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Wien. Seit einem halben Jahr gibt es
sie nun – die „Flexible Kapitalgesell-
schaft“, auch FlexCo genannt. Die
neue Rechtsform soll unter anderem
Kapitalmaßnahmen erleichtern.
Neben der Start-up-Szene sollten
auch KMU davon profitieren. 

An dem Gesetz wurde lang ge-
feilt, manche Details waren bis zu-
letzt umstritten. Erfüllt das Ergebnis
nun aber die Erwartungen von Gün-
dern? „Wir haben als Bilanz der
ersten sechs Monate die Anzahl der
FlexCo-Gründungen im Vergleich zu
GmbH-Gründungen analysiert“, sagt
Rechtsanwalt Maximilian Weiler,
Head of Corporate bei Deloitte Legal,
zur „Presse“. Nur etwa jede zwan-
zigste neu gegründete Kapitalgesell-
schaft sei demnach eine FlexCo. 

In absoluten Zahlen stehen im
Zeitraum von 1. Jänner bis 15. Juni
300 FlexCos 6009 GmbH-Grün-
dungen gegenüber. „Anders gesagt:
Wenn man Gründern beides erklärt,
entscheiden sie sich bislang zwan-
zigmal so oft für die GmbH“, sagt
Weiler. Über das Gesamtjahr be-

trachtet, könnten sich die Relationen
noch etwas verschieben: Seit März
haben sich die FlexCo-Gründungen
bei rund 70 bis 80 pro Monat einge-
pendelt, sagt Weiler. Im Vergleich
dazu werden durchschnittlich rund
1000 GmbH pro Monat gegründet.

Sorge wegen Aufsichtsrat

Aber woran liegt es, dass viele
Gründer dann doch lieber bei der
GmbH bleiben? Ein wesentlicher
Grund dürfte sein, dass bei der
FlexCo die Aufsichtsratspflicht schon
früher greift. Dafür reicht es, wenn
eine FlexCo die Kriterien für eine
mittelgroße Kapitalgesellschaft laut
UGB erfüllt. Skeptisch seien Unter-
nehmer da vor allem, weil auch Ar-
beitnehmervertreter im Aufsichtsrat
sitzen, sagt Weiler.

Dazu kommt, dass die Start-up-
Szene in Österreich klein ist – und
Gründer herkömmlicher KMU sich
durch das Startup-Image der FlexCo
oft nicht angesprochen fühlen, ob-
wohl die Rechtsform sich für sie ge-
nauso eignet. Die GmbH ist Unter-
nehmern vertraut, es gibt viel Judi-
katur dazu. Und auch internationale

Investoren können mit dem Begriff
etwas anfangen, sagt der Anwalt:
„Viele kennen die deutsche GmbH,
und die österreichische ist ähnlich.“ 

Das geringere Mindeststammka-
pital von 10.000 Euro gilt zudem
nach der neuen Rechtslage auch für
die GmbH. Ein Flop ist die FlexCo
dennoch nicht – auch wenn sich
hochgeschraubte Erwartungen man-
cher Experten, dass bis zu ein Drittel
der Neugründungen in der neuen
Rechtsform erfolgen würden, bislang
nicht bestätigen.

Die Schätzung der Bundesregie-
rung war ohnehin bescheidener. In
der Wirkungsorientierten Folgenab-
schätzung zu dem Gesetz heißt es,
dass etwa zehn Prozent der GmbH-
Gründungen künftig durch die
FlexCo ersetzt werden dürften. Auch
das ist zwar noch nicht der Fall, eine
Ende Mai erschienene Kurzanalyse,
die im Büro des bei der OeNB einge-
richteten Produktivitätsrats erstellt
wurde, bescheinigt der Reform den-
noch positive Effekte: Gegenüber der
Zeit davor habe sich die Anzahl der
Gründungen um zusätzlich 11,8 Pro-
zentpunkte gesteigert.

Gesellschaftsrecht. Erste Zwischenbilanz nach einem halben Jahr: Die FlexCo etabliert

sich, das Gros der neuen Firmen wird aber als GmbH gegründet. 

Die neue FlexCo: Der Boom bleibt aus
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Wien. Es war ein Paukenschlag – die
Treuhandlösung für die Abwicklung
der Signa Prime ist vorerst geplatzt.
Das Oberlandesgericht Wien hat, wie
berichtet, am vergangenen Freitag
dem Rekurs der Finanzprokuratur
stattgegeben und dem Sanierungs-
plan die Bestätigung versagt. Und ein
weiterer Knalleffekt könnte folgen:
Bei der Signa Development hat die
„Anwältin der Republik“ bekanntlich
ebenfalls Rekurs erhoben. Hier steht
die Entscheidung noch aus.

Worauf stützt sich nun aber der
OLG-Entscheid zur Signa Prime, und
was folgt daraus? So viel vorweg – das
allerletzte Wort darüber ist noch
immer nicht gesprochen. Das OLG
hat den Revisionsrekurs an den
Obersten Gerichtshof zugelassen,
dafür gilt eine vierzehntägige Frist.
Und mit einiger Wahrscheinlichkeit
wird der Fall auch tatsächlich vor
dem Höchstgericht landen. Mit einer

endgültigen Entscheidung wäre
dann wohl im Herbst zu rechnen.

Aber angenommen, es bleibt
beim jetzigen Ergebnis – dann kippt
nicht nur die Treuhandabwicklung,
sondern der Sanierungsplan insge-
samt. Das wäre die Weichenstellung
für einen Konkurs.

Erfüllung „nicht möglich“

Der Vorschlag für den Sanierungs-
plan sei darauf gerichtet gewesen,
den Gläubigern innerhalb von zwei
Jahren eine Quote von 30 Prozent zu
verschaffen. „Ausgehend von den
Berichten der Insolvenzverwalterin“
hält das OLG jedoch – anders als das
Handelsgericht Wien, das in erster
Instanz entschieden hat – die Erfül-
lung des Sanierungsplans aktuell für
„offensichtlich nicht möglich“. Von
der Schuldnerin selbst aufgestellte –
und von der Sanierungsverwalterin
für valide befundene – Prämissen für
das Funktionieren des Sanierungs-
konzepts seien verfehlt worden,
heißt es in der Entscheidung. 

Unter anderem habe kein Masse-
kredit in der verlangten Höhe erlangt
werden können. Dabei ging es um
einen dreistelligen Millionenbetrag,
der unter anderem dafür nötig ge-
wesen wäre, um ebenfalls insolvente
Besitzgesellschaften („PropCos“) in
Deutschland, in denen Signa-Immo-
bilien geparkt sind, zu stabilisieren.
Auch ein zeitnaher Zugang der erfor-
derlichen Mittel durch Liegenschafts-
verkäufe sei nicht darstellbar ge-
wesen, führt das OLG weiter aus.

Neuer Sanierungsplan?

Auch dass in dem Sanierungsplan
vieles auf dem Prinzip Hoffnung be-
ruht – dahingehend, dass sich der Im-

mobilienmarkt in absehbarer Zeit er-
holen wird – hat das Gericht nicht
überzeugt. Erweist sich aber ein Sa-
nierungsplan als faktisch unerfüll-
bar, ist ihm nach den Regeln der In-
solvenzordnung (§ 153 Z 1) zwingend
die Bestätigung zu versagen. Auch
eine Nachbesserung oder Abände-
rung, etwa eine Reduzierung der
Quote, sei im jetzigen Verfahrenssta-
dium nicht mehr zulässig, so das Ge-
richt.

Ist das Thema Sanierungsplan
damit nun endgültig vom Tisch?
Nicht unbedingt. Theoretisch könnte
in einem Konkurs neuerlich ein An-
trag auf Abschluss eines Sanierungs-
plans eingebracht werden, sagt Karl-
Heinz Götze, Leiter des Bereichs In-
solvenz beim KSV1870, zur „Presse“.

Für sehr wahrscheinlich hält er das
aber nicht – zumal es faktisch wenig
ändern würde. So oder so geht es
längst nicht mehr um eine echte Un-
ternehmenssanierung, sondern nur
noch um einen geordneten Abver-
kauf der Aktiva.

Muss Fire Sale kommen?

Im Sanierungsverfahren bleiben
grundsätzlich zwei Jahre Zeit, um die
zugesagte Quote zu erfüllen. Durch
eine Treuhandabwicklung wäre eine
Verlängerung um weitere drei Jahre
möglich geworden. Dieser Zeithori-
zont ist nun hinfällig, wenn die Ent-
scheidung des OLG hält. Kippt der ge-
samte Sanierungsplan und kommt es

zu einem Konkurs, wie es sich jetzt
abzeichnet, wäre allerdings auch die
Zweijahresfrist nicht mehr zwingend
vorgegeben. Denn für den Abverkauf
des Schuldnervermögens in einen
Konkurs gibt es keine gesetzlichen
Höchstfristen. Und auch faktisch
können Konkursverfahren lang
dauern – siehe das Beispiel Alpine.

Aus Sicht des KSV-Experten
dürfte sich für die Aussichten der
Gläubiger auf Erlöse aus den Immobi-
lien auch sonst nicht allzu viel än-
dern: „Zum Beispiel sind Massekre-
dite in einem Konkurs ebenfalls mög-
lich“, sagt Götze. Die Meinung, dass
sich die Abwicklung der Signa „in
einem Konkurs genauso darstellen
lässt“, habe man von Anfang an ver-
treten, sagt er.

Ansprüche gegen Dritte

Von einem Konkurs erhofft sich die
Finanzprokuratur als Anwältin der
Republik vor allem mehr Transpa-
renz bei der Aufarbeitung allfälliger
Ansprüche des Schuldnerunterneh-
mens gegenüber Dritten. Dabei kann
es etwa um Haftungs-, Erstattungs-
oder Rückforderungsansprüche
oder um Schadenersatz gehen, um
die Anfechtung von Geschäften in be-
stimmten Zeiträumen vor der Insol-
venzeröffnung oder auch um verbo-
tene Einlagenrückgewähr.

Vor allem das Handeln von Ge-
sellschafts- und Aufsichtsorganen,
und auch das eines faktischen Ge-
schäftsführers, steht dabei auf dem
Prüfstand. Und ebenso Verträge, die
das Schuldnerunternehmen mit
nahen Angehörigen solcher Per-
sonen abgeschlossen hat. Diese
müssen daraufhin abgeklopft
werden, ob die Konditionen fremd-
üblich waren.

All das wäre freilich auch im
Treuhandverfahren nicht ausge-
schlossen gewesen, denn die Gel-
tendmachung solcher Ansprüche
wurde bei der Signa Prime und
ebenso bei der Signa Development
der jeweiligen Treuhänderin über-
tragen. Der Papierform nach ist die
Rechtsstellung eines Insolvenzver-
walters im Konkurs allerdings
stärker, formal führt dieser dann al-
lein das Unternehmen. Dass Insol-
venzverwalter in der Praxis meist
trotzdem auf die Unterstützung des
bisherigen Managements der jewei-
ligen Firma zurückgreifen (müssen),
steht auf einem anderen Blatt.

Signa. Der Sanierungsplan für die Signa Prime ist vorerst gescheitert, das OLG Wien hat die Zustimmung versagt. Was

bedeutet das für die Gläubiger? Und müssen jetzt wirklich alle Immobilien sofort unter den Hammer?

Treuhandlösung geplatzt –
wie geht es jetzt weiter?
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