weitgehend stabiler Randbe-
dingungen haben diverse externe
Faktoren wie die Covid-Pandemie,
der russische Uberfall auf die Uk-
raine, die stark zunehmende Riva-
litdt USA - China sowie die damit
verbundenen Konsequenzen fiska-
lischer und energiepolitischer Art
eine lange nicht gesehene Inflati-
onswelle ausgelost, deren Bekdmp-
fung die Notenbanken der westli-
chen Hemisphére zu dramatischen
Leitzinserhohungen in extrem kur-
zer Zeit gezwungen hat.

Diese Zeitenwende brachte nicht
nur gravierende geo- und gesell-
schaftspolitische Auswirkungen,
sondern hat auch die Spielregeln der
Vermogensveranlagung stark verin-
dert. Die Tatsache, dass klassische
Sparformen erstmals seit langer Zeit
wieder nominale Ertrige auswei-
sen, darf nicht dariiber hinwegtdu-
schen, dass in einem inflationiren
Umfeld die reale Verzinsung sehr
oft im negativen Bereich liegt und
damit de facto Vermogensverluste
einhergehen. Auch die lange Zeit
sehr beliebte Veranlagung im Im-
mobilienbereich entpuppt sich - wie
leider spektakuldre Anlassfille der
jlingeren Vergangenheit belegen - in
Zeiten hoher Zinsen und sinkender
Bewertungen der entsprechenden
Assets als riskanter als urspriinglich
angenommen.

Wihrend die amerikanischen
und europdischen Aktienmarkte auf
ein besser als befiirchtetes Jahr 2023
verweisen konnen, wobei besonders
in den USA die gute Performance
hauptsichlich den ,,Magnificent Se-
ven“ und der neu entstandenen Be-
geisterung fiir die generative KI ge-
schuldet war, steigt trotzdem das
Risiko bei dieser Anlageklasse an-
gesichts der neuen Attraktivitdt des
Anleihenmarkts, die ihrerseits wie-
derum auch eine Funktion der zu-
kiinftigen Politik der Notenbanken
bleiben diirfte.

Als Alternative riicken daher
auch weit verbreitete ,,sichere Hai-
fen“ wie Gold in den Fokus, wih-
rend die Diskussionen, ob Krypto-
wahrungen als Inflationshedge ge-
eignet sind, noch andauern diirften.
Die Frage nach der zu wahlenden
Veranlagung ist - abhéingig von in-
dividuellen Faktoren, wie Hohe des
einzusetzenden Kapitals, Risikobe-
reitschaft, zeitlicher Horizont und
so weiter - selbstverstindlich auch
hinsichtlich der steuerrechtlichen
Konsequenzen genau zu priifen, da
die diesbeziiglichen Auswirkungen
weitreichend sein konnen.

E ine neue Zeitrechnung beginnt:

Anleger auf der Suche

Auf der Suche nach alternativen An-
lageformen besteht anldsslich einer
schwer vorherzusagenden Entwick-
lung bei vielen Assetklassen bei in-
teressierten Investoren zunehmend
der Wunsch, unmittelbar, das heifdt
nicht iiber den Erwerb von Anteilen
darauf spezialisierter Fonds, {iber
eine Beteiligung an einem nicht
borsennotierten Unternehmen am
Wirtschaftsleben teilzuhaben und
auf diesem Weg die Vermogenssi-
cherung zu gewédhrleisten.

Diese Art, als Finanzinvestor
wirtschaftlich aufzutreten, setzt
natiirlich entsprechende Vorarbei-
ten beziiglich der Sondierung von
Opportunitdten voraus. Die verfiig-
baren Einstiegsmoglichkeiten sind
mannigfaltig und reichen von der
Start-Up-Finanzierung bis zur Be-
teiligung an ,traditionellen® KMU
und von der Mezzaninkreditge-
wihrung bis zur Ubernahme von
»Distressed Assets“. Auch der geo-

ternehmens- und Gesellschaftsrecht spezialisiert.

graphische Schwerpunkt des jewei-
ligen Unternehmens ist vor einem
diesbeziiglichen Engagement bei
der Abklarung der rechtlichen und
steuerlichen Randbedingungen
von wesentlicher Bedeutung, wo-
bei der Standort Osterreich auch
bei international téti-
gen Firmen nach wie

Fehlentwicklungen oder Unterstiit-
zung bei eventuellen Wachstums-
szenarien gewdhrleisten und somit
den Investor in die Lage verset-
zen, die Werthaltigkeit des eigenen
Assets zu steigern. Dafiir bestens
geeignete Instrumente sind der
Gesellschaftsvertrag
und eventuelle Syn-

vor geschitzt ist und
alle oben genannten
Moglichkeiten bietet.

Im Zuge der Be-
teiligung sind neben
der standardméfigen
Due Diligence, bei
der die Werthaltig-
keit der zu erwerben-
den Anteile in Form
einer Priifung des be-
treffenden Unterneh-
mens in operativer,
strategischer, wirt-
schaftlicher, recht-
licher und steuerli-
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weitreichend sein
konnen.”

Barbara Kailbauer

und Jan Sokol,
hba Rechtsanwilte GmbH

dikats- beziehungs-
weise Nebenverein-
barungen, weswegen
auf deren saubere
Ausformulierungen
hochstes Augenmerk
- auch im Hinblick
auf etwaige spitere
Ausstiegsszenarien
und Anteilsiiberga-
ben - zu legen ist.
Ausgehend von
der beschriebenen
Bandbreite der mog-
lichen Beteiligungen,
sind nattirlich unter-

cher Hinsicht unter
Beriicksichtigung der
relevanten Risiken evaluiert wird,
auch die Form der Transaktion, die
Finanzierungsmodalititen und die
Absicherung der zukiinftigen Rech-
te der neuen GesellschafterInnen
von grofiter Relevanz.

Einflussnahme wichtig

Um als Finanzinvestor nach hof-
fentlich erfolgreicher Ubernahme
oder Minderheitsbeteiligung auch
in der Lage zu sein, die Entwick-
lung des eigenen Unternehmens
proaktiv begleiten zu kénnen, sind
neben den entsprechenden Infor-
mationen liber den operativen Ge-
schiftsverlauf und die korrespon-
dierenden Budgets, Mittelfristpla-
nungen und Strategien natiirlich
auch die Moglichkeiten der Ein-
flussnahme sicherzustellen, wel-
che entsprechende Korrekturen bei

schiedliche Schwer-

punktthemen von
Relevanz. Wiahrend beim klassi-
schen KMU eher die Analyse des
»Track Records“ und die Belast-
barkeit respektive Ausbaufihigkeit
des etablierten Geschiftsmodells
im Vordergrund stehen diirften,
konnen beim sicherlich riskanteren
Einstieg in ein neu zu griinden-
des Unternehmen neben der Risi-
koanalyse auch Themen wie die
Wahl der optimalen Gesellschafts-
form eine wesentliche Bedeutung
erfahren.

Neuerungen ab 2024

Gerade mit Blick auf die Gruppe der
jungen Unternehmen und Start-Ups
wurde zuletzt mit der Flexiblen Ka-
pitalgesellschaft (,,FlexKapG*) eine
vielfach geforderte grofie Neuerung
prisentiert, die einige Anderungen
mit sich bringt und an wichtigen

Punkten mehr von der namensge-
benden Flexibilitdt zuldsst. So ist
neben der Absenkung des Mindest-
stammkapitals auf 10.000 Euro
(diese gilt im Ubrigen auch fiir die
GmbH), vor allem die bereits viel-
fach zitierte, zusitzliche Moglichkeit
der Anteilslibertragung unter Mit-
wirkung eines Rechtsanwaltes eine
wesentliche Erleichterung gegen-
iiber dem GmbHG, was die neue
Rechtsform auch iiber die urspriing-
lich angesprochene Gruppe der
Start-ups hinaus interessant macht.

Neue Beteiligungsklasse

Im Zusammenhang mit einer sol-
chen Beteiligung ist insbesondere
die gesetzlich neu geschaffene Mog-
lichkeit der Ausgabe von ,,Unterneh-
menswert-Anteilen“ hervorzuhe-
ben. Unternehmenswertanteile kon-
nen einen Nennwert ab einem Cent
haben, bis zu 25 Prozent des Stamm-
kapitals ausmachen und tiberhaupt
unter Einhaltung der einfachen
Schriftform tibertragen werden, was
eine erhebliche Flexibilisierung der
Anteilsiibertragung mit sich bringt.

Inhaber von Unternehmens-
wert-Anteilen (angesprochen sind
hier vor allem Mitarbeitende, aber
auch sonstige Investoren) haben
Anspruch auf ihren Anteil am Bi-
lanzgewinn und am Liquidations-
erlés nach dem Verhiltnis ihrer
eingezahlten Stammeinlagen. Die
Stimmrechte von Unternehmens-
wert-Beteiligten sind jedoch wei-
testgehend (mit Ausnahmen) aus-
geschlossen. Im Firmenbuch wer-
den anstelle der einzelnen Unter-
nehmenswert-Beteiligten lediglich
die Summen der Stammeinlagen
sowie der darauf geleisteten Ein-
lagen aller Unternehmenswert-An-
teile erfasst.

Interessant ist diese neu ge-
schaffene Beteiligungsklasse ins-
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besondere in Zusammenhang mit
dem gemeinsam angekiindigten,
aber bisher noch weniger beachte-
ten Start-Up-Forderungsgesetz. Die-
se gesetzliche Neuerung kann da-
zu fithren, der bisher in Osterreich
vor allem aus steuerlichen Griinden
eher nachléssig genutzten Mitarbei-
terbeteiligung neuen Auftrieb zu
verleihen.

Denn derzeit fiihrt eine Abgabe
von Kapitalanteilen an Mitarbeiter
zur sofortigen Tarifbesteuerung (bis
zu 55 Prozent) des geldwerten Vor-
teils. Hierbei kommt es zur soge-
nannten ,,Dry Income*“-Problematik:
In Hinblick auf die dem Arbeitneh-
mer gewdhrten Anteile, welche be-
stehende Steuerbefreiungen iiber-
steigen, muss der Arbeitnehmer
Steuern entrichten, obwohl er kei-
nen in Geld bestehenden Zufluss er-
hélt. Dem soll nunmehr - zumindest
fiir Unternehmen bis zu einer be-
stimmten Grofle - mit einigen Be-
giinstigungen begegnet werden.

Bei Einhaltung bestimmter Vor-
aussetzungen wird fiir Start-Up-Mit-
arbeiterbeteiligungen ein Besteue-
rungsaufschub bis zur tatsdchlichen
Verduflerung der Anteile gewihrt
und dann auch die Bewertung des
geldwerten Vorteils durch eine Pau-
schalregelung ergdnzt, was diese Be-
teiligung durchaus attraktiv machen
diirfte: So soll die Besteuerung hin-
kiinftig pauschal zu 75 Prozent mit
einem festen Satz in HOhe von 27,5
Prozent erfolgen. Die verbleibenden
25 Prozent werden regular tarifbe-
steuert und sind lohnnebenkosten-
pflichtig.
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