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1. Einleitung

Am 20.5.2006 ist riickwirkend das am 24.5. beschlossene und am 9.6. verof-
fentlichte Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 2006 (UbRA G) in Kraft getre-
ten.! Wesentlicher Gegenstand des UbRAG ist die Umsetzung der EU-Uber-
nahmerichtlinie? (UbRL), die zahlreiche Anderungen des Ubernahmerechts
erforderlich machte. Der Gesetzgeber hat den Anlass der europdischen Vor-
gabe aber gleichzeitig genutzt, um eine umfassende Novellierung des Uber-
nahmegesetzes (UbG) vorzunehmen und eine einheitliche gesetzliche Rege-
lung fiir den Ausschluss von Gesellschaftern (,,Squeeze-out®) einzufiihren.

2. Das Gesellschafterausschlussgesetz

2.1. Urspriinge des Gesellschafterausschlussgesetzes

Anlass fiir die Einfiihrung des Gesellschafterausschlussgesetz (GesAusQG)
war, wie oben erwihnt, die Ubernahme-RL, die den Mitgliedstaaten vor-
schreibt, im Anschluss an ein erfolgreiches Ubernahmeangebot ein Recht auf
Squeeze-out einzufiihren, wenn eine bestimmte Beteiligungsschwelle tiber-
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schritten wird. Gedanke hinter der Squeeze-out-Regelung in der Ubernah-
me-RL ist, dass ein Bieter, der infolge eines Ubernahmeverfahrens eine so
hohe Beteiligung an der Zielgesellschaft tragt, auch di¢ M6glichkeit haben
soll, den Rest der Anteile den verbliebenen Aktiondren auch gegen ihren Wil-
len abzukaufen.?

Im 6sterreichischen Recht hatte die Moglichkeit des Gesellschafteraus-
schlusses schon lange auch auBerhalb von Ubernahmesituationen Bestand.*
Der Squeeze-out von Minderheitsgesellschaftern konnte einerseits schon seit
1938 durch die Einfiihrung der verschmelzenden Umwandlung des deutschen
Umwandlungsgesetzes 1934 und andererseits durch eine nicht verhéltniswah-
rende Spaltung nach SpaltG seit dem EU-GesRAG 1996 durchgesetzt wer-
den. Die bisherigen Moglichkeiten waren jedoch einerseits von unterschiedli-
chen Voraussetzungen abhéngig und durch Verwerfungen im Rechtsschutz
geprigt; andererseits war nur schwer erklidrbar, warum eine Vermogensiiber-
tragung erforderlich ist, wenn in vielen Fillen der einzige Zweck der Trans-
aktionen im Ausschluss von Aktionédre mit 10 % oder weniger als 10 % des
Grundkapitals lag. Durch die Vermogensiibertragung kam es insbesondere zu
unangenehmen steuerlichen Folgen durch die Grunderwerbsteuer. >

Zusétzlich zu dieser teilweise unbefriedigenden Rechtslage hat der VIGH
in einem Erkenntnis vom 16.6.2005° zum Spaltungsgesetz Teile des SpaltG
als verfassungswidrig aufgehoben.” Der VIGH hat sein Erkenntnis nicht auf
eine eventuelle Gleichheitswidrigkeit des Spaltungsgesetzes zum Umwand-
lungsgesetz gestiitzt, sondern er hat das bis zur Authebung bestehende Min-
destbeteiligungserfordernis fiir den Antrag auf Uberpriifung der Angemes-
senheit der Barabfindung als Versto3 gegen die Eigentumsgarantie gesehen.
Die Méglichkeit auf Uberpriifung der Barabfindung muss jedem Aktionér
unabhingig vom AusmaR seiner Beteiligung zustehen. Das Phédnomen des
Squeeze-out an sich wurde dabei nicht beriihrt.®

Der Gesetzgeber niitzte mit dem UbRAG die Gelegenheit, das Aus-
schlussrecht einheitlich und neu zu regeln und nicht nur in einer ,,Minimall6-
sung* Anpassungen fiir Art 15 der Ubernahme-RL im Umwandlungs- bzw.
" Spaltungsgesetz vorzunehmen.”? Das fiir den Gesellschafterausschluss neu
geschaffenen GesAusG regelt den Ausschluss von Gesellschaftern liber die
Anforderungen der Richtlinie hinaus auch bei nicht bérsennotierten AGs und
selbst bei GmbHs. Mit dem GesAusG wurden der Ausschluss von der Ver-
mogensiibertragung entkoppelt und die Verwerfungen beim Rechtsschutz
und den Voraussetzungen beseitigt. Der Gesellschafterausschluss nach
GesAusG ist der eigentlichen Gegenstand der gesellschaftsrechtlichen Maf3-
nahme und nicht nur Nebenfolge einer sonstigen Umgriindungsmafinahme.
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Vorbild fiir die Regelung des Squeeze-out nach GesAusG war die deutsche
Regelung der §§ 327a ff dAktG, wobei zu der 6sterreichischen Regelung
grundlegende Abweichungen bestehen.'® Wesentlichster Unterschied ist,
dass der Gesellschafterausschluss nach dem GesAusG nicht nur der AG, son-
dern auch der GmbH offensteht.

2.2. Regelungszweck

Der Ausschluss von Minderheitsaktionédren dient primér der Vereinfachung
der Unternehmensfithrung im Konzern. Es soll die Schaffung wettbewerbs-
fahigerer und reaktionsschnellerer Unternehmens- und Kontrollstrukturen
ermdglicht werden, wenn gewisse Formvorschriften und Informationspflich-
ten zugunsten des Minderheitsgesellschafters nicht mehr zu beachten sind.
Es ist daher einerseits eine Mafinahme, die vor allem im Interesse des Mehr-
heitsgesellschafters liegt, da den durch die Minderheitsgesellschafter verur-
sachten Mehrkosten nur ein geringer Beitrag der Kapitalbeschaffung gegen-
tibersteht.!! Andererseits ist aber auch ein (zumindest schwaches) 6ffentli-
ches Interesse durch eine Stirkung der Wettbewerbsfahigkeit von Unterneh-
men gegeben.!? Uber Kaufvertriige ist es fiir den Mehrheitsgesellschafter bei
einem etwas breiteren Gesellschafterkreis im Regelfall nicht méglich, die
Anteile aller Minderheitsgesellschafter zu erwerben, weil nicht alle Minder-
heitsgesellschafter verkaufswillig sind; ebenso kénnen einzelne Gesellschaf-
ter versuchen, durch anhaltenden Widerstand einen moéglichst hohen Kauf-
preis zu erzielen. '3

Der Gesetzgeber erlaubt den Gesellschafterausschluss nur bei Gesell-
schaften, in denen es einen dominanten Hauptgesellschafter gibt (90 %
Anteil), und geht typisierend davon aus, dass die anderen Anteilsinhaber eher
Vermogensinteressen mit der Beteiligung verfolgen.!# Diese sollen durch die
angemessene Barabfindung gewahrt werden. Die Vorteile durch Strukturver-
einfachungen in den Unternehmen iiberwiegen daher nach Ansicht des
Gesetzgebers die Bestandsinteressen der Minderheitsgesellschafter. Das
Uberwiegen der Vermdgensinteressen wird unabhéngig von einer Borsenno-
tierung und auch unabhéngig von der Gesellschaftsform angenommen. Als
Rechtfertigung wird dazu angefiihrt, dass sich die Minderheitsgesellschafter
auch gegen den Ausschluss schiitzen konnen, da die Durchfiihrung eines
Squeeze-out im Gesellschaftsvertrag bzw in der Satzung ausgeschlossen
werden kann.! Ein weiterer Grund ist, dass der Gesellschafterausschluss
auch schon vor Einfiihrung des GesAusG verwirklicht werden konnte und
mit dem GesAusG der Rechtsschutz gegeniiber der alten Rechtslage angeho-
ben wurde. "
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2.3. Voraussetzungen fiir den Gesellschafterausschluss
nach GesAusG

Die Hauptversammlung der Aktiengesellschaft bzw die Generalversamm-

lung der GmbH kann die Ubertragung der Anteile der iibrigen Gesellschafter

auf den Hauptgesellschafter gegen Gewidhrung einer angemessenen Barab-

findung beschlieen, wenn die folgenden Voraussetzungen erfiillt sind (vgl

§ 1 Abs 1 GesAusQG):

1. Das Vorliegen einer Kapitalgesellschaft,

2. das Vorhandensein eines Hauptgesellschafters (Hohe des Anteils mind
90%),

3. das Verlangen des Hauptgesellschafters und

4. die Beschlussfassung durch die Haupt- oder Generalversammlung im
Ausschlussverfahren.

Die Voraussetzungen des Gesellschafterausschluss nach GesAusG ent-
sprechen in weiten Teilen den Rechtsschutzgedanken der verschmelzenden
Umwandlung gem § 2 UmwG.

Als wesentliche Neuerung gegeniiber der alten Rechtslage ist zu nennen,
dass die Anteilsiibertragung per Beschluss nur noch von den Minderheitsge-
sellschaftern auf den Hauptgesellschafter zu erfolgen hat. Unterschiede gibt
es auch bei der Zusammensetzung der Kapitalanteile; die 90%ige Kapital-
mehrheit kann nicht mehr beliebig zusammengesetzt sein.'®

Im Folgenden werden die Voraussetzungen néher erldutert.

2.3.1. Das Vorliegen einer Kapitalgesellschaft

Erste Voraussetzung fiir den Gesellschafterausschluss ist, dass es sich um
eine GmbH, AG oder Européische Aktiengesellschaft handelt. Personenge-
sellschaften sind keinesfalls vom Anwendungsbereich umfasst; auch wenn
an der Personengesellschaft nur Kapitalgesellschaften beteiligt sind.!”

Die Anwendung des GesAusG ist auch Kapitalgesellschaften, die sich
erst im Stadium der Vorgesellschaft befinden, versagt. Grund ist, dass ein
Effizienzsteigerungsbedarf fiir auf bloB voriibergehendes Bestehen gerichte-
te Gesellschaften nicht in ausreichendem MaB anerkannt wird.!®

Fiir in Liquidation befindliche Gesellschaften ist die Méglichkeit des
Gesellschafterausschluss strittig.!”
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2.3.2. Das Vorhandensein eines Hauptgesellschafters

Eine weitere Voraussetzung der Anwendung des GesAusG ist das Vorhan-
densein eines Hauptgesellschafters, der zum Zeitpunkt der Beschlussfassung
iber zumindest neun Zehntel des Grundkapitals verfiigt. Grundsétzlich miis-
sen die Anteile durch eine Person gehalten werden. § 1 Abs 3 GesAusG
ermoglicht jedoch die Zurechnung von Anteile von mit dem Hauptgesell-
schafter verbundenen Unternehmen gem § 228 Abs 3 UGB. Diese Zurech-
nung erfolgt nur dann, wenn der Unternehmensverbund seit mindestens
einem Jahr Bestand hat.2? Durch die Vorlaufzeit von einem Jahr wird gewihr-
leistet, dass nicht nur kurzfristig Gruppen gebildet werden. Eine spontane
Mehrheitsbildung von mehreren Gesellschaftern, die zusammen iiber 90 %
der Anteile verfiigen, geniigt daher nicht (mehr). Mit dem Erfordernis, dass
ein Rechtstrager oder ein Konzernverbund Hauptgesellschafter sein muss,
wird sichergestellt, dass der Gesellschafterausschluss nur dem Zweck der
Strukturbereinigung und der Vereinfachung der Entscheidungs- und
Berichtsstruktur und den damit verbundenen Kostenersparnissen zur Verfii-
gung steht.?!

Der Hauptgesellschafter unterliegt keinen besonderen Anforderungen
und das Gesetz nimmt somit keine Einschrankungen bei rechtsfihigen Per-
sonen bzw Gesellschaften vor. Ausschlaggebend ist, dass er sachenrechtli-
cher Eigentlimer der Anteile ist. Auf die Hohe der Stimmrechte oder den Ein-
fluss des Gesellschafters kommt es nicht an. 22

Die Berechnungsmodalitéten fiir die Beteiligungsschwelle von 90 % sind
in § 1 Abs 2 GesAusG festgeschrieben. Die Art der Berechnung ist davon
abhingig, ob es sich um eine Nennwertaktie oder eine Stiickaktie handelt. Im
Fall von Nennwertaktien ergibt sich der Anteil der aus dem Verhiltnis des
gehaltenen Nennkapitals zum gesamten Nennkapital, bei Stiickaktien aus
dem Verhéltnis der Anzahl der gehaltenen Aktien zur Gesamtzahl. Eigene
Anteile der Kapitalgesellschaft oder fiir die Gesellschaft treuhéndig gehalte-
ne Anteile werden von der Berechnungsbasis abgezogen. Hingegen werden
Aktien, die von Tochterunternehmen, oder von Dritten treuhédndig fiir Toch-
terunternehmen, gehalten werden, bei der Berechnung mitgezihilt.

Die Voraussetzung, dass 90 % der Anteile durch einen Hauptgesellschafter
gehalten werden miissen, muss jedenfalls im Zeitpunkt der Beschlussfassung
vorliegen. Fiir den Zeitpunkt des Verlangens ist glaubhaft zu machen, dass die
Voraussetzung bei der Beschlussfassung vorliegen wird. Irrelevant ist es, ob
der Hauptgesellschafter die Anteile nur kurzfristig innehat oder ob er sich im
Zeitpunkt der Beschlussfassung vielleicht schon zu einem Verkauf der Anteile
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verpflichtet hat. In Frage kommt auch grundsétzlich eine Wertpapierleihe.
Bezieht sich jedoch der Zweck der Leihe ausschlieflich auf den Squeeze-out,
so kann der Vorwurf des Rechtsmissbrauchs ausgelést werden. 3

Werden die Anteile mehrerer Gesellschafter nicht im Konzern gehalten,
miissen die Anteile in der Hand eines einzigen Rechtstrigers, etwa einer Hol-
ding, vereinigt werden. Neben der Biindelung auf eine Holding kommen
auch noch weitere Varianten in Frage. Moglich ist durch Treuhandkonstruk-
tionen oder durch Wertpapierdarlehen die erforderliche Beteiligungshohe
eines Hauptgesellschafters herzustellen.24 Fraglich ist, ob die Ubertragung
beispielsweise auf eine Holding, die nur den Zweck des Ausschlusses eines
missliebigen Gesellschafters verfolgt, rechtsmissbriuchlich ist. Uber den
Weg der Holding kann insbesondere auch nur ein bestimmter Minderheitsge-
sellschafter ausgeschlossen werden, da sich ja nur jene zu einem Rechtstra-
ger zusammenschlieen werden, die dann auch in der Gesellschaft verblei-
ben wollen. Der Rechtsschutz des GesAusG kann damit zu einem gewissen
Grad umgangen werden. Die Materialien? verweisen auf die Rechtspre-
chung, Leitlinien zu entwickeln, um die Grenze zum Rechtsmissbrauch zu
ziehen.

Zusitzliche Anforderungen an den Begriff des Hauptgesellschafters nor-
miert der § 7 GesAusG fiir den Gesellschafterausschluss innerhalb von
drei Monaten nach einem Pflicht- oder Ubernahmeangebot nach dem UbG.
Hauptgesellschafter ist gem § 7 Abs 2 GesAusG auch, wem 90 % des stimm-
berechtigten Grundkapitals der Aktiengesellschaft gehoren, die einerseits
90 % des stimmberechtigten Grundkapitals der Akteingesellschaft ausma-
chen und denen 90 % der Stimmrechte entsprechen. Geben mehrere Bieter
ein Angebot ab, ist auf ihre gemeinsame Beteiligung abzustellen. Die Zurech-
nung erfolgt auch ohne die einjihrige Vorlaufzeit.?

2.3.3. Das Verlangen des Hauptgesellschafters

Der Hauptgesellschafter muss in einer nicht formbediirftigen Willenserkla-
rung an die AG oder GmbH die Ubertragung der Anteile verlangen. Die Nen-
nung eines Abfindungsbetrages ist zu diesem Zeitpunkt nicht notwendig.
Durch die Willenserkldrung verpflichtet sich der Hauptgesellschafter nicht
dem Ausschluss auch letztlich zuzustimmen.

Der Vorstand bzw die Geschéftsfiihrer diirfen nicht von sich aus, sondern
nur auf Verlangen des Hauptgesellschafters, titig werden. Als Vertreter der
Kapitalgesellschaft sind sie auf Verlangen des Hauptgesellschafters ver-
pflichtet, nach Priifung der Voraussetzungen die notwendigen Vorkehrungen
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fiir die Beschlussfassung zu treffen. Grundsitzlich ist der Gesellschafteraus-
schluss auf der nichsten ordentlichen Haupt- oder Generalversammlung als
Tagesordnungspunkt aufzunehmen. Der Zeitpunkt der Beschlussfassung ist
auch insofern wichtig, als der Tag der Beschlussfassung gleichzeitig der
Bewertungsstichtag ist. Die Wahl des Zeitpunktes fiir die Beschlussfassung
kann sich daher unter Umstidnden auf die Héhe der Abfindung auswirken.

2.3.4. Das Ausschlussverfahren

Die Verfahrensregelungen fiir das Ausschlussverfahren sind in §§ 3-5
GesAusG festgelegt. Das Verfahren ist dabei angelehnt an das Umgriin-
dungsrecht, da ja auch das GesAusG mit dem Ziel der Strukturbereinigung
Umgriindungsrecht beinhaltet.?” Fiir das Ausschlussverfahren sind die ver-
schiedensten Informationspflichten festgesetzt, die den Minderheitenschutz
gewihrleisten sollen. Den Minderheitsanteilsinhabern soll eine ausreichende
Entscheidungsgrundlage gegeben werden, um beurteilen zu kdonnen, ob die
Barabfindung angemessen ist oder ob ein Uberpriifungsverfahren eingeleitet
werden soll.

2.3.4.1. Vorbereitung der Beschlussverfahren
Der Beschlussfassung sind zahlreiche Informationspflichten vorgeordnet.

Gem § 3 Abs 1 muss der Vorstand der Kapitalgesellschaft gemeinsam mit
dem Hauptgesellschafter einen Bericht iiber den geplanten Ausschluss auf-
stellen, indem insbesondere die Voraussetzungen fiir den Ausschluss und die
Angemessenheit der Abfindung erldutert wird.

Neben dem Ausschlussbericht ist von einem sachverstdndigen externen
Priifer ein Priifungsbericht iiber die Richtigkeit des Ausschlussberichts und
die Angemessenheit der Abfindung zu erstellen. Bestétigt der Priifer den Aus-
schlussbericht nicht, so kann das Ausschlussverfahren trotzdem fortgesetzt
werden. Konsequenz ist aber mit hoher Wahrscheinlichkeit der Antrag auf
Uberpriifung der Abfindung durch die Minderheitsgesellschafter und es
konnten auch schadenersatzrechtliche Folgen fiir die Organe der Gesellschaft
entstehen.?® Die Auswahl und Bestellung des Priifers erfolgt, auf Antrag des
Aufsichtsrats und des Hauptgesellschafters, durch das Firmenbuchgericht.?’
Das Gericht ist bei der Wahl des Priifers nicht an den Vorschlag der Kapital-
gesellschaft und des Hauptgesellschafters gebunden. Es soll dadurch eine
priaventive Kontrolle der Bestellungsvoraussetzungen gewidhrleistet wer-
den.30
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Dem Aufsichtsrat, sofern es einen gibt, obliegt es, sowohl den Aus-
schlussbericht als auch den Priifungsbericht zu priifen und dariiber schrift-
lich zu berichten.

In einer AG muss der Vorstand gem § 3 Abs 4 GesAusG einen Hinwelis
zur geplanten Beschlussfassung sowie einen Hinweis auf Einsichts- und
Abschriftsrechte mindestens einen Monat vor dem Tag der Hauptversamm-
lung im Amtsblatt der Wiener Zeitung verdffentlichen. Zuséitzlich miissen
der Beschlussantrag, die Berichte, allfillige Gutachten, auf denen die Beur-
teilung der Angemessenheit beruht, und die Jahresabschliisse der letzten drei
Jahre am Sitz der Gesellschaft einen Monat vor der Hauptversammlung auf-
gelegt werden. Eine wichtige Neuerung ist insbesondere, dass die vorhande-
nen Bewertungsgutachten, die im Zusammenhang mit dem Ausschluss
erstellt wurden, offenzulegen sind. Von der Veréffentlichung kann nur abge-
gangen werden, wenn die Gefahr eines erheblichen Nachteils fiir die Gesell-
schaft besteht (§ 112 Abs 3 AktG). Da durch diese Bestimmung interne Gut-
achten offenzulegen sind, stellt sich das Problem der Haftung des Gutachters
gegeniiber Dritten.

Fiir die GmbH sieht § 3 Abs 9 GesAusG nur soweit eine Erleichterung
von den oben beschriebenen Verdffentlichungsregelungen der AG vor, dass
eine Zusendung der oben genannten Unterlagen und Informationen zwei
Wochen vor Beschlussfassung geniigt.

Von dem gesamten Informationsprozedere kann auch abgesehen werden,
wenn sdmtliche Gesellschafter schriftlich oder in der Niederschrift zur
Hauptversammlung oder Generalversammlung einen Verzicht erkliaren (vgl
§ 3 Abs 10 GesAusG).

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

Der Gesellschafterausschluss erfolgt per Beschluss der Haupt- oder General-
versammlung. Der Inhalt des Beschlusses ergibt sich aus § 1 Abs 1 GesAusG.
Die Anfiihrung von Griinden oder eine sachliche Rechtfertigung des Haupt-
gesellschafters ist nicht erforderlich.

Gem § 4 GesAusG ist fiir die Beschlussfassung die einfache Mehrheit
und zusétzlich die Zustimmung des Hauptgesellschafters notwendig. Die
Gesellschafter konnen in der Satzung bzw im Gesellschaftsvertrag abwei-
chende minderheitsfreundlichere Quoren und weitere Erfordernisse fiir den
Ausschlussbeschluss vorsehen. Eine Strategie wire es beispielsweise, sich
durch erhohte Mehrheitserfordernisse attraktiver fiir kleine Kapitalgeber zu
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prisentieren.3! Mit der Authebung der gesellschaftlichen Klausel verhilt es
sich wie bei einem Individualrecht. Sie ist nur mit der Zustimmung der
betroffenen Gesellschafter moglich.

Der Beschluss der Haupt- bzw Generalversammlung iber den Gesell-
schafterausschluss muss notariell beurkundet werden (§ 4 Abs 2 GesAusQG).
Mangelt es an der notariellen Beurkundung, so wird dies allerdings durch die
Eintragung ins Firmenbuch geheilt (§ 5 Abs 6 GesAusG).

Wenn die Voraussetzungen des Gesellschafterausschluss verletzt wurden,
wenn etwa die Beteiligungshohe bei Beschlussfassung nicht bestand oder
die Berichte vollstindig fehlten, so kann der Beschluss nach den allgemesi-
nen Grundsitzen angefochten werden. Die Angemessenheit der Barabfin-
dung oder die Mangelhaftigkeit der Erlduterungen stellt keinen Anfechtungs-
grund dar und ist nach einem Uberpriifungsverfahren gem §§ 225¢ ff AktG
zu beurteilen.

2.4. Rechtsfolgen des Gesellschafterausschlusses

2.4.1. Barabfindung

Der Hauptgesellschafter muss den ausgeschlossenen Minderheitsgesellschaf-
tern eine angemessene Barabfindung leisten (§ 2 Abs 1 GesAusG). Als Stichtag
fiir die Angemessenheit ist der Tag der Beschlussfassung durch die Gesellschaf-
terversammlung heranzuziehen. Eine gewisse Inkonsistenz des GesAusG
besteht zu den Verdffentlichungsvorschriften, wonach die Berichte mit dem
Abfindungsangebot schon vor dem Bewertungsstichtag zu veréffentlichen sind.

Den Minderheitsgesellschaftern muss der Verlust ihrer Mitgliedschaft
finanziell in vollem AusmaB ausgeglichen werden.3? Dabei sind auch etwai-
ge Sonderrechte des ausgeschlossenen Gesellschafters angemessen abzugel-
ten.33 Diese Entschidigungspflicht ist schon aus verfassungsrechtlicher Sicht
geboten.34 In § 2 GesAusG sind das AusmaB, die Verzinsung und die Sicher-
stellung des Abfindungsanspruchs geregelt.

Wie hoch die Abfindung sein muss, uim angemessen zu sein, ist die
schwierigste und zugleich wichtigste Frage.3> Der Gesetzgeber hat nicht fest-
gelegt, wann eine Abfindung als angemessen gilt und welche Bewertungs-
methoden bei der Bemessung anzuwenden sind. Auch Fragen, ob Transakti-
ons- bzw Synergiegewinne Beriicksichtigung finden sollen, ob der Borse-
kurs fiir den Unternehmenswert heranzuziehen ist und ob bzw in welcher
Weise Paralleltransaktionen und Vorerwerbe ausschlaggebend sein sollen,
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sind offen. Ein weiteres Problem der Unternehmensbewertung beim Gesell-
schafterausschluss ergibt sich, wenn mehrere Gesellschafter ausgeschlossen
werden. Rechtlich ist die Gleichbehandlung der Gesellschafter erforderlich
und nur eine Differenzierung nach Aktiengattungen erlaubt. Der Gesetzge-
ber hat es der Rechtsprechung iiberlassen, geeignete Verfahren und Leitlini-
en zur Losung der Bewertungsprobleme zu finden.

Eine Preisregelung fiir die angemessene Abfindung findet sich nur fiir
den Fall, dass innerhalb von drei Monaten nach einem Pflicht- oder Uber-
nahmeangebot betreffend alle Aktien, die Minderheitsgesellschafter nach § 7
GesAusG ausgeschlossen werden. In diesem Fall muss die Abfindung zumin-
dest den Angebotspreis des 6ffentlichen Angebots erreichen, um angemessen
zu sein (vgl § 7 Abs 3 GesAusG). Umgekehrt besteht eine Angemessenheits-
vermutung, wenn der Bieter mehr als 90 % der vom Angebot betroffenen
Aktien erworben hat (vgl § 7 Abs 3 Satz 3 GesAusG). Den Materialien nach
kann diese Vermutung widerlegt werden, wenn die Willensbildung fiir die
Annahme des Angebots nicht frei war bzw wenn vom Bieter abhédngige
Rechtstriiger das Angebot angenommen haben.36

Einem anderen Kernproblem bei der Abfindungsbemessung, der Infor-
mationasymmetrie zwischen dem Hauptgesellschafter und den Minderheits-
gesellschaftern, wird im GesAusG durch mehrfache Uberpriifung und durch
Offenlegungspflichten versucht zu begegnen. Der Abfindungsbetrag wird in
einem ersten Schritt im Ausschlussbericht durch den Hauptgesellschafter
gemeinsam mit dem Vorstand der Kapitalgesellschaft festgelegt. Wie oben
beschrieben, ist weiters die Bestidtigung durch einen externen Priifer vorge-
sehen und eventuell auch durch den Aufsichtsrat. Dem Minderheitsaktionér
steht iiberdies hinaus noch ein Verfahren zur gerichtlichen Uberpriifung der
angebotenen Barabfindung nach den §§ 225c¢ ff AktG offen. Dieses Verfah-
ren steht jedem Gesellschafter offen, auch wenn beispielsweise die Zustim-
mung zu dem Beschluss abgegeben wurde; der Antrag ist auch von keiner
Mindestbeteiligungsschwelle abhingig.’

Zur Leistung der Abfindung ist der Hauptgesellscha fter verpflichtet. Die
Kapitalgesellschaft selbst kann weder fiir die Leistung der Abfindung ver-
pflichtet werden noch trégt sie eine Ausfallshaftung. Auch die Kostentra-
gungspflicht fiir anfallende Nebenkosten des Ausschlussverfahrens trifft den
Hauptgesellschafter.

Das Abfindungsangebot hat zwingend eine Barleistung zu sein; zusétz-
lich zum Barangebot wird auch ein Tauschangebot, beispielsweise in Wert-
papieren, als zulissig erachtet.
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Die Barabfindung ist vom Hauptgesellschafter an die ausgeschlossenen
Anteilsinhaber zu leisten.

2.4.2. Ubertragung der Anteile

Der Beschluss iiber den Ausschluss der Minderheitsaktionére ist zur Eintra-
gung in das Firmenbuch durch den Vorstand anzumelden. Der Anmeldung
muss die Niederschrift des Beschlusses bzw beim Umlaufbeschluss der
Beschluss selbst, die einzelnen Berichte, sofern nicht gem § 3 Abs 10
GesAusG darauf verzichtet wurde, der Nachweis der Bestellung des Treu-
hénders bzw der Sicherheit und der Nachweis der Veroffentlichung beigelegt
werden. Aullerdem muss der Vorstand eine sogenannte Negativerkldrung
abgeben, in der bestétigt wird, dass von den ausgeschlossenen Minderheits-
gesellschaftern eine Klage auf Anfechtung, Feststellung der Nichtigkeit oder
Nichtigerklarung des Beschlusses innerhalb eines Monats nicht erhoben oder
zuriickgenommen worden ist oder dass alle Anteilsinhaber auf eine solche
Klage verzichtet haben.

Nach Priifung des Antrags auf Eintragung durch das Firmenbuchgericht
wird der Ausschlussbeschluss in das Firmenbuch eingetragen. Mit der Ein-
tragung im Firmenbuch gehen alle Anteile der Minderheitsgesellschafter auf
den Hauptgesellschafter, der den Ausschluss verlangt hat, iiber. Der Gesell-
schafterausschluss erfasst stets alle Minderheitsgesellschafter. Es ist nicht
moglich einen einzelnen (missliebigen) Gesellschafter auszuschlieBen.
Einerseits wird dies ausdriicklich im Gesetz festgelegt, indem gem § 1
GesAusG nur die ,,iibrigen* Gesellschafter ausgeschlossen werden kénnen;
andererseits wiirde der Ausschluss von bestimmten Gesellschaftern gegen
den Gleichbehandlungsgrundsatz verstoBen.3? Die Anteile der Minderheits-
gesellschafter werden durch den rechtswirksamen Beschluss auf den Haupt-
gesellschafter ibertragen. Die Aktien oder Anteile, die von sonstigen Rechts-
tragern im Konzern gehalten werden, sind in die Ubertragung gem § 5 Abs 4
GesAusG nicht einbezogen. Ebensowenig sind die eigenen Anteile der
Gesellschaft erfasst.

2.5. Anwendung des GesAusG

Insbesondere der Ausschluss von Gesellschaftern in ,,borsenfernen® Gesell-
schaften, beispielsweise bei personenbezogenen GmbHs, kann im Einzelfall
zu Hértefillen fiihren. In der Praxis konnte beispielsweise ein GmbH-Gesell-
schafter, der nur aus alter Tradition am Unternehmen geringfligig beteiligt ist
und dementsprechend ein hohes Bestandsinteresse hat, ohne Grund ausge-
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schlossen werden. Das GesAusG beinhaltet daher in dispositives Recht und
der Gesellschafterausschluss kann in der Satzung oder im Gesellschaftsver-
trag grundsétzlich ausgeschlossen werden (§ 1 Abs 4 GesAusG). Nicht mog-
lich ist die Abbedingung nur fiir die zwingenden Regelungen des kapital-
marktrechtlichen Squeeze-out. Es steht den Gesellschaftern aber auch frei,
den Ausschlussbeschluss an héhere Quoren zu kniipfen oder auch die Voraus-
setzung der 90%igen Kapitalbeteiligung anzuheben.

2.6. Ubergangsregelung

Erwihnenswert ist auch die Ubergangsregelung des § 10 GesAusG. Dieser
Bestimmung nach sind Satzungs- bzw Gesellschaftsvertragsbestimmungen,
die erschwerende Regelungen fiir den Ausschluss von Gesellschaftern nach
alter Rechtslage vorgesehen haben, sinngemdll auch fiir das GesAusG
anwendbar.

3. Umwandlungsgesetz

Aufgrund der oben beschriebenen Zielsetzung, den Ausschluss von Gesell-
schaftern einheitlich im GesAusG zu regeln, werden im UmwG Anderungen
vorgenommen. Die Umwandlung steht nach der Schaffung des GesAusG in
der Praxis fiir Félle, in denen der Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern
und gleichzeitig eine Umwandlung durchgefiihrt werden, weiterhin zur Ver-
figung; dies allerdings nur mit einigen Einschrinkungen, die zur Wertungs-
einheit mit dem GesAusG fiihren und die Umgehung des GesAusG verhin-
dern sollen.

3.1. Verschmelzende Umwandlung

Bei der verschmelzenden Umwandlung gem § 2 UmwG wird das Vermdgen
der Kapitalgesellschaft im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf den Haupt-
gesellschafter unter Ausschluss der Minderheitsaktiondre iibertragen. Die
tibertragende Gesellschaft geht unter Ausschluss der Liquidation unter. Die
Voraussetzungen der verschmelzenden Umwandlung bleiben im Wesentli-
chen gleich. Ein Hauptgesellschafter, der alleine mindestens 90 % der Antei-
le einer Kapitalgesellschaft hilt, kann durch Beschluss mit einfacher Stim-
menmehrheit bei einer Mehrheit von drei Viertel des vertretenen Grundkapi-
tals und seiner Zustimmung eine verschmelzende Umwandlung vornehmen.
Der Hauptgesellschafter muss weiterhin ein einziger Rechtstréger sein;
anders als nach dem GesAusG werden ihm die Anteile von verbundenen
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Unternehmen nicht zugerechnet. Dies ist aus dem Grund unterblieben, da ja
nicht auf mehrere Unternehmen verschmolzen werden kann.4°

Fiir die Beibehaltung der verschmelzenden Umwandlung durch Mehr-
heitsbeschluss hat man sich entschieden, damit die Verschmelzung und der
Ausschluss uno actu erfolgen kann und nicht in zwei separaten Schritten vor-
genommen werden muss.*!

Anderungen hat es durch das UbRAG bei den verfahrensrechtlichen Rege-
lungen gegeben. Der Umwandlungspriifer wird wie beim GesAusG durch das
Gericht auf gemeinsamen Antrag der Kapitalgesellschaft und des Hauptgesell-
schafters bestellt. Mit dem UbRAG wird nur noch ein Priifer bestellt. In der
GmbH erfolgt dies wie bisher nur auf Verlangen eines Gesellschafters. Weiters
sind die Auskunftsrechte den Ausschluss betreffend von Priifer und Gesell-
schaftern gegeniiber dem Hauptgesellschafter erweitert worden, die Vorlage-
pflicht fiir Bewertungsgutachten und die Sicherstellung der Barabfindung
sinngemdll dem GesAusG eingefiihrt worden. Damit hat der Gesetzgeber eine
Anpassung des Schutzniveaus an das GesAusG vorgenommen.

3.2. Errichtende Umwandlung

Bei der errichtenden Umwandlung gem § 5 UmwG wird das Vermogen der
Kapitalgesellschaft auf eine neu entstehende Personengesellschaft {ibertra-
gen. Auch nach den Anderungen des UbRAG kénnen Minderheitsgesell-
schafter weiterhin durch die errichtende Umwandlung ausgeschlossen wer-
den, mit der Einschrinkung, dass nach neuer Rechtslage ein Hauptgesell-
schafter mit einer zumindest 90%igen Beteiligung notwendig ist. Dem
Hauptgesellschafter werden, anders als bei der verschmelzenden Umwand-
lung, konzernverbundene Unternehmen zugerechnet, die wie beim GesAusG
die Vorlaufzeit von einem Jahr erfiillen. Besteht kein Hauptgesellschafter, so
ist die Zustimmung aller Gesellschafter notwendig.

Ander zu errichtenden Personengesellschaft miissen Gesellschafter der
ibertragenden Kapitalgesellschaft beteiligt sein, die bislang zumindest 90 %
des Nennkapitals der Kapitalgesellschaft gehalten haben. Dies kann auch der
bisherige Hauptgesellschafter alleine sein, sofern ein Dritter der aufnehmen-
den Gesellschaft beitritt. Freilich ist es auch zuldssig, dass der Alleingesell-
schafter der Kapitalgesellschaft eine errichtende Umwandlung unter Beitritt
eines Dritten beschlieft.42

Neuerungen gibt es bei der umstrittenen Frage, ob verbleibende Gesell-
schafter der Kapitalgesellschaft im selben Ausmal an der Personengesell-
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schaft wie zuvor an der Kapitalgesellschaft beteiligt sein miissen. Hier wur-
de die Regelung durch das UbRAG im Sinne der bisherigen Lehre, entgegen
der Judikatur des OGH, liberaler gestaltet, indem sich die Beteiligungsquo-
ten auch dndern kénnen. Es miissen aber die Gesellschafter der Kapitalge-
sellschaft zumindest auch 90 % der Anteile an der Personengesellschaft hal-
ten. Bei Quotenverschiebungen ist zu beachten, dass es sich steuerlich um
eine Beteiligungsanschaffung riickwirkend zum Umwandlungsstichtag han-
delt, die den Verlustvortrag, der auf die verschobenen Quoten fillt, unter
bestimmten Voraussetzungen (§ 11 UmgrStG) untergehen ldsst.43

Minderheitsgesellschafter konnen nicht gezwungen werden, sich an der
neu zu griindenden Personengesellschaft zu beteiligen, sondern ihnen steht
ein Austrittsrecht gegen angemessene Abfindung zu. Im Vergleich zum
GesAusG ergibt sich bei der errichtenden Umwandlung der Vorteil, dass der
Hauptgesellschafter selektiv einzelne Minderheitsgesellschafter ausschlie-
Ben kann.** Sonst sind die Voraussetzungen, das Verfahren und der Rechts-
schutz der errichtenden Umwandlung dem GesAusG angeglichen.*’

4. Spaltungsgesetz

Bei den Anderungen des Spaltungsgesetz lag das Hauptaugenmerk des
Gesetzgebers eine Umgehung des GesAusG durch giinstigere Regelungen
im Spaltungsgesetz zu verhindern.40

4.1. Kurzer Riickblick

In der Praxis wurde vor der Anderung durch das UbRAG die nicht verhlt-
niswahrende Spaltung hiufig als Instrument fiir den Gesellschafterausschluss
gewiihlt.4” Grund fiir diese Beliebtheit war, dass die Uberpriifung der Ange-
messenheit der Barabfindung von sehr restriktiven Voraussetzungen abhén-
gig war. Es war notwendig, dass die Minderheitsgesellschafter bei der Haupt-
versammlung gegen den Spaltungsbeschluss stimmten und zusétzlich ihren
Widerspruch zu Protokoll erklirten (§ 9 Abs 2 SpaltG). Neben diesem Vor-
teil, der insbesondere dann als gro3 bezeichnet werden kann, wenn die Anwe-
senheit der Aktiondre aus dem Streubesitz sehr gering ist, gab es noch einen
zweiten erheblichen Vorteil fiir den Mehrheitsgesellschafter: Um den Antrag
auf Uberpriifung der Angemessenheit stellen zu kénnen, war fiir den Klein-
aktionédr eine Antragsschwelle gem § 225¢ Abs 3 Z 2 AktG von | % des
Grundkapitals oder aber von Anteilen in Héhe von mind 70.000 Euro zu iiber-
winden. Wurde diese Antragsschwelle nicht erreicht, so hatte der Minder-
heitsaktionir keine Méglichkeit einer Uberpriifung der Angemessenheit der
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Abfindung. Diese Antragsschwelle wurde, wie oben schon erwihnt, vom
VIGH als verfassungswidrig aufgehoben.

Grund fiir den geringeren Rechtsschutz der nicht verhdltniswahrenden
Spaltung gegeniiber der verschmelzenden Umwandlung war, dass der
Gesetzgeber bei der Konzipierung des SpaltG nicht die Intention hatte, eine
Squeeze-out-Regelung zu schaffen.

4.2. Neue Regelung

Mit dem UbRAG soll die nicht verhiltniswahrende Spaltung dem 90%igen
Hauptgesellschafter nur noch fiir die Entflechtung bzw Trennung von Ver-
mogensmassen zur Verfligung stehen und nicht mehr zum Ausschluss von
Minderheitsgesellschaftern. Ein Einstimmigkeitserfordernis wurde fiir die
verhdltniswahrende Spaltung nicht eingefiihrt, um dem Minderheitsgesell-
schafter nicht die Mdéglichkeit zu geben, eine Entflechtung bzw Trennung
der Vermdgensmassen zu blockieren.

Da der Gesetzgeber den Squeeze-out im Spaltungsgesetz verhindern will,
gibt es zwei Ausnahmen von dem Grundsatz des Mehrheitsbeschlusses, bei
denen Einstimmigkeit erforderlich ist. Einerseits, wenn die Anteile an einer
oder mehreren beteiligten Gesellschaften ausschlieSlich oder tiberwiegend
Gesellschaftern zugewiesen werden, die insgesamt nicht mehr als 10 % des
Nennkapitals der libertragenden Gesellschaft halten (§ 8 Abs 3 Z 1 SpaltG).
Diese Bestimmung konnte der Hauptgesellschafter aber leicht umgehen, wenn
er nicht nur die Minderheitsgesellschafter in eine Gesellschaft abschieben wiir-
de, sondern sich selbst im Mindestausmall von 50 % daran beteiligen wiirde.
Dieser Umgehungsvariante wirkt daher die zweite Ausnahme entgegen. So ist
ein Zustimmungser fordernis von allen Gesellschaftern auch fiir den Fall erfor-
derlich, in dem der (den) beteiligten Gesellschaft(en), an denen/der ausschlie3-
lich oder iiberwiegend Minderheitsgesellschafter beteiligt sind, liberwiegend
Wertpapiere, liquide Mittel oder anderen nicht betrieblich genutzte Vermo-
gensgegenstidnde zugeordnet werden (§ 8 Abs 3 Z 2 SpaltG) (sog ,,Cash Box*).

Geéndert wurde auch der Rechtsschutz im Falle der nicht verhéltniswah-
renden Spaltung. Selbstverstdndlich gilt dies nur fiir die Fille, in denen kein
Einstimmigkeitserfordernis normiert ist. Wie im GesAusG kann auch bei der
verhiltniswahrenden Spaltung der Minderheitsgesellschafter ein Uberprii-
fungsverfahren einleiten, unabhidngig von einer Beteiligungsschwelle oder
der Anwesenheit bei der Hauptversammlung bzw Gesellschafterversamm-
lung. Es miissen jedoch zwei Voraussetzungen erfiillt sein: Einerseits darf
der betroffene Gesellschafter nicht dem Spaltungsbeschluss zugestimmt
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haben, andererseits muss der Gesellschafter vom Zeitpunkt der Beschluss-
fassung bis zur Geltendmachung der Barabfindung Gesellschafter gewesen
sein. Denjenigen Gesellschafter, die das urspriingliche Barangebot angenom-
men haben, steht ein durch das Uberpriifungsverfahren erhhtes Angebot
nicht mehr offen.

5. Anderung im UGB

Die Ubernahmerichtlinie hat fiir alle Mitgliedstaaten verpflichtende erwei-
terte Offenlegungsvorschriften vorgesehen, die in Osterreich durch das
UbRAG im § 243a UGB integriert wurden. Die Offenlegungspflichten gel-
ten fiir alle Aktiengesellschaften, deren Aktien zum Handel auf einem gere-
gelten Markt gem Art 16 der RL iiber Wertpapierdienstleistungen*® zugelas-
sen sind. Es sind dabei auch Osterreichische Gesellschaften, die an einem
auBerhalb Osterreichs befindlichen geregelten Markt notieren, umfasst.
Durch die Erweiterung der Informationspflichten sollen bestimmte Gesell-
schaftsstrukturen offengelegt werden, die eine Ubernahme und Ausiibung
der Kontrolle behindern kénnen.

Im Folgenden werden ein paar Beispiele angefiihrt, fiir die gem § 243a
UGB im Lagebericht Angaben zu machen sind. Es sollen alle Stimmrechts-
und Ubertragungsbeschrinkungen, auch wenn sie in Vereinbarungen zwi-
schen den Gesellschaftern enthalten sind, offengelegt werden (§ 243a Z 2
UGB). Dies hat jedoch nur soweit zu erfolgen, als die Beschréankungen auch
dem Vorstand bekannt sind. Offenzulegen sind weiters Inhaber von Aktien
mit besonderen Kontrollrechten samt einer Beschreibung der Rechte (§ 243a
Z 4 UGB). Weiters sind Angaben im Jahresbericht zu machen, wenn Mitglie-
der des Vorstandes befugt sind, Aktien auszugeben oder zuriickzukaufen und
damit gegebenenfalls typische AbwehrmaBnahmen gegen feindliche Uber-
nahmen treffen (§ 243a Z 7 UGB). Von auflerordentlicher Bedeutung bei der
erweiterten Verdffentlichungspflicht sind auch die Angaben iiber ,,Change of
Control“~-Regelungen (§ 243a Z 8 UGB). Mit dieser Vorschrift haben alle
bedeutenden Vereinbarungen, die sich bei einem Kontrollwechsel in der
Gesellschaft dndern oder enden, offengelegt zu werden. Fiir die Priifung des
Jahresabschlusses bedeutet das, dass dhnlich einer Due-diligence-Priifung
bei M&A-Transaktionen eine Durchsicht simtlicher bedeutender Vertréage
auf solche Bestimmungen zu erfolgen hat. Ein weiterer wichtiger Punkt ist
die Offenlegung von Vereinbarungen, die eine Entschiddigung der Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder bzw der Arbeitnehmer im Fall eines Kontroll-
wechsels vorsehen: sog ,,golden parachutes* (§ 243a Z 8 UGB).
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6. Ubernahmegesetz

6.1. Einleitung

Das Ubernahmerecht ist grundsitzlich bei 6ffentlichen Ubernahmen von
Aktien und sonstigen Beteiligungspapieren 6sterreichischer Aktiengesell-
schaften anzuwenden. Der Geltungsbereich umfasst dabei bérsennotierte
Aktiengesellschaften mit Sitz in Osterreich, auch wenn die Notierung an
einer auslindischen Bérse erfolgt (§ 27b f UbG). Das Ubernahmegesetz sieht
einerseits Verfahrensregeln fiir die Abgabe von Angeboten, bei denen die
Kontrolle in der Gesellschaft nicht wechselt, vor und regelt andererseits
Angebote mit Kontrollbezug. Angebote mit Kontrollbezug sind entweder
freiwillige Angebote zur Kontrollerlangung (Ubernahmeangebote) oder
Angebote als Rechtsfolge eines bereits erfolgten Kontrollwechsels (Pflicht-
angebote). Die Unterscheidung zwischen diesen beiden letzten Angebotsar-
ten ist in der Praxis zumeist nur eine Frage der Strukturierung der Ubernah-
me.>!

Im Folgenden werden die durch das UbRAG Eingefiihrten Anderungen
iiberblicksmiBig dargestellt. Einfache freiwillige Angebote sollen aufler Acht
bleiben.

6.2. Angebote mit Kontrollbezug
6.2.1. Pflichtangebot

Durch das UbG wird es den iibrigen Aktionéren ermdglicht, ihre Unterneh-
mensbeteiligung anlésslich eines Kontrollwechsels zu einem gesetzlich gere-
gelten Preis zu verkaufen. Das Pflichtangebot hat unbedingt®! und in bar zu
erfolgen. Ein Tauschangebot ist zwar erlaubt, doch darf dies nur alternativ
erfolgen (§ 25 Abs 3 UbG). Auslésender Tatbestand fiir ein Pflichtangebot
ist der erstmalige Erwerb oder der Wechsel der Kontrolle in einer Gesell-
schaft.

6.2.2. Offentliche Angebote auf Kontrollerlangung

Anders als das Pflichtangebot, das Rechtsfolge einer Kontrollerlangung ist,
ist das Ubernahmeangebot nach § 25a UbG ein Angebot, das auf die Kon-
trollerlangung gerichtet ist. Der Generalverweis in § 25b Abs 1 UbG ordnet
die Anwendung des 2. Teil des UbG (§§ 4-21 UbG) sowohl fiir das Pflicht-
angebot als auch fiir das freiwillige Ubernahmeangebot an.
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6.2.3. Der Kontrollbegriff

Der Kontrollbegriff ist das Kernstiick des UbG. Das UbG aF sah einen mate-
riellen Kontrollbegriff vor, der dann erfiillt war, wenn die Méglichkeit der
Ausiibung eines beherrschenden Einflusses auf die Zielgesellschaft gegeben
war. Die Beurteilung, ob eine Beherrschung vorlag, erfolgte anhand von
mehreren Kriterien (Beteiligungshéhe, Gréf3e des Streubesitzes und dessen
Prisenz bei der Hauptversammlung, Regelungen in der Satzung), die grund-
sitzlich von der Ubernahmekommission festgelegt wurden.>? Eine Unter-
grenze der Beteiligungshohe, bei der sich ein Investor sicher sein konnte,
keine kontrollierende Beteiligung zu erlangen, war nicht vorhanden.>3 Solch
eine ,,safe harbour“-Regelung wurde aber in der dem UbG vorangegangenen
rechtspolitischen Diskussion, insbesondere durch den Anlassfall der Bohler-
Uddeholm-Entscheidung>?, vielfach gefordert und durch das UbRAG auch
eingefiihrt.>

Mit dem UbRAG wurde bei unmittelbaren Beteiligungen der materielle
Kontrollbegriff durch einen fixen gesetzlichen Schwellenwert (formellen
Kontrollbegriff) ersetzt. Die Angebotspflicht ist daher nicht mehr von einer
tatsdchlichen Beherrschung an einer Zielgesellschaft abhidngig, da in der Pra-
xis eine Beherrschung auch unter dem Schwellenwert vorliegen kann. Ande-
rerseits hat sich durch den fixen Schwellenwert die Objektivitit und Vorher-
sehbarkeit der Konsequenzen bei Aktientransaktionen gegeniiber der alten
Rechtslage erhoht.>

Bei der mittelbaren Kontrollerlangung ist auf Ebene der Holdinggesell-
schaft weiterhin grundsétzlich ein materieller Kontrollbegriff ausschlagge-
bend.

6.2.4. Unmittelbare Kontrollerlangung

Eine unmittelbar kontrollierende Beteiligung liegt vor, wenn in einer direk-
ten Beteiligung an der Zielgesellschaft mehr als 30 % der auf die stindig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte gehalten werden (§ 22
Abs 2 UbQG). E contrario ist der Auslosetatbestand bei einer direkten Beteili-
gung unter 30 % nicht erfiillt, unabhingig davon, ob eine Beherrschung vor-
liegt.

Wird der Schwellenwert {iberschritten, so ist ein Pflichtangebot zu stel-
len. Liegt die Beteiligungshéhe unter 30 %, so befindet sich der Bieter in
einem ,,safe harbour”, da durch den formellen Kontrolltatbestand keine
Angebotspflicht bei unmittelbaren Beteiligungserwerben ausgelost wird.

319




Doralt/Huigel/Aschauer

Zu beachten ist aber, dass auch bei Beteiligungen unter 30 % Rechtsfol-
gen normiert sind. Erwirbt jemand mehr als 26 %, aber hochstens 30 % der
standig stimmberechtigten Aktien (relativer ,,safe harbour), ist gem § 26a
UbG der Ubernahmekommission eine Mitteilung zu machen. Zusitzlich kén-
nen die Stimmrechte zwischen 26 % und 30 % nicht ausgeiibt werden, sollte
nicht ein Ausnahmetatbestand vorliegen. Die Stimmrechte ruhen grundsitz-
lich solange, bis ein Pflichtangebot durchgefiihrt wird. Ein Hinzuerwerb von
Aktien eines Aktiondrs mit gesicherter Sperrminoritét ist bis zur 30-%-
Schwelle moglich, ohne dass eine Angebotspflicht ausgelost wird (die ,,cree-
ping in“~-Bestimmungen kommen nicht zur Anwendung, weil der Aktionér
nach der Definition des Gesetzgebers nicht kontrolliert).

Ausnahmen vom Ruhen der Stimmrechte sind vorgesehen, wenn ein
anderer Aktiondr zusammen mit den mit ihm gemeinsam vorgehenden
Rechtstridgern {iber zumindest gleich viele Stimmrechte an der Zielgesell-
schaft wie der Beteiligte verfiigt, wenn die Ausiibung der Stimmrechte auf-
grund eines satzungsmafBigen Hochststimmrechts (§ 114 Abs 1 Satz 2 AktG)
auf hochstens 26 % beschridnkt ist oder wenn der Rechtstridger, der den
beherrschenden Einfluss bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise letztlich
ausiiben kann, nicht wechselt (§ 26a Abs 3 UbG).>” Auf Antrag des Beteilig-
ten an die Ubernahmekommission kann diese das Ruhen der Stimmrechte
ganz oder teilweise autheben. Dies kann aber nur dann erfolgen, wenn durch
adidquate Auflagen und Bedingungen an den Beteiligten der Minderheiten-
schutz gleichwertig dem Ruhen der Stimmrechte gewédhrleistet ist.

Bei einer Beteiligung unter 26 % sind keine Rechtsfolgen vorgesehen,
man spricht daher von einem vollstdndigen ,,safe harbour®. Auch bei einer
Beteiligung unter diesem Schwellenwert kann in der Praxis materiell eine
Kontrollmdéglichkeit vorliegen, da diese von der Présenz des Streubesitzes
bei der Hauptversammlung abhingig ist. In Osterreich ist nach empirischen
Untersuchungen, verglichen mit dem internationalen Niveau, die Prisenz des
Streubesitzes relativ niedrig.’® Dies fithrt dazu, dass eine De-facto-Beherr-
schung vielfach keine tibernahmerechtlichen Rechtsfolgen nach sich zieht.>®

6.2.5. Mittelbare Kontrollerlangung

Eine Kontrollmdglichkeit an einer Gesellschaft kann auch {iber einen Rechts-
trdger erlangt werden, der seinerseits eine kontrollierende Beteiligung an der
Zielgesellschaft hilt. Es ist in § 22 Abs 3 Z 2 UbG auch dann eine Angebots-
pflicht normiert, wenn ein beherrschender Rechtstriager mehr als 30 % der
auf die stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte hélt und
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der beherrschende Einfluss {iber diesen Rechtstrager wechselt. Auf Ebene
der Holdinggesellschaft wird nicht an der fixen Beteiligungsschwelle ange-
kniipft, sondern es ist weiterhin ein materieller Kontrollbegriff ausschlagge-
bend. Durch die unterschiedlichen Gestaltungsmdglichkeiten in der Praxis
wire ein Abstellen auf eine fixe Beteiligungsschwelle nahezu unmaéglich.®

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

Die Regelungen des § 26a UbG zur gesicherten Sperrminoritit sind auch
auf mittelbar kontrollierende Beteiligungen anzuwenden.

6.2.6. Passive Kontrollerlangung

Die Pflicht zur Erstellung eines Ubernahmeangebots ist nicht bloB auf den
Erwerb von Anteilen beschrénkt. Es geniigt das bloBe ,,Erlangen der Kon-
trolle* (§ 22 Abs 1 UbG), unabhiingig von Art oder Ursache der Anderung
der Einflussméglichkeit.®! Dieser weite Auslosetatbestand wird aber durch
Privilegierungen in § 22b UbG abgefedert.

Die Privilegierungen sind von den folgenden Voraussetzungen abhingig:
Zunichst darf keine aktive Handlung, wie insbesondere ein Anteilserwerb,
zeitnahe zur Erlangung der kontrollierenden Beteiligung gesetzt werden.
AuBlerdem darf der Beteiligte beim Erwerb der Anteile nicht mit einer Kon-
trollerlangung rechnen haben miissen.

Erlangt ein Bieter die Kontrolle ohne sein aktives Zutun und musste er
nicht mit der Kontrollerlangung rechnen, trifft ihn die Angebotspflicht nicht.
Er hat jedoch die Kontrollerlangung der Ubernahmekommission innerhalb
von 20 Borsetagen mitzuteilen. Die Stimmrechte, die 26 % {ibersteigen,
ruhen ex lege (§ 22b Abs 2 UbG) ab dem Zeitpunkt der Kontrollerlangung.
Dem Aktionédr stehen im Fall der passiven Kontrollerlangung mehrere Mog-
lichkeiten zur Wahl. Er kann die 26 % libersteigenden Stimmrechte ruhen
lassen, den entsprechenden Teil seiner Beteiligung an der Zielgesellschaft
verduBern, ein Pflichtangebot stellen oder bei der Ubernahmekommission
die Aufhebung des Ruhens seiner Stimmrechte bis max 30 % unter Einhal-
tung eventueller Auflagen beantragen (§ 22b Abs 3 UbG).

Wird eine passiv erlangte Beteiligung weiter ausgebaut, so zieht das die
Angebotspflicht nach sich, weil der kontrollierende Beteiligte ab diesem
Zeitpunkt nicht mehr als passiv anzusehen ist;%? unabhiingig davon, ob die
Voraussetzungen fiir das ,,creeping in‘ gegeben sind.%3
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In der Praxis wird es zu einer passiven Kontrollerlangung nicht héufig
kommen.

6.2.7. Gemeinsam vorgehende Rechtstrager

Bei gemeinsam vorgehenden Rechtstrigern handelt es sich um natiirliche
oder juristische Personen, die auf Grundlage einer Absprache zusamimenar-
beiten, um die Kontrolle {iber die Zielgesellschaft zu erlangen oder auszu-
iiben. Mit dem UbRAG wurde die Definition des gemeinsamen Vorgehens
abgedndert und in § 1 Z 6 UbG verankert. Durch die systematische Einord-
nung ist die Norm auch auf freiwillige Angebote anzuwenden.

Fiir zwei Félle gibt es eine (widerlegbare) Vermutung der gemeinsamen
Vorgehensweise. Der erste Fall zielt dabei hauptsidchlich auf Gesellschaften
innerhalb eines Konzerns ab. Gemeinsames Vorgehen wird vermutet, wenn
Gesellschaften vom selben Rechtstrager unmittelbar oder mittelbar kontrol-
liert werden. Im zweiten Fall wird die Vermutung fiir Gesellschafter aufge-
stellt, zwischen denen ein Stimmbindungsvertrag geschlossen wurde, der
sich zumindest auf die Auslibung der Stimmrechte bei der Wahl der Auf-
sichtsratsmitglieder bezieht. Es muss sich dabei nicht um eine vertragliche
Vereinbarung handeln, sondern es geniigt eine Absprache iiber kontrollrele-
vante Beschlussfassungen.

Die Beteiligungen gemeinsam vorgehender Rechtstridger sind wechsel-
seitig zuzurechnen (§ 23 Abs 1 UbG). Der gemeinsam vorgehende Rechts-
trager wird auch von der Angebotspflicht erfasst, wenn er an der Kontroller-
langung mitwirkte und das Stimmrecht nicht blof3 nach der Weisung eines
Rechtstriger ausgeiibt hat (§ 23 Abs 3 UbG). Darunter ist nicht zu verstehen,
dass alle gemeinsam vorgehenden Rechtstriger das Angebot gemeinsam
abgeben miissen, sondern dass der gemeinsam vorgehende Rechtstriger einer
Solidarhaftung fir die Erfiillung der Angebotspflicht oder beim freiwilligen
Angebot die sich aus dem Angebot ergebenden Rechtsfolgen unterliegt.®® In
Fillen, in denen ein Beteiligter auf Stimmrechte (einseitig) Einfluss nehmen
kann, obwohl er nicht Eigentiimer der entsprechenden Aktien ist, sind die
Stimmrechte nicht wechselseitig, sondern nur dem beeinflussenden Beteilig-
ten hinzuzurechnen (§ 23 Abs 2 UbG). Insbesondere bei Stimmbindungsver-
einbarungen kann die Abgrenzung zwischen dem gemeinsamen Vorgehen
und einseitiger Zurechnung jedoch zu Schwierigkeiten fithren.%

Rechtsfolgen sind an mehreren Stellen im UbG an gemeinsames Vorge-
hen gekniipft. So sind auch die Rechtsfolgen bei Uberschreiten der gesicher-
ten Sperrminoritit gem § 26a UbG anzuwenden. Weiters ist fiir den gemein-
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sam vorgehenden Rechtstrdger auch ein Verbot von Paralleltransaktionen
gem § 16 UbG normiert, dh der mit dem Bieter gemeinsam vorgehende
Rechtstréger darf keine angebotsgegenstiandlichen Aktien zu besseren Bedin-
gungen als im Angebot erwerben. Weitere Bestimmungen die anzuwenden
sind, sind die Ausldsung der Nachzahlung durch Nacherwerbe gem § 16
Abs 7 UbG, die Sperrfrist gem § 21 Abs 1 UbG, die Preisrelevanz von Vorer-
werben mit Ausnahme von Kreditinstituten gem § 26 UbG,

Eine weitere Neuerung durch die UbRAG ist, dass die Angaben iiber
gemeinsam vorgehende Rechtstriger in den Angebotsunterlagen gem § 7
Z 12 UbG zu nennen sind. Dies hat jedoch nur dann zu erfolgen, wenn die
Identitdt der gemeinsam vorgehenden Rechtstréger fiir die Entscheidung {iber
Annahme oder Ablehnung der Angebotsadressaten von Bedeutung ist.

6.2.8. Kontrollerlangung durch Gruppenbildung

Wird eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstriger begriindet, die
dadurch die Kontrolle an einer Gesellschaft erlangt, so besteht gem § 22a UbG
eine Angebotspflicht. Dies ist auch der Fall, wenn sich die Gruppe der
gemeinsam vorgehenden Rechtstriger auflost und die Kontrolle eine andere
Gruppe bzw ein Gruppenmitglied alleine erlangt. Selbst wenn sich innerhalb
der Gruppe, die schon eine kontrollierende Beteiligung hilt, eine Anderung
ergibt, beispielsweise durch eine andere Zusammensetzung der Gruppe, kann
eine die Pflicht zur Angebotsstellung ausgelost werden. Entscheidend in die-
sem Fall ist, ob die Anderung innerhalb der Gruppe Auswirkungen auf die
Willensbildung und das Stimimverhalten der Gruppe hat. Die Beurteilung, ob
es zu dieser Anderung auf Gruppenebene gekommen ist, kann nur nach mate-
riellen Gesichtspunkten erfolgen (materieller Kontrollbegrift). Geringfiligige
Anderungen haben keine Angebotspflicht oder Anzeigepflicht zur Folge.

6.2.9. Ausnahmen von der Angebotspflicht

Die §§ 24, 25 und 25a UbG sehen Ausnahmen von der Angebotspflicht vor.
§ 24 Abs | bestimmt, dass, zusétzlich zum Entfallen der Angebotspflicht, bei
passiver Kontrollerlangung auch das Ruhen der Stimmrechte bzw von der
Ubernahmekommission angeordnete Bedingungen und Auflagen aufgeho-
ben wird. Eine Ausnahme nach § 24 UbG liegt vor, wenn zwar die formelle
Kontrollschwelle iiberschritten wurde, die erlangte Beteiligung aber keinen
beherrschenden Einfluss vermitteln kann oder wenn es bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise zu keinem Kontrollwechsel (im materiellen Sinne)
kommt. Die 30-%-Schwelle wird daher in § 24 UbG zugunsten des Beteilig-
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ten durch materielle Kriterien korrigiert, um dem Aktionér nur dann eine
Angebotspflicht aufzuerlegen, wenn Minderheitsaktionédre aufgrund eines
Kontrollerwerbs oder -wechsels schutzbediirftig sind.®”

In § 24 Abs 2 und 3 UbG werden in einer demonstrativen Aufzihlung
Beispiele angefiihrt, in denen kein Schutzbediirfnis vorliegt. In Abs 2 wer-
den Beispiele fiir das Fehlen des beherrschenden Einflusses gegeben; insbe-
sondere ist das der Fall, wenn ein anderer Aktiondr zumindest gleich viele
Stimmrechte vermittelt, eine hohe Hauptversammlungsprédsenz gegeben ist
oder ein Hochststimmrecht die Ausiibung der Stimmrechte beschrénkt. Abs 3
nennt Fille, in denen es zu keinem Kontrollwechsel kommt; beispielsweise
bei einer bloBen Konzernumstrukturierung, wenn Anderungen bei einem
Syndikat in nicht wesentlichem AusmaB erfolgen, bei Ubertragung auf kon-
trollierte Privatstiftung und bei Abschluss/Auflésung von Stimmbindungs-
vertrigen ohne Kontrollwechsel. Liegt eine Ausnahme gem § 24 UbG vor,
so ist der Sachverhalt innerhalb von 20 Tagen ab Erlangen der Beteiligung
der Ubernahmekommission mitzuteilen.

In § 25 Abs 1 Z 1-6 UbG sind echte Ausnahmen trotz (materieller) Kon-
trollerlangung normiert. Dh fiir Félle, in denen eine kontrollierende Beteili-
gung, die auch tatsdchlich beherrschenden Einfluss vermittelt, zwar wech-
selt, aber aus verschiedenen Griinden eine Privilegierung geboten scheint.
So ist beispielsweise in § 25 Abs 1 Z 3 UbG eine Ausnahme vorgesehen,
wenn die Zahl an Stimmrechten nur voriibergehend oder unbeabsichtigt {iber-
schritten wird, sofern die Uberschreitung unverziiglich riickgingig gemacht
wird. Das AusmaR der Uberschreitung ist dabei irrelevant. Anders als nach
§ 22b UbG ist auch aktives (aber nicht planmiBiges®®) Handeln erfasst. Das
Gesetz begiinstigt damit auch Fille, in denen ein Beteiligter {iber Tatsachen
irrt.%? Fille sind: Z 1 des § 25 UbG , kleinen* Zielgesellschaft bei einem mit-
telbaren Kontrollerwerb von der Angebotspflicht aus; Z 2 den Erwerb einer
Beteiligung nur zu Sanierungs- oder Sicherungszwecken. Liegt ein Ausnah-
metatbestand gem § 25 Abs 1 Z 1-6 UbG vor, so ist die Rechtsfolge maf-
geblich von den MaBnahmen abhingig, die die Ubernahmekommission
anordnet. Moglich sind die Anordnung eines Pflichtangebots oder die Ertei-
lung von Bedingungen oder Auflagen. Die Méglichkeiten, die der Ubernah-
mekommission dabei zukomimen, sind abhéngig von dem vorliegenden Fall.
In Frage kommen die Erteilung von Bedingungen oder Auflagen sowie die
Anordnung eines Pflichtangebots (vgl § 25 Abs 2 bis 4 UbG).

§ 25a UbG sieht eine Befreiung der Angebotspflicht vor, wenn eine kon-
trollierende Beteiligung durch ein freiwilliges Ubernahmeangebot erlangt
worden ist und mehr als 50 % der Beteiligungsinhaber, an die sich das Ange-
bot richtet, annehmen.
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6.2.10. Creeping-in

Wird eine kontrollierende Beteiligung aufgestockt, so hat der Gesetzgeber
auch in gewissen Féllen eine Angebotspflicht vorgesehen. Schon bestehende
GroB3pakete (zB 40 %), die aber noch nicht die Mehrheit der Stimmrechte
vermitteln, werden gem § 22 Abs 4 UbG bei einem Ausbau der Beteiligung
auch einer Angebotspflicht unterworfen. Damit soll ein schleichender Aus-
bau der Beteiligung oder die Ungleichbehandlung von Minderheitsaktioné-
ren verhindert werden, indem die iibernahmerechtlichen Regelungen anzu-
wenden sind.

Voraussetzungen des § 22 Abs 4 UbG sind eine kontrollierende Beteili-
gung zwischen 30 % und 50 % und ein Erwerb von stimmberechtigten Aktien
in den letzten zwdlf Monaten in Héhe von 2 % oder mehr. Eine kontrollie-
rende Beteiligung liegt bei jeder Beteiligung tiber 30 % vor; durch die sinn-
gemiBe Anwendung der Ausnahmen in § 24 UbG sind jedoch nach Auffas-
sung von Kalss/Diregger/Winner '° nur Beteiligungen, die auch eine Beherr-
schung vermitteln, vom Telos der ,,Creeping-in‘“-Regelung umfasst. Weiters
zu beachten ist, dass § 22 Abs 4 UbG ausdriicklich nur auf den Erwerb und
nicht auf das Erlangen einer Beteiligung abstellt.

6.2.11. Angebotspreis

Eine gesetzliche Regelung des Angebotspreises ist notwendig, um die Ver-
pflichtung, ein Angebot zu stellen, nicht iiber einen zu geringen Angebots-
preis zu umgehen. Das UbG gibt daher genaue Bestimmungen zur Preisfest-
legung vor. In § 26 UbG ist eine zweifache Untergrenze fiir den Angebots-
preis vorgesehen. Zum einen darf der Preis die hochste vom Bieter oder einer
mit ihm gemeinsam handelnden Person im Referenzzeitraum von zwdolf
Monaten geleistete oder zugesagte Gegenleistung (Vorerwerbspreis) nicht
unterschreiten. Die zweite Untergrenze bilden die durchschnittlichen nach
den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Borsekurse der letzten sechs
Monate. Stichtag fiir die Berechnung des Mindestpreises ist jeweils der Tag
der Bekanntmachung der Angebotsabsicht.

Die nach alter Rechtslage bestehende Moglichkeit eines ,,Paketab-
schlags® von 15 % des Werts der hchsten Gegenleistung, die mit der Uber-
nahme-RL nicht vereinbar war, wurde mit dem UbRAG abgeschafft. Die
Moéglichkeit des Paketabschlages wurde damit begriindet, dass die Beteili-
gungspapierinhaber nur unter den gleichen Bedingungen gleich zu behan-
deln sind und der Inhaber eines die Kontrolle vermittelnden Aktienpakets
gerade aufgrund dieses Umstandes anders behandelt werden darf. An dieser
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Regelung wurde jedoch kritisiert, dass es durch den Paketabschlag zu einer
Beeintrichtigung des Minderheitenschutzes kommt, da der Paketzuschlag
nicht mit den Minderheitsaktioniren geteilt werden musste.”! Nach neuer
Rechtslage werden die Minderheitsaktionédre gegeniiber Paketaktiondren vol-
lig gleich behandelt, da die Gegenleistung des Angebots dem Paketpreis ent-
sprechen muss.”?

Mit dem UbRAG wurde fiir den Angebotspreis auch eine Nachzahlungs-
pflicht in § 16 Abs 7 und 8 UbG eingefiihrt, wenn innerhalb von neun Mona-
ten nach Ende der Angebotsfrist Aktien gegen eine héhere Gegenleistung
gewidhrt werden oder eine Vereinbarung iiber eine h6here Gegenleistung
getroffen wird. Die Hohe der Nachzahlungspflicht betrédgt die Differenz zwi-
schen dem Kaufpreis und der Gegenleistung des Angebots. Ausnahmen fiir
den hoheren Angebotspreis bestehen bei Erwerb durch ein gesetzliches
Bezugsrecht, aufgrund eines Verfahrens nach dem GesAusG oder wenn sich
in der Zwischenzeit die Verhéltnisse gedndert haben (durch Verweis auf § 26
Abs 3 GesAusG). Zusitzlich ist angeordnet, dass im Falle einer Weiterver-
duBerung der kontrollierenden Beteiligung innerhalb von neun Monaten der
VerdufBerungsgewinn umzuverteilen ist.

Von den oben dargestellten Preisregelungen wird gem § 26 Abs 3 UbG
nur fiir bestimmte Sonderkonstellationen abgegangen und eine angemessen
Preisfestlegung unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes und unter
Beriicksichtigung der Preisbildungsregeln normiert.

Die Mindestpreisregelungen des UbG fiihren zu einer Gleichbehandlung
innerhalb der Fristen von Kédufen bzw Verkdufen vor, wihrend und, auf neun
Monate befristet, auch nach dem Angebot.”>

6.2.12. Feststellungsverfahren

Bei der Novellierung des UbG wurde fiir jeden Aktionir, der Beteiligungs-
papiere an der Zielgesellschaft unmittelbar oder mittelbar hilt, die M 6glich-
keit eingefiihrt, eine Angebotspflicht auf Antrag feststellen zu lassen. Vor
dem UbRAG war das Feststellungsverfahren grundsitzlich nur in eng
begrenzten Fallgestaltungen vorgesehen. Bedeutung hat das so genannte
Feststellungsverfahren insbesondere fiir jene Bereiche, wo nach wie vor auf
einen materiellen Kontrollbegriff abgestellt wird.

Inhaltlich kann festgestellt werden, ob zB die 30-%-Schwelle aktiv {iber-
schritten wurde, ob der ,,Creeping-in“-Tatbestand erfiillt wurde oder ob eine
Ausnahme nach §§ 24 f UbG vorliegt.
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Wird eine Angebotspflicht durch die Ubernahmekommission festgestellt,
muss der Beteiligte entweder das Pflichtangebot innerhalb von 20 Borseta-
gen ab Bescheiderlass bei der Ubernahmekommission anzeigen (§ 26b Abs 2
UbG). Gem § 26 Abs 3 hat der Beteiligte alternativ zur Angebotslegung die
Moglichkeit, den Erwerb der kontrollierenden Beteiligung innerhalb von
20 Borsetagen riickabzuwickeln und seine Stimmrechte auf hochstens 30 %
zu verringern. Die Voraussetzungen sind, dass der Antrag unverziiglich
gestellt wurde und dass wihrend des Bestehens der kontrollierenden Beteili-
gung keine Stimmrechte ausgeiibt wurden.

6.3. Verhinderungsverbot und Objektivitatsgebot

Gem § 12 Abs 1 UbG diirfen der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielge-
sellschaft keine Mallnahmen setzen, die geeignet sind, den Aktionédren die
Gelegenheit zur freien und informierten Entscheidung iiber das Angebot zu
nehmen. Es kommt dabei nicht auf die subjektive Sicht der Verwaltungsor-
gane (Verhinderungsabsicht), sondern auf die objektive Eignung einer MaB-
nahme an.”4 Nichtumfasst vom Verhinderungsverbot ist die Setzung von pri-
ventiven Mallnahmen, da das Verhinderungsverbot erst ab dem Zeitpunkt des
offentlichen Bekanntwerdens der Angebotsabsicht eines Bieters eingreift.
Nach dem 6ffentlichen Bekanntwerden der Angebotsabsicht eines Bieters ist
es dem Vorstand dennoch erlaubt, ein konkurrierendes Angebot (,,white
knight*) zu suchen oder Mafinahmen zu treffen, die in der Hauptversamm-
lung beschlossen wurden. MaBBnahmen, die vor der Verdffentlichung der
Angebotsabsicht beschlossen wurden, diirfen nur mit der Zustimmung der
Hauptversammlung umgesetzt werden, wenn sie noch nicht einmal teilweise
umgesetzt wurden und auBlerhalb des normalen Geschiftsverlaufs liegen
(§ 12 Abs 3 UbG).

Das Verbindungsverbot ist nach 6sterreichischer Rechtslage deutlich
strenger als im Vergleich zu Deutschland.”

6.4. Sanktionen

Weitgehend gedindert wurden durch das UbRAG auch die Sanktionen fiir Ver-
letzungen des UbG. § 34 UbG sieht abhéingig von der Schwere der Verlet-
zung fur dre1 Kategorien unterschiedliche Rechtsfolge vor.

Besonders grobe Verletzungen liegen vor, wenn ein erforderliches
Pflichtangebot iiberhaupt nicht gestellt wurde oder die Preisbildungsvor-
schriften missachtet wurden (§ 34 Abs 1 UbG). Besonders grobe Verletzun-

327




Doralt/Hiigel/Aschauer

gen haben, auch wenn kein schuldhaftes Handeln vorliegt, ein Ruhen der
Stimmrechte zur Folge. Die Ubernahmekommission kann jedoch das Ruhen
wieder aufheben, wenn ein Pflichtangebot oder eine Nachzahlung erfolgte.
Die Aufhebung ist auch méglich, wenn im Einzelfall keine Vermogensinte-
ressen der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft gefdhrdet
wurden.”6

Bei sonstigen Verletzungen des UbG bei der Abgabe von Angeboten
kommt es nicht zu einem automatischen Ruhen der Stimmrechte, sondern
nur auf Anordnung der Ubernahmekommission. Wird eine gesetzlich vorge-
sehene Mitteilungs- oder Anzeigepflicht verletzt, so liegt grundsétzlich nur
eine Verwaltungsiibertretung nach § 35 UbG vor. Das Ruhen der Stimmrech-
te kann von der Ubernahmekommission nur dann ausgesprochen werden,
wenn der Sachverhalt ohne die erforderliche Mitteilung oder Anzeige nicht
ermittelt werden kann (§ 34 Abs 4 UbG).
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Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 44,

Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 44 f.

Die hL nimmt eine analoge Anwendung der Bestimmungen auch fiir natiirliche
Personen, die Hauptgesellschafter sind, an.

Vgl Kalss, Das neue Recht des Gesellschafterausschlusses, in: Der Gesellschafter
2006, S 43.

Vgl Koppensteiner, Einige Fragen zum ,,Squeeze-out*, in: GeS 2006, S 143.

Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 69 ff.

Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 64 ff.

1334 BIgNR 22. GP, S 28,

Kalss, Das neue Recht des Gesellschafterausschlusses, in: RWZ 2006, S 172.

Vgl Kalss, Das neue Recht des Gesellschafterausschlusses, in: Der Gesellschafter
2006, S 45.

Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 117.

Dabei berticksichtigt der Gesetzestext nicht den Fall, bei dem in einer Gesell-
schaft kein Aufsichtsrat eingerichtet ist.

1334 BIgNR 22. GP, S 29.

Vgl Kalss, Das neue Recht des Gesellschafterausschlusses, in: Der Gesellschafter
2006, S 49.

Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 82.

Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 84.

Vgl Kalss, Das neue Recht des Gesellschafterausschlusses, in: Der Gesellschafter
2006, S 50.

Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 81.

1334 BIgNR 22. GP, S 31 1.

Vgl Loffler, Der Rechtsschutz bei Ausschluss eines Gesellschafters, in: Der
Gesellschafter 2006, S 63.

Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 80.

Vgl Kalss, Das neue Recht des Gesellschafterausschlusses, in: Der Gesellschafter
2006, S 43.

Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 189 f.

Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 185.

Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 202 f.

Vgl dazu Wiesner, Steuerliche Auswirkungen des Ubernahmerechts-Anderungs-
gesetzes 2006 auf Umgriindungen, in: RWZ, 2006, S 165 ff.

Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 205.

Vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Wien 2006, S 206.

Vgl 1334 BgINR 22. GP, Zu Art 5 (Spaltungsgesetz) und zu Art 6 (GesAusG).
Vgl Loffler, Der Rechtsschutz bei Ausschluss eines Gesellschafters, in: Der
Gesellschafter 2006, S 61 ff.

Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10.5.1993 {iber Wertpapierdienstleistun-
gen, ABI L 141 vom 11.6.1993.

Vgl Fida/Rechberger, Zur Erweiterung des Lageberichts borsenotierter Gesell-
schaften, in: RWZ 2006, S 188 f.

Vgl Diregger/Kalss/Winner, Das osterreichische Ubernahmerecht, 2006, S 149.
Gem § 25b Abs 3 UbG.
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Vgl Bydlinski/Winner, Das neue Ubernahmegesetz. Ein Uberblick iiber die mate-
riell-rechtlichen Bestimmungen, in: OBA, 1998, S 920; Kaindl/Rieder, Neuerun-
gen fiir das Pflichtangebot und Gesellschafterausschluss, in: GesRZ 2006, S 248.
Vgl Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Ubernahmerecht, in: OJZ 2006,
S 656.

GZ 2004/1/9 — 112 vom 24.2.2006, abrufbar unter: http://www.takeover.at/ent-
scheidungen.html (20.11.2006).

1134 BIgNR 22. GP, S 2.

Vgl Moser, Ubernahmerecht, in: ecolex 2006, S 271.

Kaindl/Rieder, Neuerungen fiir das Pflichtangebot und Gesellschafterausschluss,
in: GesRZ 2006, S 249.

Vgl Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Ubernahmerecht, in: OJZ 2006,
S 661.

Beispiele wéren Telekom, Sky Europe, Béhler-Uddeholm, RHI.

Vgl Kaindl/Rieder, Neuerungen fiir das Pflichtangebot und Gesellschafteraus-
schluss, in: GesRZ 2006, S 249,

1275 BIgNR 20. GP22, S 39 f.

Vgl 1275 BIgNR 20. GP 22, S 14.

Diregger/Kalss/Winner, Das osterreichische Ubernahmerecht, 2006, S 105.
Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Ubernahmerecht, in: OJZ 2006, S 663.
Diregger/Kalss/Winner, Das 6sterreichische Ubernahmerecht, 2006, S 33.
Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Ubernahmerecht, in: OJZ 2006, S 663.
Vgl Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Ubernahmerecht, in: OJZ 2006,
S 664.

Der Unterschied zwischen aktivem und planméBigem Handeln in diesem Zusam-
menhang ist, dass dem Beteiligten die Kontrollerlangung bewusst ist.

Vgl Diregger/Kalss/Winner, Das osterreichische Ubernahmerecht, 2006, S 127.
Dazu Diregger/Kalss/Winner, Das 6sterreichische Ubernahmerecht, 2006, S 108,
Rz 220. 8

Vgl Kaindl/Rieder, Neuerungen fiir das Pflichtangebot und Gesellschafteraus-
schluss, in: GesRZ 2006, S 247.

Vgl Diregger/Kalss/Winner, Das dsterreichische Ubernahmerecht, 2006, S 19 f.
Vgl Diregger/Kalss/Winner, Das &sterreichische Ubernahmerecht, 2006, S 141.
Diregger/Kalss/Winner, Das 6sterreichische Ubernahmerecht, 2006, S 50.
Diregger/Kalss/Winner, Das 6sterreichische Ubernahmerecht, 2006, S 21.
Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Ubernahmerecht, in: OJZ 2006, S 668.
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