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1) Einfiihrung

Konnte bis zum In-Kraft-Treten des EU-GesRAG 1996' der Beschluss der
Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft oder der Beschluss einer GmbH, Verschmelzung
oder Spaltung durchzufiihren, angefochten werden, wurde mit dem EU-GesRAG 1996 als
Korrelat des in § 225b AktG eingefiihrten Anfechtungsausschlusses bei einer
unangemessenen Festsetzung des Umtauschverhiltnisses oder bei Informationsméingeln in
den vorbereitenden Unterlagen das Verfahren zur Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses
eingefiihrt. Das ist ein besonderes gerichtliches auBerstreitiges Verfahren, das dazu dient, die
wirtschaftliche Aquivalenz der vermogensrechtlichen Stellung der betroffenen Anteilseigner
vor und nach der Durchfiihrung der beschlossenen StrukturmaBnahe zu priifen®. Der mit dem
EU-GesRAG 1996 eingefiihrte Ausschluss von Anfechtungsklagen bezweckt die rasche
Durchfithrung von Umgriindungen und die Verringerung des erpresserischen Potenzials der
Anfechtungsklagen.3 Zugleich konnen Anteilseigner das im Rahmen einer Verschmelzung
oder Spaltung zur Aufnahme festgesetzte Umtauschverhiltnis ihrer Aktien oder GmbH-
Anteile nachtriglich iiberpriifen (lassen) und allfillige angemessene bare Zuzahlungen
gerichtlich feststellen lassen. Das in §§ 225¢ ff AktG bei der Verschmelzung durch Aufnahme
geregelte Verfahren wird im Wege des Verweises auf eine Vielzahl dhnlicher Vorginge wie
Verschmelzung durch Neugriindung (§ 233 AktG), rechtsformiibergreifende Verschmelzung
(§ 234, 234a AktG), Vermogensiibertragung (§ 235, § 236 AktG), Verschmelzung von
GmbHs (§ 96 Abs 2 GmbHG), Griindung einer SE durch Verschmelzung (§ 22 SEG),
grenziiberschreitende Verschmelzung (§ 12 EU-VerschG) sowie Spaltung zur Aufnahme

(§ 17 Z 5 AktG) sinngemi angewendet.”

Das System des Ausschlusses von Anfechtungsklagen verbunden mit der ex post Priifung der
wirtschaftlichen Aquivalenz der vermogensrechtlichen Stellung des Anteilseigners nach der
durchgefiihrten UmgriindungsmaBnahme wird im Wege des Verweises auch auf die im
Rahmen der Ausiibung des Austrittsrechts des Anteilseigners bei nicht-verhiltniswahrender
und bei rechtsformiibergreifender Spaltung (§§ 9 und 11  SpaltG), bei

rechtsformiibergreifender und bei grenziiberschreitender Verschmelzung (§ 234b AktG, § 11

' BGBI 1996/304. Siehe Johannes Reich-Rohrwig, EU-Gesellschaftsrechtsinderungsgesetz 1996, ecolex Spezial
(1996).

? Kalss, Verschmelzung/Spaltung/Umwandlung Kommentar” (2010) § 225¢ AktG Rz 3.

* Kalss, Verschmelzung/Spaltung/Umwandlung Kommentar” (2010) § 225¢ AktG Rz 3.

* Kalss, Verschmelzung/Spaltung/Umwandlung Kommentar” (2010) § 225¢ AktG Rz 6.



EU-VerschG, § 21 SEG) sowie bei grenziiberschreitender Sitzverlegung einer SE gem § 13

SEG gewihrte Barabfindung sinngemif angewendet.5

Seit dem praktischen Ausschluss der nicht-verhiltniswahrenden Spaltung als Vehikel des
Gesellschafterausschlusses und dessen Neuregelung im Gesellschafterausschlussgesetz
(GesAusG)6 wird dieses System auch auf den Gesellschafterausschluss nach dem GesAusG
angewendet. Ebenso kommt dieses System bei sonstigem Gesellschafterausschluss gegen
Barabfindung wie bei einer Umwandlung einer Kapitalgesellschaft durch Ubertragung des
Vermogens auf den Hauptgesellschafter gemid § 2 Abs 3 UmwG bzw infolge einer
Umwandlung unter Errichtung einer eingetragenen Personengesellschaft gem § 5 Abs 5 iVm

§ 2 Abs 3 UmwG zur Anwendung.’

Das Verfahren zur Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses steht gleichermaBen Aktioniren
der borsennotierten und nicht notierten Aktiengesellschaften oder SEs und den GmbH-
Gesellschaftern zur Verfiigung. Die Besonderheit des Verfahrens ist vor allem die
Moglichkeit der Heranziehung eines sachverstindigen Gremiums, des sog. Gremiums zur
Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses (,,Gremium®) gem § 225g AktG. Dessen Aufgabe ist
nicht nur ein Bewertungsgutachten — allenfalls unter Heranziehung externer Gutachter — zu
erstatten, sondern vor allem die Verfahrensparteien fachkundig bei der Streitschlichtung
anzuleiten (§ 225h AktG). Erst im Falle, dass die Verhandlungen vor dem Gremium scheitern,
wird das Gerichtsverfahren fortgesetzt. Gerichtliche Entscheidungen, aber auch vor dem
Gremium oder vor dem Gericht abgeschlossene und gerichtlich genehmigte Vergleiche
entfalten gem § 2251 AktG erga omnes Wirkung. Ein vom Gericht bestellter gemeinsamer
Vertreter vertritt die Interessen der am Verfahren nicht beteiligten Aktiondre, die ebenfalls

von der gerichtlichen Entscheidung oder einem Vergleich profitieren.
2) Forschungsstand, Forschungsfragen, Forschungsmethoden

In der nun iiber zwanzigjdhrigen Praxis des sog. Gremialverfahrens wurde soweit bekannt
lediglich ein Fall vom Gremium an das Gericht weitergeleitet, jedoch wurde auch dieser Fall
zwecks Erstellung eines Ergidnzungsgutachtens an das Gremium zuriickverwiesen, sodass in

verfahrensrelevanten Fragen wenig Rechtsprechung vorliegt.8 Das Interesse der

> Kalss, Verschmelzung/Spaltung/Umwandlung Kommentar” (2010) § 225¢ AktG Rz 8.

® BGBI1 2006/71 (AktGAG 2009).

” Kalss, Verschmelzung/Spaltung/Umwandlung Kommentar” (2010) § 225¢ AktG Rz 8.

¥ Siche jedoch zB 6 Ob 213/03x zur Rechtstellung des Gremiums zur Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses
oder 6 Ob 31/16a iiber die Befangenheit des gemeinsamen Vertreters, GesRZ 2017, 54 (Anm. H. Folgar-



osterreichischen Rechtswissenschaft an den aktuellen Themen der Uberpriifung des
Umtauschverhiltnisses’ (ausgenommen solchen der Unternehmensbewertung) hilt sich,
vergleicht man diese Themen mit anderen Themen des literarisch sehr umfangreich
erschlossenen Gesellschaftsrechts, in Grenzen und beschrinkt sich vielfach auf die
Kommentarliteratur. Die praktische Relevanz der Mechanismen der Uberpriifung des
Umtauschverhiltnisses bzw der Barabfindung iibersteigt jedoch bei Weitem das Interesse der
Rechtswissenschaft an den materiell-rechtlichen und verfahrensrechtlichen Fragen des
Verfahrens. Dem Uberpriifungsverfahren gehen nimlich strukturrelevante MaBnahmen voran,
die eine Veridnderung der Beteiligung bis zum Ausschluss aus der Gesellschaft, sohin einen
massiven Eingriff in die Gesellschafterstellung, mit sich bringen. Wie es im Interesse der
Gesellschaft ist, diese MaBnahmen ungehindert durch Anfechtungsklagen rasch
durchzufiihren, so ist es auch im Kerninteresse des Gesellschafters, in dessen Vermogens- und
Herrschaftsrechte eingegriffen wird, zumindest die Angemessenheit der ihm im Rahmen
dieser Mallnahmen gewihrten Ausgleichsleistung (Anteile und bare Zuzahlung oder die
Barabfindung) iiberpriifen und die angemessene Abfindung feststellen zu lassen. Wenngleich
das Individualinteresse der betroffenen Anteilseigner im Vordergrund steht, dient die
vermogensrechtliche ex post Priifung der durchgefiihrten StrukturmaBnahmen in ihrem
Grundgedanken dem effizienten und funktionierenden Kapitalmarkt'’. Die rechtlichen
Mechanismen sollten daher derart gestaltet werden, dass ein Gleichgewicht zwischen den
Interessen der Mehrheit und des Unternehmens selbst an der Durchfithrung der jeweiligen
StrukturmaBBnahme und den Interessen der Minderheit am effizienten Schutz ihrer Interessen
herrscht und das Interesse aller Beteiligten an der raschen, effizienten und sachlich
kompetenten Verfahrensfithrung und Entscheidung bei einer Minimierung des beidseitigen

Missbrauchspotenzials geschiitzt wird.

Nach einer iiber zwanzig-jihrigen Praxis, die vor allem im Interessensmittelpunkt einiger
Spezialisten stand, haben sich immer stirker Problemfelder herauskristallisiert, sodass immer
ofter nach einer Reform des Verfahrens gerufen wird''. Jene Praktiker, die Interessen der

GroBaktiondre vertreten, bemingeln vor allem den Kostenanreiz zur Verfahrensfithrung durch

Deinhardstein) und 6 Ob 210/12v, GesRZ 2013, 162 (Anm: H. Foglar-Deinhardstein) zur Abgrenzung zwischen
Anfechtungs- und Uberpriifungsverfahren.

° Umfangreiche Literatur liegt vor allem zu den Themen der historisch relevanten Squeeze-out Spaltung vor.
°Zum Begriff des Kapitalmarktes siehe Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht Band I System (2005).

1 Siche Leitner, Probleme mit dem Squeeze-out, ecolex 2018, 338; Leitner, Squeeze-out: Anderungen dringend
notig, Borsenkurier 12.05.2016, Seite 9, Rasinger, Gesellschafterausschluss (Squeeze-out) in Osterreich —
Erfahrungsbericht und Vorschlige, RAW 2012, 457.



die Minderheit und das damit verbundene Missbrauchspotenzial der ,rduberischen
Kleinaktiondre* sowie die in der Praxis iibliche vollstindige Neubewertung durch den
externen Sachverstidndigen, nicht selten verbunden mit den hohen Verfahrenskosten.
Interessensvertreter der betroffenen Minderheitsaktionire kritisieren uA Modalititen der
Bestellung von Priiffern der StrukturmaBnahmen und mangelnde Effizienz des Gremiums
verbunden mit sehr langer Verfahrensdauer. In den Fragen der Unternehmensbewertung
vertreten sie die Ansicht, dass die wesentlichen Parameter der Unternehmensbewertung bei
einem Ausschluss aus der Gesellschaft im Zweifel zugunsten der betroffenen
Minderheitsgesellschafter anzusetzen und die Barabfindung im oberen Bereich der im

Bewertungsgutachten festzusetzen Bandbreite festzusetzen ist.

In dieser Arbeit soll rechtsvergleichend mit der Rechtslage in Deutschland untersucht werden,
inwieweit die bereits bestehenden Mechanismen der §225b ff AktG ausreichen, um einen
raschen, effizienten und fairen Schutz der Vermégensinteressen der betroffenen Anteilseigner
bei gleichzeitiger Minimierung des Missbrauchspotenzials zu ermoglichen. Es soll vor allem
untersucht werden, ob die in der Praxis aufgetretenen Probleme — vor allem lange
Verfahrensdauer — ihre Griinde in der gesetzgeberischen Gestaltung der rechtlichen
Mechanismen haben, oder ob diese, ginzlich oder teilweise, ein Ergebnis organisatorischer
Schwichen auflerhalb des rechtlichen Rahmens sind. Insbesondere soll der Vorschlag einiger

Praktiker gepriift werden, das Gremium ginzlich abzuschaffen.'?

Zu diesem Zwecke wird nach einer Einfiihrung in einem ersten Teil die historische
Entwicklung des Schutzes der Gesellschafterinteressen an der fairen Bewertung bei den
StrukturmaBBnahmen dargestellt. In einem weiteren Teil wird sodann die aktuelle Regelung in
§ 225c¢ ff AktG unter Bezugnahme auf die Ahnlichkeiten und Unterschiede zur deutschen
Regelung im SpruchG dargelegt. Dabei werden insbesondere der Zugang zum Rechtsschutz,
die Bestellung, die Zusammensetzung, die Aufgaben und die Entlohnung des Gremiums zur
Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses wie auch das Verhiltnis zwischen dem Gericht und
Gremium wéhrend des Gremialverfahrens dargestellt. Jeweils in einem Exkurs sollen einige
praktisch relevante Rechtsfragen (vor allem jene der Einsicht in das Bewertungsgutachten und
dessen Grundlagen sowie einige in der Praxis relevante Rechtsfragen der
Unternehmensbewertung), Bestellung, Arbeit und Entlohnung des gemeinsamen Vertreters

sowie die der Kosten des Verfahrens und Vertretungskosten erortert werden.

' Siche zB Leitner, Squeeze-out: Anderungen dringend nétig, Borsenkurier 12.05.2016, Seite 9.



Methodisch wird sowohl nach der juristischen Methodenlehre als auch nach der
O0konomischen Analyse des Rechts vorgegangen, um zu Einem die bestehenden Mechanismen
des Rechtsschutzes und ihre 6konomischen Hintergriinde und zum anderen ihre allfilligen
Schwichen und den Reformbedarf aufzuzeigen. Im Hinblick auf die Zwecksetzung der Arbeit
steht die Darstellung der rechtlichen Mechanismen und ihrer 6konomischen Hintergriinde
(Analyse der Interessenslagen und Informationsasymmetrie, des Zugangs zum Rechtsschutz,
Organisation des Verfahrens etc) mehr im Vordergrund als eine detaillierte Analyse einzelner

Gesetzesbestimmungen.

Wird in diesem ersten analytischen Teil der Arbeit ein Reformbedarf festgestellt, so wird in
einem weiteren Schritt untersucht, ob eine Neuregelung einzelner Teilbereiche, und wenn ja,
welcher, ausreicht, um die Schwichen des Verfahrens zu beheben. Dabei werden allenfalls
verschiedene Mallnahmen zur Steigerung der Effizienz des Verfahrens untersucht (zB eine
abgewandelte Wiedereinfithrung der Widerspruchs zum Beschluss als Voraussetzung des
Zugang zum Rechtsschutz zwecks Vorverlegung der im Verfahren gefiihrten Verhandlungen
in oder um die Gesellschafterversammlung, in der iiber die StrukturmalBnahme entschieden
wird, Neuregelung der Zusammensetzung des Gremiums und des Kostenersatzes fiir die
Arbeit des Gremiums, Beschriankung der Heranziehung externer Sachverstiandiger, Regelung
der Kostenbemessungsgrundlage fiir die Kosten des gemeinsamen Vertreters und der
Parteienvertreter). Dabei soll auch untersucht werden, ob und inwieweit eine hohere
Entlohnung jener Gesellschafter, die sich selbst oder durch Vertreter am Verfahren beteiligen
(sog. Ergreiferprimie), ein sinnvolles Instrument der Spezialisierung ist oder ob dies

gravierend dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Gesellschafter widerspricht.

Neben Einzelreformmalinahmen wird insbesondere auch der Vorschlag einiger Praktiker, das
Gremium zur Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses ginzlich abzuschaffen, kritisch
hinterfragt und Vorteile und Nachteile des Gremialverfahrens - allenfalls nach
vorzuschlagenden Verbesserungen — dargestellt. Hier wird insbesondere analysiert, ob die
aktuellen Verfahrensregelungen im AuflerStrG, aber auch die bestehende Geschéftsverteilung
(Zustiandigkeit der Firmenbuchgerichte) und Organisation ausreicht, um die Verfahren dieser

Art effizient abzuwickeln.
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GeS 2005, 71 = GeS 2005, 82 = Aigner, AnwBI1 2005, 182 = ecolex 2005, 220

-6 Ob 161/05b, RAW 2005, 751 = ecolex 2005, 921 = OA 2005, 283 S 62 - OA 2005, 62 =
Jus-Extra OGH-Z 4064 = RZ 2006, 45 EU18 - RZ 2006 EU 18 = NZ 2006, 249 = SZ 005/117
- 6 Ob 39/071, ecolex 2007/224 S 527 - ecolex 2007, 527 = Jus-Extra OGH-Z 4351 = RdW
2007/561 S 533 - RAW 2007, 533 = RZ 2007, 203 EU 322 - RZ 2007 EU 322 =
Hauser/Blaschke, GesRZ 2008,18 = SZ 2007/37 = HS 38.097 = HS 38.552 = HS 38.601
-6 0b 91/08p

- 60b221/09g, ZfRV-LS 2010/34 = GeS 2010,21 = wbl 2010, 363/141 - wbl 2010/141 =
GesRZ 2010, 228 (Ofner) = NZ2010/58 S 238 - NZ 2010, 238 = EvB12010/92 S 661
(Garber) - EvB1 2010, 661 (Garber) = RZ 2010, 211 EU125 - RZ 2010 EU 125 = ecolex
2010/249 S 677 - ecolex 2010, 677 = RdAW 2010/516 S 510 - RAW 2010, 510 = SZ 2010/12
=HS 41.311

-6 Ob 21/09w

-6 Nc 7/09w

-6 Ob 221/09g, ZfRV-LS 2010/34 = GeS 2010, 21 = wbl 2010, 363/141 - wbl 2010/141 =
GesRZ 2010, 228 (Ofner) = NZ2010/58 S 238 - NZ 2010, 238 = EvB1 2010/92 S 661
(Garber) - EvB1 2010, 661 (Garber) = RZ 2010, 211 EU125 - RZ 2010 EU 125 = ecolex
2010/249 S 677 - ecolex 2010,677 = RAW 2010/516 S 510 - RAW 2010,510 = SZ 2010/12
=HS 41.311

-6 Ob 210/12v, GES 2013,132 =NZ 2013/69 S 150 - NZ 2013,150 = RdW 2013/275 S 275
- RdW 2013, 275 = GesRZ 2013, 162 (Foglar-Deinhardstein) = AnwB1 2013, 403 = wbl
2013,413/148 - wbl 2013/148 = ZFR 2013/128 S 224 - ZFR 2013, 224 = ecolex 2013/333
S 803 - ecolex 2013, 803

-6 Ob 31/16a, GesRZ 2017, 54 (Anm. H. Folgar-Deinhardstein) = GesRZ 2016, 368
(Durstberger/Nicolussi)= AnwBI 2017,12= ecolex 2017/30 — S 47 — ecolex 2017,47 = NZ
2016, 462 = RdW 2017,151



