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1. Crowdfunding wird europdisch: Die Verordnung iiber Schwarmfinanzierungs-
dienstleister

2. Corporate Venture Capital nimmt an Bedeutung zu

3. Zustimmungspflichten in Gesellschaftervereinbarungen: MaB und Ziel ist fiir
Griinder und fiir Investoren wichtig

4. Investitionskontrollgesetz: Auch beim Kaufen von Startups ist Vorsicht geboten!

1. Crowdfunding wird europaisch: Die Verordnung liber
Schwarmfinanzierungsdienstleister

Seit Kurzem ist die neue Europdische Crowdfunding-VO in Kraft. Ab 10. November 2021 wird es

Crowdfunding-Plattformen basierend auf diesem Rechtsakt mdglich sein, Crowdfunding mit be-

stimmten definierten Instrumenten unionsweit (einigermaBen) unkompliziert anzubieten.

Voraussetzung ist zunachst eine aufsichtsbehdrdliche Zulassung, die in Osterreich von der FMA
erteilt werden wird. Der Konzessionierungsprozess erinnert ein bisschen an die Zulassung als Wert-
papierfirma (wenn auch im Detail weniger komplex). Neben Geschéaftsplanen und internen Papieren
zur Vorkehrung gegen bestimmte Risiken (unter anderem Interessenkonflikt-Policy) ist etwa auch
vorgesehen, dass die Geschaftsleiter ,fit & proper" sein miissen, was neben persénlicher Zuverlas-

sigkeit und fachlicher Qualifikation auch ein MindestmaB an einschlagiger Erfahrung erfordern wird.

Das Uberrascht freilich nicht: Rechtstrager mit einer Konzession als europdischer Schwarmfinanz-
dienstleister werden namlich Dienstleistungen betreffend Ubertragbare Wertpapiere erbringen dir-
fen, die normalerweise Wertpapierfirmen (oder in Osterreich zum Teil sogar Banken) vorbehalten
sind. Konkret sind die Annahme und Ubermittlung von Auftrdgen und die Platzierung von Wertpa-
pieren ohne feste Ubernahmeverpflichtung zuldssig, was Crowdfunding-Plattformen ganz neue Ge-

schaftsmoglichkeiten eréffnet. Vor allem Letzteres ist aber natirlich auch sehr risikobehaftet.

Der Kreis an Instrumenten, die fiir ,europadisches Crowdfunding" in Frage kommen, ist limitiert: Die
Verordnung gilt fir Ubertragbare Wertpapiere im Sinne der MIFID II (Aktien, Anleihen, verbriefte
Genussscheine etc), Kreditvermittlung und sonstige ,fir Schwarmfinanzierung zugelassene Instru-
mente". Letzteres meint Anteile an GmbHs, die keinen Beschrankungen unterliegen, durch die eine
Ubertragung der Anteile effektiv verhindert wiirde. Osterreichische GmbH-Anteile werden daher
nicht umfasst sein. Wie die Lage hinsichtlich Anteilen an der neu geplanten ,08sterreichischen Li-

mited" sein wird, ist derzeit nicht einschatzbar, weil von deren (bislang nicht bekannten) genauen


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1503&from=DE
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Ausgestaltung abhidngig. Die derzeit in Osterreich gebrduchlichen qualifizierten (zT partiarischen)
Nachrangdarlehen werden von der Verordnung nicht umfasst sein. Sie kénnen aber weiterhin nach

den jeweiligen nationalen Regimen angeboten werden.

Das Angebotsvolumen ist auf EUR 5 Millionen pro Projekt (Uber einen zw6lf-Monats-Zeitraum) be-
grenzt, also im Vergleich zu den EUR 2 Millionen nach dem inlandischen Alternativfinanzierungsge-
setz viel hdher. Es bestehen Uber die Begrenzung des Gesamtangebotsvolumens hinaus zahlreiche
(weitere) Bestimmungen zum Anlegerschutz (Geeignetheitstest etc), die in diesem Rahmen nicht

ausfihrlich wiedergegeben werden kdnnen.

GroBter Vorteil einer Konzessionierung als europaischer Schwarmdienstleister ist sicher, dass man
Projekte auf Basis eines einzigen sogenannten ,Anlagebasisinformationsblatts®™ unionsweit anbieten
kann (hinsichtlich der Sprachregelung ist noch nicht alles restlos klar, ich erwarte aber, dass ein
englisches Informationsblatt ausreichen wird und Ubersetzungen nicht erforderlich sein werden).
Das Anlagebasisinformationsblatt erinnert rein von der Bezeichnung her an das Informationsblatt
im Osterreichischen Alternativfinanzierungsgesetz. Inhaltlich geht es aber deutlich dariiber hinaus.
Insbesondere ist auch die Aufnahme von Risikofaktoren gefordert: ,Darlegung der Hauptrisiken™ in
Zusammenhang mit dem Projekt, dem Projekttrager, dessen Sektor und den angebotenen Finan-
zinstrumenten. Nachdem die Verordnung selbst eine Héchstzahl von sechs Seiten flir das gesamte
Anlagebasisinformationsblatt vorschreibt, wird man ,Hauptrisiken" aber meines Erachtens so inter-
pretieren miissen, dass bei der Offenlegung der Risikofaktoren mit AugenmaB vorzugehen ist und
(im Gegensatz zu Kapitalmarktprospekten) eine auBerst kompakte Beschreibung der zentralsten
Risiken ausreichend ist. Um das zuverldassig machen zu kénnen, wird man sich mit den Risiken aber
freilich fundiert auseinandersetzen miissen. Details sind hier im Ubrigen noch unklar, weil Gegen-

stand von noch nicht vorliegenden Level-1I-Rechtsakten.

Das Anlageinformationsblatt (welches im Ubrigen auch ein sonst allenfalls erforderliches Basisin-
formationsblatt nach PRIIP-VO ersetzt) ist nicht von der FMA zu prifen. Allerdings hat eine Prifung
durch die Plattform zu erfolgen. Selbstredend muss es vollstandig sein, die Verordnung verlangt
zudem ,faire, klare und nicht irreflihrende™ Darstellungen. Sowohl bei der Erstellung durch den
Projekttrager, als auch bei der Prifung durch die Plattform ist auBerste Sorgfalt geboten: Mangel-
hafte Anlageinformationsblatter werden sowohl fir den Projekttréager, als auch fir die Plattform
potenziell Haftungsthemen eréffnen und je nach Ausgestaltung des Angebots geeignet sein, den

einen oder die andere einer Irrtumsanfechtung durch geschadigte Anleger auszusetzen.

Interessant finde ich auch die Regelungen in der Verordnung zum ,Forum" als ,Sekundarmarkt" fir
Uber eine Plattform angebotene Crowdfunding-Instrumente. Dabei handelt es sich nach Vorstellung
des europaischen Gesetzgebers wohl um eine Art virtuelles schwarzes Brett, welches von der Platt-

form eingerichtet werden kann, aber nicht muss. Es ist namlich laut Verordnung insbesondere da-
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rauf zu achten, dass es nicht direkt (ber das Forum zu Vertragsabschlissen durch ein internes
Zusammenfihrungssystem kommt. Damit ist eine Abgrenzung zu den multilateralen und organi-
sierten Handelssystemen nach MiIFID II beabsichtigt, die fiir ibertragbare Wertpapiere auch wei-
terhin nur durch entsprechend konzessionierte Rechtstrager betrieben werden dirfen. Im Ergebnis
bringt die Verordnung hier also gerade keine Erleichterung, sondern eine Erschwerung fiir Plattfor-
men: Die Bestimmung zum Forum enthdlt némlich Vorgaben zur Informationsbereitstellung, welche
fur die Plattformen zusatzliche Pflichten bringen. Ich bezweifle, dass davon viele Plattformbetreiber
Gebrauch machen werden. Gerade fir Ubertragbare Wertpapiere bieten sich ja als Alternative
durchaus auch multilaterale Handelssysteme von etablierten Borsebetreibern (etwa das Vienna
MTF) an (wobei dann vom  Rechtstréager natirlich die Vorgaben der EU-

Marktmissbrauchsverordnung zu beachten waren).

Insgesamt ist das neue Regelwerk meines Erachtens zu begriiBen, auch wenn man Uber das eine
oder andere Detail sicher diskutieren kann. Manches ist zudem noch europdisch in Level-II-
Rechtsakten und in einem nationalen Umsetzungsgesetz zu regeln. Nachdem zu beiden noch keine

Entwirfe vorliegen ist derzeit auch noch Einiges unklar.

Gernot Wilfling

2. Corporate Venture Capital nimmt an Bedeutung zu

Corporate Venture Capital (,CVC") ist eine Form des Venture Capital. Junge Unternehmen, insbe-
sondere Startups, erhalten bei dieser Form der Finanzierung Risikokapital nicht von Fonds oder
sonstigen Playern des Finanzbereichs, sondern eben von groBen Corporates (sprich: GroBkonzerne,
die auBerhalb der Finanzbranche tatig sind). Corporates, die diesen Weg gehen wollen, grinden
daflir zumeist eigene Tochtergesellschaften, deren Zweck es ist, neue innovative Unternehmen mit
geistreichen Ideen auszumachen, die zum eigenen Unternehmenszweck passen. Ziel von CVC-
Beteiligungen ist es nicht nur, Profit aus dem Investment zu schlagen. Vielmehr sollen auch die
Entwicklungs- und Strategieziele des eigenen Unternehmens geférdert werden. Die Corporates

gehen also mit den ,Newcomern™ mitunter auch strategische Partnerschaften ein.

Der Antrieb hinter diesem Modell ist schnell erklart. GroBe Unternehmen und vor allem Konzerne
sind Giganten, die am Markt oft beherrschende Stellung ausiiben, doch ihre GréBe macht sie bis-
weilen trage. Wird dort eine Idee geboren, kann es passieren, dass sie in den langen Entschei-
dungsprozessen und den burokratischen Hirdenldufen stolpert, fallt und schlussendlich auf der
Strecke bleibt. Und selbst wenn es eine Idee einmal bis zur Umsetzung schafft, vergeht bis dorthin
eine lange Zeit. Daflir haben die Corporates in der Regel groBe finanzielle Mittel. Ihnen gegentber
stehen hingegen kleine Unternehmen, Startups, deren Grinder vermutlich gerade in seiner Garage
an der neusten technologischen Idee tiiftelt. Die Entscheidungswege im Startup sind kurz, es gibt
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bei ihm keine ,Variablen“, die seine Idee behindern, auBer natiirlich der Mangel an finanziellen
Moglichkeiten. Es ist also oft eine Win-Win-Situation fiir alle Beteiligten. Die Geldnéte der Startups
werden gestillt und die Ideen schneller in die Welt hinausgetragen, wahrend die Giganten in eine

rosige Zukunft blicken, in welcher sie weiterhin profitabel und wettbewerbsfahig bleiben.

Welcher Beliebtheit sich diese Form der Finanzierung zuletzt erfreute, zeigt eine Statistik von ,Pit-
chBook™. CVC-Vehikel waren im Jahr 2019 in der DACH-Region an nicht weniger als 225 Transakti-
onen mit EUR 4,6 Milliarden Gesamtvertragswert beteiligt (darunter mehrere Mega-Deals). Ten-
denz: steigend! Im Vergleich: BloB zehn Jahre davor gab es bloB 69 CVC-Transaktionen mit insge-
samt EUR 295 Millionen Volumen in der DACH-Region. Die Zahl hat sich also mehr als verdreifacht,
das Volumen war 2019 fast 16 Mal so hoch wie 2009. Auch wenn das Corona-Jahr 2020 wohl zahl-
reiche geplante Transaktionen (zumindest vorlaufig) zum Platzen gebracht hat, gehen wir davon

aus, dass sich dieser Trend mittelfristig fortsetzen wird.

Fiir Osterreich bleibt auch zu hoffen, dass der Gesetzgeber den Rahmen fiir Risikokapitalfinanzie-
rungen (etwa durch steuerliche Anreize) noch attraktiver gestaltet. Zuletzt gab es regierungsseitig
durchaus Anzeichen in diese Richtung. Wir hoffen, dass die neuen Corona-Schulden hier nicht zu

einem Umdenken fihren.

Valentina Treichl

3. Zustimmungspflichten in Gesellschaftervereinbarun-
gen: MafB3 und Ziel ist fiir Griinder und fiir Investoren
wichtig

Bei Griindung eines Startups liegt in aller Regel die Geschaftsfliihrung uneingeschrankt in der Hand
der Grinder. Durch die Beteiligung eines Investors dndert sich das. Investoren wollen ihr Invest-
ment bekanntlich durch allerlei Méglichkeiten zur Einflussnahme abgesichert wissen. Das ist im
Kern nachvollziehbar, sind die Interessenlagen zwischen Griindern und Investoren doch nicht im-
mer deckungsgleich: Investoren wiinschen sich oft schnelles Wachstum, um gewinnbringend wie-
der aussteigen zu kénnen. Grindern soll es dagegen mitunter auch um den Aufbau nachhaltiger
Unternehmenssubstanz gehen. Und natlrlich méchte der Investor auch verhindern kénnen, dass

das Startup ,sein" Geld zum Fenster hinauswirft.

Neben dem von Investoren haufig geforderten Recht, selbst bei Bedarf einen (weiteren) Geschafts-
fuhrer zu bestellen, werden in Gesellschaftervereinbarungen oder Geschaftsordnungen haufig Kata-
loge mit GeschaftsfiihrungsmaBnahmen definiert, welche die Grinder nicht ohne die Zustimmung
des Investors vornehmen dirfen. Mangels solcher vertraglichen Regelungen waren die Grinder

(davon ausgehend, dass sie auch die einzigen Geschaftsfihrer der Gesellschaft sind) in der Ge-
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schaftsfiihrung weiterhin ziemlich frei (auch wenn es natirlich in gewissem Umfang gesetzliche

Mitsprache-, Informations- und Kontrollrechte flir Minderheitsgesellschafter gibt).

Grob eingeteilt umfassen Kataloge zustimmungspflichtiger MaBnahmen zum einen Dinge, die die
Unternehmensstruktur betreffen, zum anderen aber insbesondere auch solche Geschéftsfihrungs-
maBnahmen, die lGber den Ublichen Geschaftsbetrieb hinausgehen. Bei Letzterem ist es besonders
wichtig, die zustimmungspflichtigen Dinge prazise ,beim Namen zu nennen®. Unscharfe Formulie-
rungen wie ,sdmtliche lber den ordentlichen Geschéftsbetrieb hinausgehende Geschéfte® flhren

dagegen haufig zu kaum Iésbaren Abgrenzungsfragen.

Auch wenn Investoren in der Regel méglichst umfassende Kataloge sehen, raten wir von die Ge-
schaftsfiihrung allzu einschrankenden Regelungen ab. Ein wichtiges Instrument hierflr ist, bei be-
stimmten MaBnahmen sinnvolle Wertgrenzen vorzusehen. Die Geschdftsfiihrung soll ja priméar das
Geschaft vorantreiben, und nicht allzu viel Ressourcen flir die andauernde Abstimmung mit (und
Erkldrung gegeniliber) dem Investor verbringen. Eine ,rote Linie™ wird bei der Gestaltung jedenfalls
sicher dann Uberschritten sein, wenn die Geschéftsfiihrung dem Investor faktisch lbertragen wird
und die Zustimmungspflichten als Instrument zur Durchsetzung eigener Geschaftspolitik des Inves-
tors umfunktioniert wird. Auch vor dem Hintergrund eines drohenden Verlustes der Flexibilitat und

Handlungsfahigkeit der Geschaftsfiihrung gilt es jedenfalls einen gangbaren Kompromiss zu finden.

Stefanie Ringhofer

4. Investitionskontrollgesetz: Auch beim Kaufen von
Startups ist Vorsicht geboten!

Kaufern aus Drittlandern wurde es im Jahr 2020 erschwert, Anteile an &6sterreichischen Unterneh-
men zu erwerben. Hintergrund ist das Investitionskontrollgesetz (,InvKG"). Mit diesem Gesetz soll
der viel zitierte , Ausverkauf der heimischen Wirtschaft" verhindert werden. Das Gesetz sieht zwar

eine Ausnahme flr Startups vor, diese muss aber nicht immer greifen.

Das InvKG ist Teil eines Trends, wichtige heimische Unternehmen vor dem Erwerb/Einstieg auslan-
discher, insbesondere chinesischer, Investoren zu schiitzen. Das InvKG ersetzt § 25a AuBenwirt-
schaftsgesetz (AuBWG), der in der Praxis wegen des engen Anwendungsbereichs nie wirklich Be-
deutung erlangt hatte: Erwerbsvorgange waren nur relevant, wenn eine Gefahrdung der o&ffentli-
chen Sicherheit und Ordnung zu befiirchten war und das Gesetz knipfte (nur) an den Erwerb zu-
mindest einer 25%-Sperrminoritdt an. Auf weitere wesentliche Erwerbsvorgdnge (zB Asset Deals)
war das AuBWG dagegen nicht anwendbar. Auch der mittelbare Erwerb war nur umfasst, wenn

dem (mittelbaren) Erwerber eine Umgehungsabsicht nachgewiesen werden konnte.
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Das InvKG erweitert den Anwendungsbereich insbesondere um eine breite Palette an ,kritischen™
Infrastrukturen, Technologien und Ressourcen, welche demonstrativ in den Anlagen 1 und 2 aufge-
listet sind. Umfasst sind dabei kritische Bereiche der digitalen Wirtschaft, aber auch andere sehr
weit gefasste Branchen und Gltergruppen (wie etwa ,Rohstoffversorgung®, ,Lebensmittelindustrie®
oder ,Zugang zu sensiblen Informationen einschlieBlich personenbezogener Daten oder die Fahig-

keit, solche Informationen zu kontrollieren™).

Nach dem InvKG ist in besonders sensiblen Bereichen schon der Erwerb von 10% und in weiterer
Folge das Erreichen oder Uberschreiten von 25% und 50% der Stimmrechte genehmigungspflich-
tig, in den Ubrigen Bereichen das Erreichen oder Uberschreiten von Stimmrechtsanteilen von 25%
bzw 50%. Die 10%-Schwelle iberschreiten auch Finanzinvestoren bei Investments in Startups

haufig, mitunter wird auch die 25%-Schwelle erreicht oder Uberschritten.

Werden relevante Schwellenwerte tangiert und bewegt man sich dann in einem der vom sachlichen
Anwendungsbereich umfassten Bereiche, gibt es fiir Startups eine nicht unwesentliche Ausnahme
von der Genehmigungspflicht: Der Erwerb von Unternehmen mit weniger als zehn Beschaftigten
und einem Jahresumsatz oder einer Jahresbilanzsumme von unter EUR 2 Millionen unterfallt nicht
dem InvKG (das soll dem Vernehmen nach auf etwa 87% der 6sterreichischen Unternehmen zu-

treffen).

Unterfallt eine Transaktion dem InvKG ist sie von der (allenfalls mittelbar) erwerbenden Person bzw
subsidiar auch vom Zielunternehmen zur Genehmigung anzumelden. Die Anmeldung hat unverzig-
lich nach Abschluss des schuldrechtlichen Vertrags Uber den Erwerb stattzufinden. Die Wirt-
schaftsministerin als genehmigende Stelle hat dann binnen eines Monats bescheidmaBig festzustel-
len, dass eine Prifung unterbleiben kann oder keine Bedenken bestehen oder dass ein vertieftes
Prifungsverfahren einzuleiten ist. Der Investitionskontrolle unterliegende Vorgange gelten im In-
vKG daher ex-lege als unter der aufschiebenden Bedingung der Genehmigung abgeschlossen (um-
sichtige Vertragsgestalter werden das natlrlich dennoch auch im Vertrag abbilden).

Einige weiterfihrende Details zum InvKG finden Sie hier.

Sebastian Sieder


http://www.mplaw.at/publikation-details.html?id=1296
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