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1. Einleitung 
Am 20. 5 .2006 ist rückwirkend das ain 24.5 .  beschlossene und am 9 .6. veröf­
fent lichte Übernahmerechts-Änderungsgesetz  2006 (ÜbRÄG) in K raft getre­
ten.1 Wesent licher Gegenstand des ÜbRÄG ist die U msetzung der EU-Über­
nahmericht l inie2 (ÜbRL ), die zahlreiche Änderungen des Übernahmerechts 
erforderlich macht e. Der Gesetzgeber hat den Anlass der europäischen Vor­
gabe aber gleichzeit ig genutzt , mn eine umfassende N ovellierung des Über­
nah1negesetzes (ÜbG) vorzunehmen und eine einheit liche gesetzliche Rege­
lung für den Ausschluss von Gesellschaftern („Squeeze-out") einzuführen. 

2. Das Gesellschafterausschlussgesetz 

2.1. Ursprünge des Gesellschafterausschlussgesetzes 

Anlass für die Einführung des Gesellschafterausschlussgesetz (G esAusG) 
war, wie oben erwähnt ,  die Übernahm e-RL , die  den Mitgl iedst aaten vor­
schreibt ,  im Anschluss an ein erfolgreiches Übernahn1eangebot ein Recht auf 
Squeeze-out einzuführen, wenn eine best immte Bet eil igungsschwel le über-
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schritten wird. Gedanke h inter der Squeeze-out-Regelung in  der Übernah­
me-RL ist, dass ein Bieter, der info lge eines Übernahmeverfahrens eine so 
hohe Betei ligung an der Zielgesel lschaft trägt, auch die Mögl ichkeit h aben 
soll, den Rest der Anteile den verbliebenen Aktionären auch gegen ihren Wil­
l en abzukaufen.3 

Im österreichi schen Recht hatte die Mögl ichkeit des Gesell schafteraus­
schlusses schon lange auch außerhalb  von Übernahmesituati onen Bestand.4 
Der Squeeze-out von Minderheitsgesellschaftern konnte einerseits schon seit 
1 938 durch die Einführung der verschmelzenden Umwandlung des deutschen 
Umwandlungsgesetzes 1 934 und andererseits durch eine nicht verhältniswah­
rende Spaltung nach SpaltG sei t  dem EU-GesRÄG 1 996 durchgesetzt wer­
den. Die bisherigen Möglichkeiten waren jedoch einerseits von unterschiedl i­
chen Voraussetzungen abhängig und durch Verwerfungen im Rechtsschutz 
geprägt; andererseits war nur schwer erklärbar, warum eine Vermögensüber­
tragung erforderl ich ist, wenn in  v ielen Fäl len der einzige Zweck der Trans­
aktionen im Ausschluss von Aktionäre mit 1 0  % oder weniger als 1 0  % des 
Grundkapitals lag. Durch die Vermögensübertragung kam es insbesondere zu 
unangenehmen steuerlichen Fol gen durch die Grunderwerbsteuer. 5 

Zusätzlich zu dieser teilweise unbefriedigenden Rechtslage hat der V fG H  
i n  einem Erkenntnis vom 16 .6.20056 zum Spaltungsgesetz Teile des SpaltG 
als verfa ssungswidrig aufgehoben .7 Der V fGH hat sein Erkenntnis nicht auf 
eine eventuelle G leichheitswidrigkeit des Spaltungsgesetzes zum Umwand­
lungsgesetz gestützt, sondern er hat das bis zur Aufhebung bestehende Min­
destbeteil igungserfordernis für den Antrag auf Überprüfung der Ange1nes­
senheit der Barabfindung als V erstoß gegen d ie Eigentmnsgarantie gesehen . 
Die  Möglichkeit auf Überprüfung der Barabfindung muss j edem Aktionär 
unabhängig v om Ausmaß seiner Betei ligung zustehen. Das Phänomen des 
Squeeze-out an s ich wurde dabei nicht berührt. 8 

Der Gesetzgeber nützte mit dem ÜbRÄG die G elegenheit, das Aus­
schlussrecht einheitlich und neu zu regeln und nicht nur in einer „Minimallö­
sung" Anpassungen für Art 1 5  der Übernahme-RL im U mwandlungs- bzw. 
Spaltungsgesetz vorzunehmen.9 Das für den Gesellschafterausschluss neu 
geschaffenen GesAusG regelt den Ausschluss von Gesellschaftern über die 
Anforderungen der Richtlinie hinaus auch bei nicht börsennotierten AGs und 
selbst bei GmbHs. Mit dem GesAusG wurden der Ausschluss von der Ver­
mögensübertragung entkoppelt und die V erwerfungen beim Rechtsschutz 
und den Voraussetzungen beseitigt. Der Gesel l schafteraussch luss nach 
GesAusG ist der eigentlichen Gegenstand der gesellschaftsrechtlichen Maß­
nahme und nicht nur Nebenfolge einer sonstigen Umgründungsmaßnahme. 
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Vorbi ld für die Regelung des Squeeze-out nach GesAusG war die deut sche 
Regelung der § §  327a ff dAktG, wobei zu der öst erreichi schen Regelung 
grundlegende Abwe ichungen best ehen . 10 Wesent l i chst er' Unt erschied ist, 
dass der Gesellschafterausschluss nach dem GesAusG nicht nur der AG, son­
dern auch der GmbH offensteht . 

2.2. Regelungszweck 

Der Ausschluss von Minderheitsakt ionären dient primär der Vereinfachung 
der U nternehmensführung im Konzern. Es soll die Schaffung wettbewerbs­
fähigerer und reaktionsschnel lerer Unternehmens- und Kontrollstrukt uren 
ermöglicht werden, wenn gewisse Fonnvorschriften und Informationspflich­
ten zugunsten des Minderheit sgese llschafters n icht mehr zu beachten sind.  
Es ist daher einerseits eine Maßnahme, die vor allem ün Interesse des Mehr­
heitsgesellschafters l iegt ,  da den durch die M inderheitsgesellschaft er verur­
sachten Mehrkosten nur ein geringer Beitrag der Kapitalbeschaffung gegen­
überst eht .11 Andererseit s ist aber auch ein (zumindest schwaches )  öff entli­
ches I nt eresse durch eine Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit von U nterneh­
n1en gegeben.12 Über Kaufverträge ist es für den Mehrheitsgesellschafter bei 
e inen1 etwas breit eren Gesellschaft erkrei s  im Regelfa l l  n icht mögli ch ,  die 
Antei le aller Minderheitsgesellschafter zu erwerben, wei l  nicht alle M inder­
heitsgesellschafter verkaufswillig s ind; ebenso  können einzelne Gesellschaf­
ter versuchen , durch anhaltenden Widerstand einen möglichst hohen Kauf­
prei s  zu erzielen. 13 

Der Geset zgeber erlaubt den Ges el lschaft erauss ch luss nur bei Gesel l­
schaften ,  i n  denen es einen domi nanten H auptges el lschaft er gibt (90 °/o 
Antei l) ,  und geht typisierend davon aus, dass die anderen Anteilsinhaber eher 
Vermögensinteressen mit der Beteil igung verfo lgen.14 Diese sollen durch die 
angemessene Barabfindung gewahrt wer den. Die Vorteile durch Strukturver­
e infachungen in  den Unternehmen überwiegen daher n ach Ansi cht des 
Geset zgebers die Bestandsi nt eressen der M inderhe it sgesel lschafter. D as 
Überwi egen der Vermögensinteressen wird unabhängig  von einer Börsenno­
t ierung und auch unabhängig von der Gesel lschaft sform angenommen. Als 
Rechtfertigung wird dazu angeführt ,  dass sich die Minderheit sgesel lschafter 
auch gegen den Auss chluss  schützen können, da  die D urchführung e ines 
Squeeze-out itn Gesellschaft svertrag bzw in der Satzung ausgeschlossen 
werden kann. 15 Ein weit erer Grund ist , das s  der Gesel lschaft erauss chluss  
auch schon vor Einführung des GesAusG verwi rklicht werden konnt e  und 
mit dem GesAusG der Rechtsschutz gegenüber der alten Rechts lage angeho­
ben wurde. 
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2.3. Voraussetzungen für den Gesellschafterausschluss 
nach GesAusG 

Die Hauptversammlung  der Akt ien ges el lschaft bzw die Generalvers amm­
lung der GmbH kann die Übertragung der Antei le der übrigen Gesel lschafter 
auf den Haupt gesel lschafter gegen Gewährung ein er angemessenen Barab­
findung beschließen, wenn die folgenden Voraussetzungen erfül lt s ind  (vgl 
§ 1 Abs 1 GesAusG): 
1 .  Das Vorliegen einer Kapitalgesel lschaft ,  
2 .  das Vorhandense in ein es Hauptgesel lschafters (Höhe des Ante i ls mind 

90%), 
3 .  das Verlangen des Hauptgesellschafters und 
4 .  die B es chlussfassung durch die Haupt - oder Generalversammlung im 

Ausschlussverfahren. 

Die  Voraussetzun gen des Gese l lschaft erausschluss n ach GesAus G  ent­
sprechen in weiten Tei len den Rechtsschutzgedanken der verschmelzenden 
Umwandlung gern § 2 UmwG. 

Als wesent liche Neuerung gegenüber der alten Rechts lage ist zu n ennen, 
dass die Anteilsübertragung per Beschluss nur noch von den Minderheitsge­
sel lschaftern auf den H auptgesellschafter zu erfolgen hat .  Unterschiede gibt 
es auch bei der Zusammenset zung der K apit al ante il e; die 90%ige K apital­
mehrheit kann nicht mehr beliebig zusammengesetzt sein. 16 

I m  F olgenden werden die Voraussetzungen näher erläutert . 

2.3.1. Das Vorliegen einer Kapitalgesellschaft 

Erste Voraussetzung für den Ges el lschafterausschluss ist , dass es s ich um 
eine G mbH, AG oder Europäische Akt iengese l lschaft handelt . Personenge­
se l lschaften s ind keinesfa l ls vom Anwendungsbereich umfasst; auch wenn 
an der Personengesellschaft nur Kapitalgesellschaften betei l igt s ind.  17 

Die  Anwendung des Ges AusG ist auch K apit algese l ls chaft en ,  die s ich 
erst im Stadium der Vorgesel lschaft befinden, versagt . Grund ist , dass ein 
Effizien zste igerungsbedarf fiir auf b loß vorübergehendes Bestehen gerichte­
te Gesel lschaften n icht in ausreichende1n Maß anerkannt wird . 18 

Für in  L iquidat ion befind liche Gese l lschaften ist die Möglichkeit des 
Gesel lschafterausschluss stritt ig. 19 
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2.3.2. Das Vorhandensein eines Hauptgesellschafters 

Eine  weitere Voraussetzung der Anwendung  des GesAus G ist das Vorhan­
densein eines Hauptgesel lschafters , der zum Zeitpunkt der Beschlussfassung 
über zumindest neun Zehntel des Grundkapitals verfügt . Grundsätzlich müs­
sen die Antei le durch e ine Person gehalten werden . § 1 Abs 3 GesAusG 
ermöglicht j edoch di e Zurechnun g von Ante i le von m it dem Hauptgesel l­
schafter verbun denen Unternehmen gern § 228 Abs 3 UGB.  Diese Zurech­
nung erfolgt nur dann , wenn  der Unternehmensverbund seit mindestens 
einem Jahr Bestan d  hat .20 Durch die Vorlaufzeit von einem Jahr wird gewähr­
leist et ,  dass n icht nur kurzfrist ig Gruppen gebi ldet werden. Ein e  spontane  
Mehrheitsbi ldung von mehreren Ges el lschaft ern , d i e  zusammen über 90  % 
der Antei le verfügen , gen ügt daher n icht (mehr) . Mit dem Erfordern is , dass 
ein Rechtsträger oder ein K onzernverbun d  Hauptgesel ls chafter sein 1nuss , 
wird s ichergestellt , dass der Ges ellschafterausschluss n ur dem Zweck der 
Strukturberein igung und der Vereinfachun g  der Entscheidun gs- und 
Berichtsstruktur und den da1nit verbundenen K osten ersparnissen zur Verfü­
gung  steht .  21 

Der Hauptges el ls chafter unterl i egt keinen bes on deren Anforderun gen 
und das Ges etz nünmt somit keine Einschränkungen bei rechtsfä.higen Per­
sonen bzw Gesel ls chaften vor. Ausschlaggeben d  ist , dass er sachenrecht l i­
cher Eigentüiner der Anteile ist . Auf die Höhe der St immrechte oder den Ein­
fluss des Gesellschaft ers komn1t es n icht an. 22 

Die Berechn un gsmodalitäten für d ie Beteil igungsschwelle  von 90 % s ind 
in § 1 Abs 2 GesAusG festgeschrieben . Die  Art der B erechnun g  ist davon 
abhängig, ob es s ich um eine  Nennwertakt ie oder eine Stückaktie  handelt . I m  
F al l  von Nen nwertakt ien ergibt s ich der Antei l  der aus dem Verhältnis des 
gehaltenen Nenn kapita ls zum gesamten Nennkapit al ,  bei Stückaktien aus 
dein Verhältn is der Anzahl der gehalten en Akt ien zur Ges amtzah l .  E igen e  
Anteile der Kapitalgesellschaft oder für die Gesel lschaft treuhän dig gehalte­
ne  Anteile werden von der Berechnungsbas is abgezogen. H ingegen werden 
Akt ien ,  die von Tochterunternehmen ,  oder von Dritten treuhändig für Toch­
terunternehn1en , gehalten werden ,  bei der Berechnun g m it gezählt . 

Die Voraussetzung, dass 90  % der Anteile durch einen Hauptgesellschafter 
gehalten werden müssen, muss jedenfa l ls im Zeitpunkt der Beschlussfassung 
vorliegen. Für den Zeitpunkt des Verlangens ist glaubhaft zu machen, dass die 
Voraussetzung  bei der Beschlussfassung vorliegen wird. I rrelevant ist es , ob 
der Hauptgesel lschafter die Anteile nur kurzfr ist ig innehat oder ob er sich im 
Zeitpunkt der Beschlussfassung viel leicht schon zu einem Verkauf der Anteile  
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verpfl ichtet hat . In Frage kommt auch grun dsätzl ich eine Wertpapierleihe. 
Bezieht sich jedoch der Zweck der Leihe ausschließlich auf den Squeeze-out , 
so kann der Vorwurf des R echtsmissbrauchs ausgelöst werden .23 

Werden die Antei l e  mehrerer Gesel lschafter n icht im K onzern gehalten ,  
müssen die Anteile in der Han d  eines einzigen R echtsträgers , etwa einer Hol­
ding, verein igt werden . Neben der Bün de lung au f eine  H oldin g  kommen 
auch noch weitere Varianten in Frage. Möglich ist du rch T reuhandkonstruk­
t ionen oder dur ch Wertpapierdarlehen die erforderl i che Bet ei l igungshöhe  
eines Hauptgesel ls chafters herzustel len .24 Frag lich ist , ob d ie  Übertragung 
beispielsweise  auf eine  Holding, die nur den Zweck des Ausschlusses eines 
miss l iebigen Gese l lschaft ers verfolgt ,  rechtsmissbräuch lich ist . Über den 
Weg der Holding kann insbesondere auch nur ein best immter Minderheitsge­
sel lschafter ausgeschlossen werden , da s ich j a  nur jen e  zu einem Rechtsträ­
ger zusammenschl ießen werden ,  die dann auch in  der Gese l lschaft verblei­
ben wollen .  Der Rechtsschutz des GesAusG kann dan1it zu ein em gewissen 
Grad umgan gen werden .  Die  Mat erialien25 verweis en auf die Rechtspre­
chun g, Leit l in i en zu entwickeln ,  um die Grenze zum Rechtsmissbrauch zu 
ziehen .  

Zusätzl iche Anforderungen an den Begriff des Hauptgese l lschafters nor­
miert der § 7 GesAusG für den Ges el ls chaft erausschluss innerhalb von 
drei Monaten n ach einem Pflicht- oder Übernahmean gebot nach dem ÜbG. 
Hauptgesel lschafter ist gern § 7 Abs 2 GesAusG auch, wem 90 o/o des st imm­
berecht igten Grundkapitals der Akt iengese l ls chaft gehören ,  die einers eits 
90 °/o des st immberecht igten Grundkapitals der Akte ingesel ls chaft ausma­
chen und denen 90 % der St immrechte entsprechen . Geben inehrere Biet er 
ein Angebot ab, ist auf ihre gemeinsame Betei ligung abzustellen .  Die Zurech­
nung erfolgt auch ohne die einjährige Vorlaufzeit . 26 

2.3.3. Das Verlangen des Hauptgesellschafters 

D er H auptgesel lschafter muss in einer n icht fonnbedürft igen Willenserklä-
1ung an die AG oder G1nbH die Übertragung der Anteile verlangen . Die Nen ­
nung ein es Abfin dungsbetrages ist zu dies em Zeitpunkt n icht n otwen dig.  
Durch die Wil lenserklärung verpflichtet s ich der Hau pt gese l lschafter n icht 
dem Ausschluss auch letzt lich zuzust immen. 

Der Vorstan d  bzw die Geschäftsführer dürfen nicht von s ich aus ,  sondern 
nur auf Verl an gen des Hauptgesel lschafters , tät ig  werden . Als Vertreter der 
K apit algesel ls chaft s in d  s ie auf Verlangen des H auptgese l ls chafters ver­
pflichtet ,  nach Prüfun g der Voraussetzungen d ie notwen digen Vorkehrungen 
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für die Beschlussfassung zu treffen. Grundsätzl ich ist der Gesellschafteraus ­
schluss auf der nächsten ordentli chen Haupt- oder Generalversa1nmlun g als 
Tagesordnungspunkt au fzunehmen. Der Zeitpunkt der Beschlussfassung ist 
auch insofern wichti g, als der Tag der Beschlussfassung gleichzeiti g  der 
Bewertungsstichtag is t. Die Wahl des Zeitpunktes für die Beschlussfassung 
kann sich daher unter Umständen auf die Höhe der Abfindung auswirken . 

2.3.4. Das Ausschlussverfahren 

Die V erfahrensregel ungen für das Ausschlussverfahren s ind in § §  3-5 
GesAus G  festgelegt. Das Verfahren ist dabei  angelehnt an das Umgrün­
dungsrecht, da ja auch das GesAusG mit dem Ziel der Strukturbereinigung 
Umgründungsrecht beinha ltet. 27 Für das Ausschlussverfahren s ind die  ver­
schiedensten Informationspflichten festgesetzt, die den M inderheitens chutz 
gewährleisten sollen. Den M inderheitsantei ls inhabern soll eine ausreichende 
Entscheidungsgrundlage gegeben werden, um beurteilen zu können, ob die 
B arabfindung angemessen ist oder ob ein Überprüfungsverfahren eingeleitet 
werden so 11. 

2.3.4.1. Vorbereitung der Beschlussverfahren 

Der B eschlussfassung s ind zahl reiche Informationspflichten vorgeordnet. 

Gern § 3 Abs 1 muss der Vorstand der K apitalgesellschaft gemeinsam mit 
dem Hauptgesellschafter einen Bericht über den geplanten Ausschl uss auf­
stel len, indem insbesondere d ie Voraussetzungen für den Ausschluss und die 
Angemessenheit der Abfindung erläutert wird. 

Neben dem Ausschlussbericht ist von einem s achverständigen externen 
P rüfer ein Prüfungsbericht über die R ichtigkeit des Ausschlussberichts und 
die Angemessenheit der Abfindung zu erstellen. Bestätigt der Prüfer den Aus­
s chlussbericht n icht, so kann das Ausschlussverfahren trotzdem fortgesetzt 
werden. Konsequenz ist aber 1nit  hoher Wahrscheinlichkeit der Antrag auf 
Überprüfung der Abfi ndung durch die M inderheits gese l ls chafter und es 
könnten auch schadenersatzrechtliche Folgen ftir die Organe der Ges el lschaft 
entstehen .28 Die Auswahl und Bestellung des Prüfers erfolgt, auf Antrag des 
Aufsichtsrats und des Hauptgesellschafters , durch das F irmenbuchgericht.29 

Das G ericht ist bei der Wahl  des Prüfers nicht an den Vorschlag der Kapital­
ges el ls chaft und des H auptgese l lschafters gebunden . Es sol l  dadurch eine 
präventive  Kontrol le der Bestel lungsvoraussetzungen gewährle istet wer­
den.30 
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Dem Aufsichtsrat, sofern es einen gibt, obl iegt es, sowohl den Aus­
schlussbericht als auch den Prüf ungsbericht zu prüfen und darüber schrift­
l ich zu berichten . 

In  einer AG muss der Vorstand gern § 3 Abs 4 GesAusG einen Hinweis  
zur gep lanten Beschlussf assung sowi e  ei nen H inweis auf Einsichts- und 
Abschriftsrechte mindestens einen Monat vor dem Tag der Hauptversamm­
lung im Amtsblatt der Wiener Zeitung veröffentl ichen . Zusätzlich mü ssen 
der Beschlussantrag, die Berichte, al lfä l lige Gutachten, auf denen die Beur­
teilung der Ange1nessenheit beruht, und die Jahresabschlüsse der letzten drei 
Jahre am Sitz der Gesel lschaft einen Monat vor der Hauptversammlung auf­
gelegt werden. Eine wichtige Neuerung ist insbesondere, dass die vorhande­
nen Bewertungsgutachten, die im Zusammenhang mit dein Au sschluss 
erstellt wurden, offenzulegen sind. Von der Veröffentlichung kann nur abge­
gangen werden, wenn die Gefahr eines erheblichen N achteils für die Gesell­
schaft besteht (§ 1 1 2 Abs 3 AktG). Da durch diese Bestimmung inten1e Gut­
achten offenzulegen sind, stel lt sich das Problem der H aftung des Gutachters 
gegenüber Dritten. 

F ür die GmbH sieht § 3 Abs 9 GesAusG nur soweit eine Erleichterung 
von den oben beschriebenen Veröffentlichungsregelungen der AG vor, dass 
eine Zusendung der oben genannten Unterlagen und I nformationen zwei 
Wochen vor Beschlussfassung genügt. 

Von dem gesan1ten Informationsprozedere kann auch abgesehen werden, 
wenn sämtl iche Gesellschafter schriftlich oder in  der N iederschrift zur 
H auptversammlung oder Generalversammlung einen V erzicht erklären (vgl 
§ 3 Abs 1 0  GesAusG). 

2.3.4.2. Die Beschlussfassung durch die Haupt- oder General-
versammlung 

Der Gesellschafterausschluss erfolgt per Beschl uss der Haupt- oder General­
versainmlung. Der I nhalt des Beschlusses ergibt sich aus § 1 Abs 1 GesAusG. 
Die Anführung von Gründen oder eine sachliche Rechtfertigung des Haupt­
gesel lschafters i st nicht erforderlich. 

Gern § 4 GesAusG ist für die Beschlussfassung die einfa che Mehrheit 
und zusätzlich die Zustim1nung des H auptgesellschafters notwendig. Die  
Gesell schafter können in  der Satzung bzw im Gesel lschaftsvertrag abwei­
chende minderheitsfreundlichere Quoren und weitere Erfordernisse für den 
Ausschlussbeschluss vorsehen. Eine Strategie wäre es beispielsweise, sich 
durch erhöhte Mehrheitserfordernisse attraktiver für kleine K apital geber zu 
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präsentieren . 31 Mit der Aufhebung der gesell schaftlichen K lausel verhält  es 
si ch wi e bei einem Indivi dualrecht. Si e i st nur mit der Zustimmung der 
betroffenen Gesel lschafter möglich.  

Der Beschl uss der Haupt- bzw Generalversamml ung über den Gesell­
schafterausschluss muss notariell beurkundet werden( §  4 Abs 2 GesAusG) . 
Mangelt es an der notarie1 1en Beurkundung, so wird dies all erdings durch die 
Eintragung ins Finnenbuch geheilt( § 5 Abs 6 GesAusG) . 

Wenn die Voraussetzungen des Gesel l schafterausschluss verletzt wurden, 
wenn etwa di e Beteil igungshöhe bei Beschl ussfa ssung nicht bestand oder 
die Beri chte voll ständi g  fehlten, so kann der Beschluss nach den allge1nei­
nen Grundsätzen angefochten wer den. Die Angemessenhei t  der Barabfin­
dung oder die Mangelhaftigkeit der Erläuterungen stellt keinen A nfe chtungs­
grund dar und ist nach eine1n Überprüfungsverfa hren gern § §  225 c  ff AktG 
zu beurteilen. 

2.4. Rechtsfolgen des Gesellschafterausschlusses 

2.4.1. Barabfindung 

Der Hauptgesell schafter n1uss den ausgeschlossenen Minderheitsgesel lschaf­
te1n eine angemessene Barabfindung leisten (§ 2 Abs 1 GesAusG) . Als Stichtag 
für die Angen1essenheit  ist der Tag der Beschlussfassung durch die Gesellschaf­
terversam1nlung heranzuziehen. Eine gewi sse Inkonsi stenz des GesAusG 
besteht zu den V eröffentlichungsvorschriften, wonach die Berichte mit dem 
Abfindungsangebot schon vor dem Bewertungsstichtag zu veröffentlichen sind. 

Den Minderheitsgesel lschaftern muss der V erlust ihrer M itgli edschaft 
finanzi ell in  vo lle1n Ausm aß ausgeglichen werden. 32 Dabei sind auch etwai­
ge Sonderrechte des ausgeschlossenen Gesell schafters angemessen abzugel ­
ten. 33 Diese Entschädigungspflicht ist schon aus verfassungsrechtlicher Sicht 
geboten.34 I n § 2 GesAusG sind das A usmaß ,  die Verzinsung und die Sicher­
stell ung des Abfi ndungsanspruchs geregelt. 

Wi e hoch die A bfindung sei n  muss, mn angemessen zu sein, i s t  die 
schwierigste und zugleich wichtigste Frage. 35 Der Gesetzgeber hat nicht fe st­
gel egt, wan n  e ine Abfindung als angemessen gil t  und welche Bewertungs­
methoden bei der Ben1essung anzuwenden sind. Auch Fragen, ob T ransakti ­
ons- bzw Synergi egewi nne Berücksi chti gung finden sol len, ob der B örse­
kurs für den U nternehmenswert heranzuziehen i st und ob bzw in welcher 
Wei se Parall eltransaktionen und Vorerwerbe ausschlaggebend sein  sollen, 
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sind offen . Ein weiteres Probl em der Unternehmensbewertung beim Gesell­
schafterausschluss ergibt sich, wenn mehrere Gesellschafter ausgeschlossen 
werden. Rechtli ch ist die Gleichbehandlung der Gesel lschafter erforderl ich 
und nur eine Differenz ierung nach Aktiengattungen erlaubt. Der Gesetzge­
ber hat es der Rechtsprechung überlassen, gee ignete Verfahren und L eitl ini­
en zur Lösung der Bewertungsproblen1e  z u  finden. 

E ine Preisregelung für die angemessene Abfindung findet s ich nur für 
den F all, dass innerhalb von drei Monaten nach einem Pfli cht- oder Über­
nahmeangebot betreffend alle Aktien, die Minderheitsgesellschafter nach § 7 
GesAusG ausgeschlossen werden. I n  diesem Fall muss die Abfindung zmnin­
dest den Angebotspreis des öffentlichen Angebots erreichen, um angemessen 
zu  sein (vgl § 7 Abs 3 GesAusG) . U mgekehrt besteht eine Angen1essenheits­
verrnutung, wenn der Bieter mehr als 90  % der vorn Angebot betroffenen 
Aktien erworben hat (vgl § 7 Abs 3 Satz 3 GesAusG) . Den Materialien nach 
kann diese V ermutung widerlegt werden, wenn die Wil lensbi ldung f ür die 
Annahme des Angebots nicht frei war bzw wenn vorn Bieter abhängige 
Rechtsträger das Angebot angenommen haben. 36 

E inern anderen K ernproblem bei der Abfindungsbemessung, der I nf or­
rnationasyrnrnetrie zwischen dem Hauptgesel lschafter und den M inderheits­
gesellschaftern, wird im GesAusG durch mehrfache Überprüfung und durch 
Offenlegungspflichten versucht zu  begegnen. Der Abfindungsbetrag wird in 
eine1n ersten Schritt i n1 Ausschlussbericht durch den H auptgesel lschaf ter 
gemeinsam mit dem Vorstand der K ap italgesellschaft  fe stgelegt. Wie oben 
beschrieben, ist weiters die Bestätigung durch einen externen Prüfer vorge­
sehen und eventuell auch durch den Aufsichtsrat. Dem M inderheitsaktionär 
steht überdies hinaus noch ein V erfahren zur gerichtlichen Überprüfung der 
angebotenen Barabfindung nach den § § 225c ff AktG offen. Dieses V erfah­
ren steht jedem Gesell schafter offen, auch wenn beispielsweise die Zustim-
1nung zu dem Beschluss abgegeben wurde; der Antrag i st auch von keiner 
Mindestbeteiligungsschwelle abhängig. 37 

Zur Leistung der Abfindung i st der Hauptgesellschafter verpflichtet. Die 
K apitalgesell schaft  selbst kann weder für die Leistung der Abfindung ver­
pflichtet werden noch trägt s ie eine Ausf allshaftung.  Auch die Kostentra­
gungspfl icht für anfallende Nebenkosten des Ausschlussverfahrens trifft den 
H auptgesel lschafter. 

Das Abfindungsangebot hat zwingend eine Barleistung z u  sein; z usätz­
l ich z u1n Barangebot wird auch ein T auschangebot, beispielsweise in  Wert­
pap ieren, als zulässig erachtet.38 
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Die Barabfindung ist vom Hauptgesellschafter an die ausgeschlossenen 
Anteilsinhaber zu leisten .  

2.4.2. Übertragung der Anteile 

Der Beschluss über den Ausschluss der Minderheitsaktionäre ist zur Eintra­
gung in das F irmenbuch durch den V orstand anzumelden. Der Anmeldung 
muss die N iederschrift des Beschlusses bzw beim Umlaufbeschl uss der 
Beschluss selbst, die einzelnen Berichte, sofern nicht gem § 3 Abs 10 
GesAusG darauf verzichtet wurde, der Nachweis der Bestel l ung des T reu­
händers bzw der Sicherheit und der N achweis der Veröffentlichung beigelegt 
werden. Auß erdem muss der Vorstand eine sogenannte Negativerklärung 
abgeben, in der bestätigt wird, dass von den ausgeschlossenen Minderheits­
gesellschaftern eine K lage auf Anfechtung, Festste llung der N ichtigkeit oder 
N ichtigerklärung des Beschlusses innerhalb eines Monats nicht erhoben oder 
zurückgenommen worden ist oder dass al le  Antei ls inhaber auf eine solche 
K lage verzichtet haben. 

N ach Prü fung des Antrags auf Eintragung durch das F irmenbuchgericht 
w ird der Ausschlussbesch luss in das Firmenbuch eingetragen . Mit der Ein­
tragung im Firmenbuch gehen alle Anteile der Minderheitsgesellschafter auf 
den H auptgesellschafter, der den Ausschluss verlangt hat, über. Der Gesell­
schafterausschluss erfasst stets al le M inderheitsgesellschafter. Es ist n icht 
mögli ch e inen einzelnen ( missl iebigen) Gesellschafter auszuschließ en. 
Einerseits wird dies ausdrücklich im Gesetz festgelegt, indem gern § 1 
GesAusG nur die „übrigen" Gesellschafter ausgeschlossen werden können; 
andererseits würde der Ausschluss von bestimmten Gesell schaftern gegen 
den Gleichbehandlungsgrundsatz verstoß en .39 Die Anteile der M inderheits­
gesellschafter werden durch den rechtswirksamen Beschluss auf den Haupt­
gesellschafter übertragen. Die Aktien oder Anteile, die von sonstigen Rechts­
trägern im Konzern gehalten werden, sind in die Übertragung gern § 5 Abs 4 
GesAusG nicht einbezogen. Ebensow enig sind die e igenen Antei le der 
Gesellschaft erfa sst. 

2.5. Anwendung des GesAusG 

Insbesondere der Ausschluss von Gesellschaftern in „börsenfernen" Gesell­
schaften, beispielsweise bei personenbezogenen GmbHs, kann im Einzelfall 
zu Härtefällen führen. In  der Prax is könnte beispielsweise ein GmbH-Gesell­
schafter, der nur aus alter Tradition am Unternehmen geringfügig beteil igt ist 
und dementsprechend ein hohes Bestandsinteresse hat, ohne Grund ausge-
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sch lossen werden . Das GesAusG beinha ltet dah er in dispositives Recht  und 
der Gesel lschafteraussch luss kann in der Satzung oder im Gesel lsch aftsver­
trag grundsätzlich ausgeschlossen werden( §  1 Abs 4 GesAusG) . N icht mög­
l ich ist die Abbedingung nur für die zwingenden Regelungen des kapital­
marktrechtl ichen Squeeze-out. Es steht den Gesel l schaftern aber auch frei, 
den Aussch lussbesch luss an höhere Quoren zu knüpfen oder auch die Voraus­
setzung der 90%igen Kapitalbeteiligung anzuheben. 

2.6. Übergangsregelung 

Erwähnenswert ist auch die Übergangsregelung des § 1 0  GesAusG. Dieser 
Bestimmung nach sind Satzungs- bzw Gesellsch aftsvertragsbestimmungen, 
die erschwerende Regelungen für den Aussch luss von Gesellschaftern nach 
alter Rechtslage vorgeseh en haben, s inngemäß auch für das GesAusG 
anwendbar. 

3. Umwandlungsgesetz 
Aufgrun d  der oben beschriebenen Zielsetzung, den Aussch luss von Gesell­
schaftern einheitl ich im GesAusG zu regeln, w erden im UmwG Änderungen 
vorgenommen. Die U1nwandlung steht nach der Schaffung des GesAusG in 
der Prax is für Fälle, in denen der Aussch luss von Minderheitsgesel lschaftern 
und gleichzeitig eine Umwandlung durchgefü hrt werden, weiterhin zur Ver­
fügung; dies allerdings nur mit einigen Einschränkungen, die zur Wertungs­
einh eit m it dem GesAusG führen un d die Umgehung des GesAusG verhin­
dern sollen. 

3.1. Verschmelzende Umwandlung 

Bei der verschmelzenden Umwandlung gern § 2 UmwG wird das Vermögen 
der K apitalgesellschaft im Wege der Gesan1trechtsnach folge auf den Haupt­
gesel l schafter unter Ausschluss der Minderhe itsaktionäre übertragen .  D ie 
übertragende Gesellsch aft geht  unter Ausschluss der L iquidation unter. Die 
V oraussetzungen der verschmelzenden U mwandlung bleiben im Wesentl i­
chen gleich .  Ein Hauptgesellschafter, der alleine mindestens 90  % der Antei­
le einer K apitalgesellsch aft hält, kann durch Besch luss mit einfacher Stim­
menmehrheit bei einer Mehrheit von drei V iertel des vertretenen Grundkapi­
tals und seiner Zustimmung eine verschmelzende Umwandlung vornehmen. 
Der H auptgesellsch after muss weiterh in ein einziger Rechtsträger sein; 
anders als nach dem GesAusG werden ih1n die Antei le von verbundenen 
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Unternehmen nicht zugerechnet. D ies ist aus dem Grund unterblieben, da ja 
nicht auf mehrere Unterneh1nen verschmolzen werden kann. 40 

Für die Beibehaltung der verschn1elzenden Umwandlung durch Mehr­
heitsbeschluss hat man sich entschieden, damit die V erschmelzung und der 
Ausschluss uno actu erfo lgen  kann und nicht in zwei separaten Schritten vor­
genommen werden muss.41 

Änderungen hat es durch das ÜbRÄ G bei den verfahrensrechtlichen Rege­
lungen gegeben. Der Umwandlungsprüfer wird wie beim GesAusG durch das 
Gericht auf gemeinsamen Antrag der Kapitalgesellschaft und des Hauptgesell­
schafters bestellt. Mit dem ÜbRÄG wird nur noch ein Prüfer bestel lt. In der 
GmbH erfolgt dies wie bisher nur auf Verlangen eines Gesellschafters. Weiters 
sind die Auskunftsrechte den Ausschluss betreffend von Prüfer und Gesell­
schaftern gegenüber dem Hauptgesellschafter erweitert worden, die Vorlage­
pflicht für Bewertungsgutachten und die Sicherstellung der Barabfindung 
sinngemäß dem GesAusG eingeführt worden. Damit hat der Gesetzgeber eine 
Anpassung des Schutzniveaus an das GesAusG vorgenommen. 

3.2. Errichtende Umwandlung 

Bei  der errichtenden Umwandlung gern § 5 Un1wG wird das V ermögen der 
K apitalgesellschaft auf eine neu entstehende Personengesellschaft übertra­
gen. Auch nach den Änderungen des ÜbRÄG können M inderheitsgesell­
schafter weiterhin durch die errichtende Umwandlung ausgeschlossen wer­
den, n1it der Einschränkung, dass nach neuer Rechtslage ein H auptgesell­
schafter mit e iner zumindest 9 0% igen Betei l igung notwendig ist. Dem 
H auptgesellschaf ter werden, anders als bei der verschmelzenden Umwand­
lung, konzernverbundene Unterneh1nen zugerechnet, die wie beün GesAusG 
die Vorlaufzeit von einem Jahr erfüllen. Besteht kein Hauptgesellschafter, so 
ist die Zustim1nung a1 ler Gesellschafter notwendig. 

An der zu errichtenden Personengesellschaft müssen Gesellschafter der 
übertragenden Kapitalgesellschaft  beteil igt sein, die bislang zumindest 90  % 
des Nennkapitals der Kapitalgesellschaft gehalten haben. Dies kann auch der 
b isherige Hauptgesellschafter alleine sein, sofern ein Dritter der aufnehmen­
den Gesel lschaft beitritt. Frei l ich ist es auch zulässig, dass der Alleingesell­
schafter der Kapitalgesellschaft eine errichtende U1nwandlung unter Beitritt 
eines Dritten beschließt.42 

Neuerungen gibt es bei der un1strittenen Frage, ob verbleibende Gesell­
schaf ter der Kapitalgesell schaft im selben Ausmaß an der Personengesell-
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schaft wie zuvor an der Kapitalgesel l schaft beteiligt sein müssen. Hier wur­
de die Regel ung durch das ÜbRÄG im S inne der bisherigen Lehre, entgegen 
der Judikatur des OGH, liberaler gestaltet, indem sich die Beteil igungsquo­
ten auch ändern können . E s  müssen aber die Gesell schafter der K apitalge­
sellschaft zumindest auch 90 % der Anteile an der Personengesellschaft hal­
ten . Bei Quotenverschiebungen i st zu beachten, dass es sich steuerl ich um 
eine Beteil igungsanschaffung rückwirkend zum Umwandlungsstichtag han­
delt, die den V erlustvortrag, der auf die verschobenen Quoten fä l lt, unter 
bestimmten Voraussetzungen (§ 1 1  UmgrStG) untergehen lässt.43 

Minderheitsgesellschafter können nicht gezwungen werden, s ich an der 
neu zu gründenden Personengesell schaft zu beteil igen, sondern  ihnen steht 
ein Austrittsrecht gegen angemessene Abfindung zu . I m  Vergleich zum 
GesAusG ergibt sich bei der errichtenden U1nwandl ung der Vorteil, dass der 
H auptgesellschafter selektiv einzelne M inderheitsgesellschafter ausschlie­
ßen kann .44 Sonst sind die Voraussetzungen, das Verfahren und der Rechts­
schutz der eITichtenden Umwandlung dem GesAusG angeglichen.45 

4. Spaltungsgesetz 
Bei  den Änderungen des Spaltungsgesetz l ag das H auptaugenmerk des 
Gesetzgebers e ine Umgehung des GesAusG durch günstigere Regelungen 
im Spaltungsgesetz zu verhindern .46 

4.1. Kurzer Rückblick 
I n  der Prax is wurde vor der Änderung durch das ÜbRÄG die nicht verhält­
niswahrende Spaltung häufig als Instrument für den Gesell schaft erausschluss 
gewählt.47 Grund für diese Beliebtheit war, dass die Überprüfu ng der Ange­
messenheit der Barabfindung von sehr restriktiven Voraussetzungen abhän­
gig war. Es war notwendig, dass die Minderheitsgesellschafter bei der H aupt­
versammlung gegen den Spaltungsbeschluss stimmten und zusätzl ich ihren 
Widerspruch zu Protokoll erklär ten (§ 9 Abs 2 SpaltG) . Neben diesem Vor­
teil, der insbesondere dann als groß bezeichnet werden kann, wenn die Anwe­
senheit der Aktionäre aus dem Streubesitz sehr gering i st, gab es noch einen 
zweiten erheblichen Vorteil für den Mehrheitsgesellschafter: Um den Antrag 
auf Überprüfung der Angemessenheit stel len zu können, war für den Klein­
aktionär eine Antragsschwelle gern § 225c Abs 3 Z 2 AktG von 1 % des 
Grundkapital s  oder aber von Anteilen in Höhe von mind 70 .000 Euro zu über­
winden. Wurde diese Antragsschwelle nicht erreicht, so hatte der Minder­
heitsaktionär keine Möglichkeit einer Überprüfung der Angemessenheit der 
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Abfi ndung. Diese Antragsschwell e  wurde, wi e oben schon erwähnt, vom 
VfGH als verf assungswidrig  aufgehoben. 

Grund für den geringeren Rechtsschutz der nicht verh ältni swahrenden 
Spaltung gegenüber der verschmelz enden Umwandlung war, dass der 
Gesetz geber bei der Konzipierung des SpaltG nicht die Intention hatte, eine 
Squeeze-out-Regelung zu schaffen. 

4.2. Neue Regelung 

Mit dem ÜbRÄG soll die nicht verhältni swahrende Spal tung dem 90%igen 
Hauptgesel lschafter nur noch für die Entflechtung bzw Trennung von V er­
mögensmassen zur Verfügung stehen und nicht mehr z um A usschl uss von 
Minderheitsgesel lschaf tern . Ein Einstimmi gkei tserforderni s wurde für di e 
verhältniswahrende Spaltung nicht eingeführt, um dem Minderhei tsgesel l ­
schafter nicht die Möglichkei t zu  geben, eine Entflechtung bzw T rennung 
der Vermögensmassen zu blockieren .  

Da der Gesetzgeber den Squeeze-out im Spaltungsgesetz verhindern wi ll, 
gibt es zwei Ausnah1nen von dem Grundsatz des Mehrheitsbesch lusses, bei 
denen Einsti m1nigkeit erforderli ch i st .  Einersei ts, wenn die Anteile an einer 
oder mehreren beteiligten Gesel l schaften ausschließ lich oder überwiegend 
Gesell schaftern zugewi esen werden, die i nsgesamt nicht mehr als 1 0  % des 
Nennkapitals der ü bertragenden Gesel lschaft  halten (§  8 Abs 3 Z 1 SpaltG) . 
Diese Bestünmung könnte der Hauptgesellschafter aber leicht umgehen, wenn 
er nicht nur die Minderheitsgesel lschafter in eine Gesellschaft abschieben wür­
de, sondern sich selbst im Mindestaus1naß von 5 0  % daran betei ligen würde.  
Dieser Umgehungsvariante wirkt daher die zweite A usnahme entgegen. So i st 
ein Zusti mmungserfordemis von allen Gesel lschaft ern auch ftir den Fall erfor­
derlich, in dein der (den) betei ligten Gesellschaft(en), an denen/der ausschließ ­
lich oder überwiegend Minderheitsgesellschafter betei ligt sind, überwiegend 
Wertpapi ere, liquide Mittel oder anderen nicht betri eblich genutzte Vermö­
gensgegenstände zugeordnet werden (§ 8 Abs 3 Z 2 SpaltG) (sog „Cash Box") .  

Geändert wurde auch der Rechtsschutz iin Falle der nicht verhältni swah­
renden Spal tung. Selbstverständlich gilt dies nur für die Fälle, in denen kein 
Einsti1nmi gkeitserfordernis normie1i i st .  Wie im GesAusG kann auch bei der 
verhäl tni swahrenden Spaltung der Minderheitsgesel l schafter ei n Überprü­
fungsverfahren einleiten, unabhängi g  von einer Betei ligungsschwelle oder 
der A nwesenheit  bei der Hauptversammlung bzw Gesell schafterversamm­
l ung. Es m üssen j edoch zwei Voraussetzungen erfü ll t  sein: Einerseits darf 
der betroffene Gese l lschafter ni cht dem Spaltungsbeschluss zugestimmt 
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haben, andererseits muss der Gesel lschafter vom Zeitpunkt der Beschl uss­
fassung bis zur Geltendmachung der Barabfindung Gesellschafter gewesen 
sein. Denjenigen Gesel lschafter, die das ursprüngliche Barangebot angenom­
men haben, steht ein durch das Überprü fungsverfahren erhöhtes Angebot 
nicht mehr offen . 

5. Änderung im UGB 
Die Übernahmerichtlinie hat für alle Mitgl iedstaaten verpfl ichtende erwei­
terte Off enl egungsvorschriften vorgesehen, d ie  in Österreich durch das 
ÜbRÄG im § 243a UGB integriert wurden. Die Offenlegungspfl ichten gel­
ten für a l le Aktiengesellschaften, deren Aktien zum Handel auf einem gere­
gelten Markt gern Art 16 der RL über Wertpapierdienstleistungen48 zugelas­
sen sind.  Es sind dabei auch österreichische Gesellschaften, d ie  an eine1n 
außerhalb Österreichs befindl ichen geregel ten M arkt notieren, umfasst. 
Durch die Erweiterung der Informationspflichten sollen bestünmte Gesell­
schaftsstrukturen offe ngelegt werden, d ie  eine Übernahme und Ausübung 
der K ontrolle behindern können.49 

I m  F olgenden werden ein p aar Beispiele angefü hrt, für die gern § 243 a  
U GB i m  L agebericht Angaben zu machen sind. Es sol len alle Stimmrechts­
und Übertragungsbeschränkungen, auch wenn sie in  Vereinbarungen zwi­
schen den Gesellschaftern entha lten sind, offengelegt werden (§ 243 a  Z 2 
UGB) .  D ies hat jedoch nur soweit zu erfo lgen, als die Beschränkungen auch 
dem Vorstand bekannt sind. Offenzu legen sind weiters Inhaber von Aktien 
mit besonderen Kontrol lrechten samt einer Beschreibung der Rechte (§ 243a 
Z 4 U GB) . Weiters sind Angaben im J ahresbericht zu machen, wenn Mitgl ie­
der des Vorstandes befugt sind, Aktien auszugeben oder zurückzukaufen und 
damit gegebenenfal ls  typische Abwehrmaßnahmen gegen fe indl iche Über­
nah1nen treffen (§ 243 a  Z 7 UGB). Von auß erordentlicher Bedeutung bei der 
erweiterten Veröffentlichungspflicht sind auch die Angaben über „Change of 
C ontrol "-Regelungen (§  243a Z 8 UGB). Mit dieser Vorschrift haben a l le  
bedeutenden V ereinbarungen, d ie  s ich bei  einem K ontrol lwechsel in der 
Gesellschaft ändern oder enden, offengelegt zu werden. Für die Prüfung des 
J ahresabschlusses bedeutet das, dass ähnlich einer Due- di l igence-Prü fung 
bei M&A-Transaktionen eine Durchsicht sämtlicher bedeutender V erträge 
auf solche Bestimmungen zu erfo lgen hat. Ein weiterer wichtiger Punkt ist 
die Offenlegung von Vereinbarungen, die eine Entschädigung der Vorstands­
und Aufsichtsratsmitglieder bzw der Arbeitnehmer im Fal l  eines K ontro l l ­
wechsel s  vorsehen: sog „golden parachutes" (§ 243 a  Z 8 UGB) .  
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6. Übernahmegesetz 

6.1. Einleitung 

Das Übernahmerecht  i st grundsätzl ich bei öffentl ich en Übernahmen von 
Aktien und sonstigen Beteil igungspapier en österreichischer Aktiengesell­
schaften anzuwenden . Der Geltungsbereich umf asst dabei börsennotierte 
Aktiengesel lschaften mit S itz in Österreich, auch wenn die Notierung an 
einer ausländischen Börse erfo lgt (§ 27b f ÜbG). Das Übernahn1egesetz sieht 
einerseits Verfah rensregeln für die Abgabe von Angeboten, bei denen die 
Kontrol le in der Gesellschaft nicht wechsel t, vor und regelt andererseits 
Angebote mit K ontroll bezug. Angebote 1nit K ontrol lbezug sind entweder 
freiwi ll ige Angebote zur K ontrol l erlangung (Übernahmeangebote) oder 
Angebote als Rechtsfolge e ines bereits erfolgten K ontrol lwechsels (Pflicht­
angebote) .  Die Unterscheidung zwischen diesen beiden letzten Angebotsar ­
ten ist in der Praxis zmneist nur eine Frage der Strukturierung der Übernah­
me.so 

Im Folgenden werden die durch das ÜbRÄG Eingeführten Änderungen 
überblicksmäß ig dargestellt. Einfache freiwil lige Angebote sol len außer Acht 
bleiben. 

6.2. Angebote mit Kontrollbezug 

6.2.1. Pflichtangebot 

Durch das ÜbG wird es den übrigen Aktionären ermöglicht, ihre U nterneh­
mensbeteil igung anlässlich eines Kontrol lwechsels zu einem gesetzlich gere­
gelten Preis zu verkaufen. Das Pflichtangebot hat unbedingt51 und in bar zu 
erfolgen. Ein Tauschangebot ist zwar erlaubt, doch darf dies nur alternativ 
erfolgen (§ 25 Abs 3 Ü bG) . Au slösender T atbestand für ein Pfl ichtangebot 
ist der erstmalige Erwerb oder der W echsel der K ontrol le  in einer Gesell­
schaft. 

6.2.2. Öffentliche Angebote auf Kontrollerlangung 

Anders als das Pflichtangebot, das Rechtsfolge einer K ontrol lerlangung ist, 
i st das Ü bernahmeangebot nach § 25a  ÜbG ein Angebot, das auf die K on­
trollerlangung gerichtet ist .  Der Generalverweis in § 25b Abs 1 ÜbG ordnet 
die Anwendung des 2. Teil des ÜbG (§§  4-21 ÜbG) sowohl f ür das Pflicht­
angebot als auch für das freiwil lige Übernahmeangebot an . 
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6.2.3. Der Kontrollbegriff 

Der K ontrol lbegriff ist das Kernstück des ÜbG. Das ÜbG aF sah einen mate­
riel len K ontrollbegriff vor, der dann erfü l lt war, wenn die Möglichkeit der 
Ausübung eines beherrschenden E influsses auf die Zielgesel lschaft  gegeben 
war. Die  Beurtei lung, ob eine Beherrsch ung vorlag, erfolgte anhand von 
mehreren K riterien (Beteil igungsh öhe, Größe des Streubesitzes und dessen 
Präsenz bei der Hauptversammlung, Regelungen in der Satzung), die grund­
sätzlich von der Übernah mekommission festgelegt wurden . 52 Eine U nter­
grenze der Betei l igungshöhe, bei der s ich ein Investor sicher sein konnte, 
keine kontrollierende Betei ligung zu erlangen, war nicht  vorhanden.53 Solch 
eine „safe harbour"-Regelung wurde aber in der dem ÜbG vorangegangenen 
rechtspolitischen Diskussion, insbesondere durch den Anlassfall der Böh ler­
Uddeholrn-Entscheidung54, vielfa ch gefordert und durch das ÜbRÄG auch 
eingeführt. 55 

Mit den1 ÜbRÄG wurde bei unm ittelbaren Betei l igungen der n1aterie l le  
K ontrol lbegriff durch e inen fixen gesetzl ichen Schwellenwert (formel l en 
K ontrol lbegriff) ersetzt. Die Angebotspfli cht ist daher nicht mehr von einer 
tatsächli chen Beherrschung an einer Zielgesellschaft abhängig, da in der Pra­
x is eine Beh errschung auch unter dem Sch wel lenwert vorliegen kann . Ande­
rerseits h at sich durch den fixen Schwellenwert die Objektivität und Vorh er­
sehbarkeit der K onsequenzen bei Aktientransaktionen gegenüber der alten 
R echtslage erhöht. 56 

Bei  der mittelbaren K ontrol lerlangung ist auf Ebene der Holdinggesell­
sch aft weiterh in grundsätzlich ein materiel ler K ontrol lbegriff aussch lagge­
bend. 

6.2.4. Unmittelbare Kontrollerlangung 

Eine unmittelbar kontroll ierende Betei l igung l iegt vor, wenn in  einer direk­
ten Bete i l igung an der Zielgesel lsc haft mehr  als 3 0  o/o der auf die ständ ig  
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stin1mrechte geh alten werden (§ 22 
Abs 2 ÜbG) .  E contrario ist der Auslösetatbestand bei einer direkten Beteil i­
gung unter 3 0  o/o nicht  erfül lt, unabhängig davon, ob eine Beherrschung vor­
liegt. 

W ird der Schwel lenwert überschritten, so ist ein Pflichtangebot zu stel­
len. L iegt d ie  Betei l igungshöhe unter 3 0  %, so befindet sich der B ieter i n  
e inem „safe harbour", da durch den formel len K ontrolltatbestand keine 
Angebotspfl icht bei unmittelbaren Beteil igungserwerben ausgelöst wird .  
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Zu beachten ist aber, dass auch bei Beteil igungen unter 30  % Rechtsfol­
gen normiert sind. Erwirbt jemand mehr al s 26 o/o, aber höchstens 30 % der 
ständig stimmberechtigten Aktien (relativer „safe harbour") , ist gern § 26a 
ÜbG der Übernahmekomn1ission eine Mitteilung zu n1achen. Zusätzl ich kön­
nen die Stimmrechte zwischen 26 % und 30 % nicht ausgeübt werden, sol lte 
nicht ein Ausnahmetatbestand vorliegen . Die Stimmrechte ruhen grundsätz­
lich solange, bis ein Pflichtangebot durchgeführt w ird . Ein Hinzuerwerb von 
Aktien eines Aktionärs m it gesicherter Sperrmi norität i st bis zur 3 0-%­
Schwelle möglich, ohne dass eine Angebotspflicht ausgelöst wird (die „cree­
ping in"-Bestimmungen kommen nicht zur Anwendung, wei l  der Aktionär 
nach der Definition des Gesetzgebers nicht kontrollie1i) . 

Ausnahm en vom Ruhen der Stimmrechte s ind vorgesehen, w enn ein 
anderer Aktionär zusammen mit den mit ihm gem einsam vorgehenden 
Rechtsträgern über zumindest gleich viele Stimmrechte an der Zielgesell ­
schaft w ie der Beteil igte verfügt, wenn die Ausübung der Stimmrechte auf­
grund eines satzungs1näß igen Höchststimmrechts (§ 1 1 4 Abs 1 Satz 2 AktG) 
auf höchstens 26 % beschränkt ist  oder w enn der Rechtsträger, der den 
beherrschenden Einfluss bei w irtschaftl icher Betrachtungsweise l etztl ich 
ausüben kann, nicht wechselt (§ 26a Abs 3 ÜbG) .57 Auf Antrag des Beteilig­
ten an die Übernahmekom mission kann diese das Ruhen der Stimmrechte 
ganz oder teilweise aufheben. D ies kann aber nur dann erfo lgen, wenn durch 
adäquate Auflagen und Bedingungen an den Betei l igten der Minderheiten­
schutz gleichwertig dem Ruhen der Stimmrechte gew ährleistet ist. 

Be i  einer Betei l igung unter 26 % s ind keine Rechtsfo lgen vorgesehen, 
m an spricht daher von e inem vollständigen „safe harbour". Auch bei e iner 
Betei l igung unter diesem Schwel lenwert kann in  der Prax i s  materiell eine 
K ontrol lm öglichkeit vorliegen, da diese von der Präsenz des Streubesitzes 
bei der Hauptversammlung abhängig ist. In Österreich i st nach empirischen 
Untersuchungen, verglichen mit dem internationalen N iveau, die Präsenz des 
Streubesitzes relativ niedrig. 58 Dies führt dazu, dass e ine De-facto-Beherr­
schung vielfach keine übemahmerechtlichen Rechtsfolgen nach s ich zieht. 59 

6.2.5. Mittelbare Kontrollerlangung 

Eine Kontrollmöglichkeit an einer Gesellschaft kann auch über einen Rechts­
träger erlangt werden, der seinerseits eine kontrollierende Beteiligung an der 
Zielgesellschaft hält. Es i st in § 22 Abs 3 Z 2 ÜbG auch dann eine Angebots­
pflicht normiert, wenn ein beherrschender Rechtsträger 1nehr als 3 0  % der 
auf die ständig stin1mberechtigten Aktien entfa llenden Stimmrechte hält und 
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der beherrschende Einfluss über diesen Rechtsträger wechselt. Auf Ebene 
der Holdinggesell schaft wird nicht an der fixen Beteil igungsschwel le ange­
knüpft, sondern es ist weiterhin ein materiel ler Kontrollbegriff ausschlagge­
bend . Durch die unterschiedlichen Gestaltungsmögl ichkeiten in der Praxis  
wäre ein Abstellen auf eine fix e Beteil igungsschwelle nahezu unmögl ich . 60 

Ein Ausnahmefall  von der materiell zu beurteilenden Beherrschung auf 
Ebene einer Hol ding ist nur dann gegeben, wenn die Zwischengesellschaft 
auch eine dem ÜbG unterliegende Gesellschaft ist( § 22 Abs 3 Z 1 ÜbG) .  

Die Regelungen des § 26a ÜbG zur gesicherten Sperrminorität s ind auch 
auf mitt� lbar kontrollierende Beteiligungen anzuwenden . 

6.2.6. Passive Kontrollerlangung 

Die Pflicht zur Erstellung eines Übernahmeangebots i st nicht bloß auf den 
Erwerb von Antei len beschränkt. Es genügt das bloße  „Erlangen der Kon­
trolle"( §  22 Abs 1 ÜbG) ,  unabhängig von Art oder Ursache der Änderung 
der Einflussmöglichkeit.61 Dieser weite Auslösetatbestand wird aber durch 
Privilegierungen in § 22b ÜbG abgefedert. 

Die Privilegierungen sind von den folgenden Voraussetzungen abhängig: 
Zunächst darf keine aktive Handl ung, wie insbesondere ein Anteil serwerb, 
zeitnahe zur Erlangung der kontrol l ierenden Beteil igung gesetzt werden. 
Außerdem darf der Beteil igte beim Erwerb der Anteile nicht mit einer Kon­
trollerlangung rechnen haben müssen. 

Erlangt ein Bieter die K ontrolle ohne sein aktives Zutun und musste er 
nicht mit der Kontrol lerlangung rechnen, trifft ihn die Angebotspflicht nicht. 
Er hat j edoch die Kontrollerlangung der Übernahmekommission innerhalb  
von 20  Börsetagen mitzutei len. Die  Stimmrechte, d ie  26 % übersteigen, 
ruhen ex lege( §  22b Abs 2 ÜbG) ab dem Zeitpunkt der Kontrol lerlangung. 
Dem Aktionär stehen im Fal l  der passiven K ontrol lerlangung mehrere Mög­
l ichkeiten zur Wah l. Er kann die 26 % übersteigenden Stünmrechte ruhen 
l assen, den entsprechenden Tei l  seiner Betei l igung an der Zielgesell schaft 
veräußern, ein Pflichtangebot stel len oder bei der Übernalunekom1nission 
die Aufhebung des Rubens seiner Stimmrechte bis max 30 % unter Einhal­
tung eventueller Auflagen beantragen( § 22b Abs 3 ÜbG) .  

Wird eine passiv erlangte Betei ligung weiter ausgebaut, so zieht das die 
Angebotspflicht nach sich, weil der kontrol l ierende Betei l igte ab diesem 
Zeitpunkt nicht inehr als passiv anzusehen ist;62 unabhängig davon, ob die 
Voraussetzungen für das „creeping in" gegeben sind. 63 
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In der Prax is wird es zu einer passiven K ontroll erlangung nicht häufig 
kommen. 

6.2. 7. Gemeinsam vorgehende Rechtsträger 

Bei  gemeinsam vorgehenden Rechtsträgern handelt es sich um natürl i che 
oder juri stische Personen, die auf Grundlage einer Absprache zusan1n1enar­
beiten, um die K ontrolle über die Zielgesell schaft  zu erl angen oder auszu­
üben. Mit dem ÜbRÄG wurde die Definition des gemeinsamen Vorgehens 
abgeändert und in § 1 Z 6 ÜbG verankert. Durch die systematische Einord­
nung ist die Norm auch auf freiwillige Angebote anzuwenden. 

F ür zwei Fäl le gibt es eine (widerlegbare) Vermutung der gemeinsamen 
Vorgehensweise. Der erste Fal l  ziel t  dabei hauptsächlich auf Gesell schaften 
innerhalb eines K onzerns ab. Gen1einsames Vorgehen wird vermutet, wenn 
Gesell schaften vom selben Rechtsträger unmittelbar oder mittelbar kontrol­
l iert werden. Im zweiten Fall wird die Vermutung für Gesel lschafter aufge­
stel lt, zwischen denen ein Stimmbindungsvertrag geschlossen wurde, der 
sich zumindest auf die Ausübung  der Stimmrechte bei der Wahl der Auf­
s ichtsratsmitglieder bezieht. Es muss s ich dabei nicht um eine ver tragliche 
Vereinbarung handeln, sondern es genügt eine Absprache über kontrollrele­
vante Beschlussfassungen. 64 

Die Betei l igu ngen gemeinsam vorgehender Rechtsträger s ind  wechsel­
seitig zuzurechnen (§ 23 Abs 1 Üb G) . Der gemeinsam vorgehende Rechts­
träger wird auch von der Angebotspfl icht erfasst, wenn er an der K ontrol ler­
langung 1nitwirkte und das Stimmrecht nicht bloß nach der Weisung e ines 
Rechtsträger ausgeübt hat (§ 23 Abs 3 ÜbG) .  Darunter i st n icht zu verstehen, 
dass alle gemeinsam vorgehenden Rechtsträger das Angebot gemeinsam 
abgeben müssen, sondern dass der gemeinsam vorgehende Rechtsträger einer 
Sol idarhaftung für die Erfül lung der Angebotspflicht oder beim freiwil ligen 
Angebot die sich aus dem Angebot ergebenden Rechtsfolgen unterliegt. 65 In  
Fällen, in  denen ein Beteiligter auf Stimmrechte (einseitig) Einfluss nehmen 
kann, obwohl er nicht Eigentümer der entsprechenden Aktien ist, sind die 
Stim1nrechte nicht wechselseitig, sondern nur dem beeinflussenden Beteilig­
ten hinzuzurechnen (§ 23 Abs 2 ÜbG) . Insbesondere bei Stimmbindungsver­
einbarungen kann die Abgrenzung zwischen dem gemeinsamen Vorgehen 
und einseitiger Zurechnung jedoch zu Schwierigkeiten führen . 66 

Rechtsfolgen sind an mehrer en Stel len im ÜbG an gemeinsan1es Vorge­
hen geknüpft. So sind auch die Rechtsfolgen bei Überschreiten der gesicher­
ten Sperr minorität gern § 26a ÜbG anzuwenden. Weiters ist für den gemein-
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sam vorgehenden Rechtsträger auch ein V erbot von Paral le l transak tionen 
gern § 16 ÜbG normiert, dh der mit dein B ieter gemeinsam vorgehende 
Rechtsträger darfkeine angebotsgegenständlichen Aktien zu besseren Bedin­
gungen als im Angebot erwerben. Weitere Bestimmungen die anzuwenden 
sind, sind die Auslösung der N achzahlung durch Nacherwerbe gern § 16 
Abs 7 ÜbG, die Sperrfrist gern § 2 1  Abs 1 ÜbG, die Preisrelevanz von Vorer­
werben mit Ausnahme von Kreditinstituten gern § 26 ÜbG. 

Eine weitere Neuerung durch die ÜbRÄG ist, dass d ie  Angaben über 
gemeinsam vorgehende Rechtsträger in den Angebotsunterlagen gern § 7 
Z 1 2  ÜbG zu nennen s ind. Dies hat jedoch nur dann zu erfolgen, wenn die 
Identität der gemeinsam vorgehenden Rechtsträger für die Entscheidung über 
Annahme oder Ablehnung der Angebotsadressaten von Bedeutung ist. 

6.2.8. Kontrollerlangung durch Gruppenbildung 

Wird eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtsträger begründet, die 
dadurch die Kontrolle an einer Gesellschaft  erlangt, so besteht gern § 22a ÜbG 
eine Angebotspflicht. Dies ist auch der Fall, wenn s ich die Gruppe der 
gemeinsam vorgehenden Rechtsträger auflöst und die Kontrolle eine andere 
Gruppe bzw ein Gruppenmitglied alleine erlangt. Selbst wenn sich innerhalb 
der Gruppe, d i e  schon eine kontrollierende Beteil igung hält, eine Änderung 
ergibt, beispielsweise durch eine andere Zusam1nensetzung der Gruppe, kann 
eine die Pflicht zur Angebotsstellung ausgelöst werden. Entscheidend in die­
sem Fall i st, ob die Änderung innerhalb der Gruppe Auswirkungen auf die 
Willensbi ldung und das Stim1nverhalten der Gruppe hat. Die Beurteilung, ob 
es zu dieser Änderung auf Gruppenebene gekommen i st, kann nur nach mate­
riellen Gesichtspunkten erfolgen (materieller Kontrollbegriff). Ger ingfügige 
Änderungen haben keine Angebotspflicht oder Anzeigepflicht zur Folge. 

6.2.9. Ausnahmen von der Angebotspflicht 

Die §§  24, 25 und 25a  ÜbG sehen Ausnahmen von der Angebotspflicht vor. 
§ 24 Abs 1 bestimmt, dass, zusätzlich zum Entfa llen der Angebotspflicht, bei 
passiver Kontrollerlangung auch das Ruhen der Stimmrechte bzw von der 
Übernahmekommission angeordnete Bedingungen und A uflagen aufgeho­
ben wird. Eine Ausnahme nach § 24 ÜbG liegt vor, wenn zwar die formelle 
Kontrollschwelle überschritten wurde, die erlangte Betei ligung aber keinen 
beherrschenden Einf luss vermitteln kann oder wenn es bei wirtschaftli cher 
Betrachtungsweise zu keinem Kontrol lwechsel (im materiel len Sinne) 
kommt. Die 30-%-Schwelle wird daher in § 24 ÜbG zugunsten des Beteilig-
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ten durch materiel le Kriterien korri gi ert, um dem Akti onär nur dann eine  
Angebotspfli cht aufzuerlegen, wenn Mi nderheitsakti onäre aufgrund eines 
Kontrollerwerbs oder -wechsels schutzbedürftig sind. 67 

I n  § 24 Abs 2 und 3 ÜbG werden in  einer demonstrativen Aufzäh lung 
Bei spie le angeführt, in denen kein Schutzbedürfni s vorliegt. In Abs 2 wer­
den Bei spiele für das Feh len des beherrschenden Einflusses gegeben; insbe­
sondere ist das der Fal l ,  wenn ein anderer Aktionär zmnindest glei ch vi ele 
Stimmrechte vermittelt, eine hohe Hauptversam1nlungspräsenz gegeben i st 
oder ein Höchststimmrecht die Ausübung der Stimmrechte beschränkt. Abs 3 
nennt Fä l le, in  denen es zu keinem K ontrol lwechsel kommt; beispielswei se 
bei einer b loßen K onzernumstrukturi erung, wenn Ä nderungen bei ei nem 
Syndikat in nicht wesentli chem Ausmaß erfo lgen, bei Übe1iragung auf kon­
trol lierte Privatsti ftung und bei Abschluss/ Auflösung von Stimmbi ndungs­
verträgen ohne Kontrollwechsel . Liegt eine Ausnahme gern § 24 ÜbG vor, 
so i st der Sachverha lt innerhalb von 20 T agen ab Erlangen der Betei ligung 
der Übernahmekommission mitzutei len. 

In  § 25 Abs 1 Z 1-6 ÜbG sind echte Ausnahmen trotz (materieller) K on­
trol lerlangung normiert. Dh für Fäl le, in denen eine kontrol lierende Betei li ­
gung, die auch tatsächlich beherrschenden Einfluss vermittelt, zwar wech­
selt, aber aus verschiedenen Gründen eine Privilegierung geboten scheint. 
So i st bei spi elswei se in § 25 Abs 1 Z 3 ÜbG eine Ausnahme vorgesehen, 
wenn die Zahl an Stimmrechten nur vorübergehend oder unbeabsichtigt über­
schritten wird, sofern die Überschrei tung unverzügli ch rückgängi g  gemacht 
wird . Das Ausmaß der Überschreitung i st dabei i rrelevant. Anders als nach 
§ 22b ÜbG i st auch aktives (aber nicht planmäßiges68) Handeln erfasst. Das 
Gesetz begünstigt damit auch F älle, in  denen ein Betei ligter über T atsachen 
irrt.69 Fälle sind: Z 1 des § 25 ÜbG „kleinen" Zielgesellschaft bei eine1n mit­
telbaren Kontrollerwerb von der Angebotspflicht aus; Z 2 den Erwerb einer 
Betei l igung nur zu Sanierungs- oder Sicherungszwecken. Liegt ein Ausnah­
metatbestand gern § 25 Abs 1 Z 1 -6 ÜbG vor, so i st die Rechtsfolge maß­
gebli ch von den Maßnahmen abhängig, die die Übernahmekommi ss ion 
anordnet. Möglich sind  die Anordnung eines Pfl ichtangebots oder die Ertei ­
lung von Bedingungen oder Auflagen. Die Möglichkeiten, die der Übernah­
mekommission dabei zukom1nen, sind abhängig von dem vorliegenden F al l .  
I n  Frage kommen die Erteilung von Bedingungen o der Auflagen sowie d ie  
Anordnung eines Pflichtangebots (vgl § 25 Abs 2 b is  4 ÜbG) . 

§ 25a ÜbG sieht eine Befreiung der Angebotspfli cht vor, wenn eine kon­
trol li erende Betei li gung durch ein freiwi l liges Übernahmeangebot erlangt 
worden ist und mehr als 50 % der Betei ligungsinhaber, an die sich das Ange­
bot richtet, anneh1nen. 
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6.2.10. Creeping-in 

Wird eine kontrol li erende Bete il igung aufgestockt, so hat der Gesetzgeber 
auch in gewissen Fällen eine Angebotspflicht vorgesehen. Schon bestehende 
Großpakete (zB 40 %),  die aber noch nicht die Mehrheit  der Stimmrechte 
vermitteln, werden gern § 22 Abs 4 ÜbG bei einem Ausbau der Beteiligung 
auch einer Angebotspflicht unterworfen. D amit sol l  ein schleichender Aus­
bau der Beteiligung oder die Ungleichbehandlung von Minderheitsaktionä­
ren verhindert werden,  indem die übernahmerechtl ichen Regelungen anzu­
wenden sind. 

V oraussetzungen des § 22 Abs 4 ÜbG s ind eine kontroll ierende Betei li­
gung zwischen 30  % und 50  % und ein Erwerb von stimmberechtigten Aktien 
in den letzten zwölf Monaten in  Höhe von 2 % oder inehr. Eine kontroll ie­
rende Beteiligung l iegt bei jeder Beteiligung über 3 0  % vor; durch die s inn­
gemäße Anwendung der Ausnahmen in § 24 ÜbG sind j edoch nach Auffa s­
sung von Kalss/Diregger/Winner 70 nur Beteiligungen, die auch eine B eherr­
schung v ermitteln, vom Telos der „Creeping-in"-Regelung umfa sst. Weiters 
zu beachten ist, dass § 22 Abs 4 ÜbG ausdrücklich nur auf den Erwerb und 
nicht auf das Erlangen einer Beteiligung abstellt .  

6.2.11. Angebotspreis 

Eine gesetzl iche Regelung des Angebotspreises ist notwendig, um die Ver­
pf lichtung, ein Angebot zu stellen, nicht über einen zu geringen Angebots­
preis zu umgeh en.  Das ÜbG gibt daher genaue Bestimmungen zur Preisfest­
legung vor. I n  § 26 ÜbG i st eine zweif ache U ntergrenze f ür den Angebots­
preis vorgesehen. Zum einen darf der Preis die höchste vom Bieter oder einer 
mit ih1n gemeinsam handelnden Person im Referenzzeitraum von zwölf 
Monaten gelei stete oder zugesagte Gegenleistung (Vorerwerbspreis) nicht 
unterschreiten. Die zweite Untergrenze bi lden die durchschnittlichen nach 
den jeweiligen Handel svolumina gewichteten B örsekurse der letzten sechs 
Monate. Stichtag für die Berechnung des Mindestprei ses ist jeweils der Tag 
der Bekanntmachung der Angebotsabsicht. 

Die  nach alter Rechtslage bestehende Möglichkeit eines „Paketab­
schlags" von 1 5  % des Werts der höchsten Gegenleistung, die mit der Über­
nahme-RL nicht vereinbar war, wurde m it dem ÜbRÄG abgeschafft. Die 
Mögl ichkeit des Paketabschlages wurde damit begrü ndet, dass die Beteili­
gungspapierinhaber nur unter den gleichen Bedingungen gleich zu behan­
del n  sind und der I nhaber eines die K ontrolle vermittelnden A ktienpakets 
gerade aufgrund dieses Umstandes anders beh andelt  werden darf .  An d ieser 
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Regelung wurde jedoch kriti si ert, dass es durch den Paketabschlag zu ei ner 
Beeinträ chtigung des Minderh eitenschutzes kommt, da der P aketzuschl ag 
ni cht mit den Mi nderheitsakti onären getei lt werden rnusste .71 N ach neuer 
Rechtslage werden die Minderheitsaktionäre gegenüber Paketaktionären völ­
lig gleich behandelt, da die Gegenleistung des Angebots dem Paketpreis ent­
sprechen rnuss.72 

Mit dem ÜbRÄ G wurde für den Angebotspreis auch eine Nachzahlungs­
pflicht in § 16 Abs 7 und 8 ÜbG eingeführt, wenn innerhalb von neun Mona­
ten nach Ende der Angebotsfri st Aktien gegen eine höhere Gegenl eistung 
gewährt werden oder eine Vereinbarung über eine höhere Gegenleistung 
getroffen wird. Die Höhe der Nachzahlungspflicht beträgt die Differenz zwi­
schen dem K aufprei s und der Gegenlei stung des Angebots . Ausnahmen für 
den höheren Angebotsprei s  bestehen bei Erwerb durch ei n gesetzliches 
Bezugsrecht, aufgrund eines Verfahrens nach dem GesAusG oder wenn sich 
in der Zwischenzeit die Verhältnisse geändert haben (durch Verweis auf § 26 
Abs 3 GesAusG) . Zusätzlich i st angeordnet, dass im Fal le einer Wei terver­
äußerung der kontrol lierenden Betei li gung innerhal b von neun Monaten der 
Veräußerungsgewinn urnzuvertei len i st. 

Von den oben dargestellten Prei sregelungen wird gern § 26 Abs 3 ÜbG 
nur für bestimmte Sonderkonstel lati onen abgegangen und eine ange1nessen 
Preisfestlegung unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes und unter 
Berücksichtigung der Preisbi ldungsregeln normiert. 

Die Mindestprei sregelungen des ÜbG führen zu einer Glei chbehandlung 
innerhalb der Fristen von Käufen bzw Verkäufen vor, während und, auf neun 
Monate befristet, auch nach dem Angebot. 73 

6.2.12. Feststellungsverfahren 

Bei der Novellierung des ÜbG wurde für j eden Akti onär, der Betei li gungs­
papiere an der Zielgesellschaft umnittelbar oder mittelbar hält, die Möglich­
kei t eingefü hrt, eine Angebotspfli cht auf Antrag festste llen zu lassen. V or 
dem ÜbRÄ G war das Feststel lungsverf ahren grundsätzli ch nur i n  eng 
begrenzten Fa llgestaltungen vorgesehen . Bedeutung hat das so genannte 
Feststel lungsverfahren insbesondere für jene Berei che, wo nach wie vor auf 
einen materiellen Kontrol lbegriff abgestellt wird . 

Inhaltlich kann festgestel lt werden, ob zB die 30-%-Schwelle aktiv über­
schritten wurde, ob der „Creeping-in"-Tatbestand erfüllt  wurde oder ob eine 
Ausnahme nach §§  24 f ÜbG vorliegt. 
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Wird eine Angebotspflicht durch die Übernahmekommission festgestellt, 
muss der Beteil igte entweder das Pflichtangebot innerhalb von 20 Börseta­
gen ab Bescheiderlass bei der Übernahmekornmission anzeigen (§ 26b Abs 2 
ÜbG). Ge1n § 26 Abs 3 hat der Beteiligte alternativ zur Angebotslegung die 
Möglichkeit, den Erwerb der kontrol l ierenden Betei l igung innerhalb von 
20 Börsetagen rückabzuwickeln und seine Stimmrechte auf höchstens 30 % 
zu verringern . Die  Voraussetzungen s ind ,  dass der Antrag unverzügl ich 
gestel lt wurde und dass während des Bestehens der kontrollierenden Beteili­
gung keine Stimmrechte ausgeübt wurden. 

6.3. Verhinderungsverbot und Objektivitätsgebot 

Gern § 1 2  Abs 1 ÜbG dürfen der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielge­
sellschaft keine Maßnahmen setzen, die geeignet sind, den Aktionären die 
Gelegenheit zur freien und informierten Entscheidung über das Angebot zu 
nehmen. Es kommt dabei nicht auf die subj ektive S icht der Verwaltungsor­
gane (Verhinderungsabsicht), sondern auf die objektive Eignung einer Maß­
nah1ne an. 74 N icht umfasst vom Verhinderungsverbot ist die Setzung von prä­
ventiven Maßnahmen, da das Verhinderungsverbot erst ab dem Zeitpunkt des 
öffentlicheü Bekanntwerdens der Angebotsabsicht eines B ieters eingreift .  
Nach dem öffentlichen Bekanntwerden der Angebotsabsicht eines Bieters ist 
es dem Vorstand dennoch erlaubt, e in konkurrierendes Angebot („white 
knight") zu suchen oder Maßnahmen zu treffen, die in der Hauptversan1m­
lung beschlossen wurden . M aßnahmen, die vor der Veröffentlichung der 
Angebotsabsicht beschlossen wurden, dürfen nur mit der Zustimmung der 
Hauptversammlung umgesetzt werden, wenn sie noch nicht einmal teilweise 
mngesetzt wurden und außerhalb des normalen Geschäftsverlaufs l iegen 
(§ 12 Abs 3 ÜbG). 

Das Verbindungsverbot i st nach österreichischer Rechtslage deutl ich 
strenger als im Vergleich zu Deutschland. 75 

6.4. Sanktionen 

Weitgehend geändert wurden durch das ÜbRÄG auch die Sanktionen für Ver­
letzungen des ÜbG. § 34 ÜbG sieht abhängig von der Schwere der Verlet­
zung für drei Kategorien unterschiedliche Rechtsfolge vor. 

Besonders grobe Verletzungen l iegen vor, wenn ein erforderl iches 
P flichtangebot überhaupt nicht gestel lt wurde oder die Prei sbildungsvor­
schriften missachtet wurden (§ 34 Abs 1 Ü bG) .  Besonders grobe Verletzun-
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gen haben, auch wenn kein schuldhaftes H andeln vorl iegt, ein Ruhen der 
Stimmrechte zur Folge. Die Übernahmekommission kann jedoch das Ruhen 
wieder aufheben, wenn ein Pflichtangebot oder eine Nachzahlung erfolgte . 
Die Aufhebung ist auch möglich, wenn im Einzelfall  keine Vermögensinte­
ressen der Inhaber von Beteil igungspapieren der Zielgese1 lschaft gefährdet 
wurden.76 

Bei  sonstigen Verletzungen des ÜbG bei  der Abgabe von Angeboten 
kommt es nicht zu einem automatischen Ruhen der Stimmrechte, sondern 
nur auf Anordnung der Übernahmekommission. Wird eine gesetzlich vorge­
sehene Mittei lungs- oder Anzeigepflicht verletzt, so l iegt grundsätzlich nur 
eine Verwaltungsübeiiretung nach § 35 ÜbG vor. Das Ruhen der Stimmrech­
te kann von der Übernahmekommission nur dann ausgesprochen werden, 
wenn der Sachverhalt ohne die erforderliche Mitteilung oder Anzeige nicht 
ennittelt werden kann (§ 34 Abs 4 ÜbG). 
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