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Gleichbehandlung der Aktionare im Squeeze-out

Der folgende Artikel beleuchtet die Frage, ob einerseits die vom Squeeze-out betroffene Gesellschaft als Inhaberin
eigener Aktien und andererseits der Hauptaktionar beim direkten Erwerb von Aktien von anderen Minderheitenak-
tiondren den gleichen gesetzlichen Anforderungen entsprechen missen, welche fur die Zurechnung der Anteile von
verbundenen Unternehmen nach § 1 Abs 3 GesAusG gelten. Weiters ist von Interesse, ob die Minderheitenaktionare
im Verhéltnis zur Gesellschaft als Inhaberin eigener Aktien sowie im Verhaltnis zu den Gibrigen, vom Squeeze-out be-
troffenen Minderheitenaktionaren durch den Kernaktionar ungleich behandelt werden diirfen. Wie der vorliegende
Artikel zeigen soll, erscheint eine Ausdehnung der gesetzlichen Behaltefrist von einem Jahr auf den Inhaber eigener
Aktien und auf den Hauptaktionar im Rahmen der freiwilligen Ubernahme im Squeeze-out-Verfahren geboten.

1. Einleitung

Nach § 1 Abs 1 des Bundesgesetzes iiber den Ausschluss von
Minderheitengesellschaftern (GesAusG) kann die Hauptver-
sammlung einer Aktiengesellschaft auf Verlangen des Haupt-
gesellschafters die Ubertragung der Anteile der itbrigen Gesell-
schafter auf den Hauptgesellschafter gegen Gewidhrung einer
angemessenen Barabfindung beschliefen (sog ,,Squeeze-out*)."
Nach § 1 Abs 2 GesAusG ist Hauptgesellschafter derjenige,
dem zum Zeitpunkt der Beschlussfassung Anteile in Héhe von
mindestens 90 % des Nennkapitals der Gesellschaft gehé-
ren. Der Hauptgesellschafter hat den Minderheitenaktioniren
nach § 2 Abs 1 GesAusG eine angemessene Barabfindung zu
gewihren, wobei der Tag der Beschlussfassung durch die Ge-
sellschafterversammlung als Stichtag fiir die Feststellung der
Angemessenheit gilt.?? Die Angemessenheit der Barabfindung
(Umtauschverhiltnis) kann nach den Bestimmungen der § 225¢
bis § 225m AktG einer Uberpriifung unterzogen werden.?
Beim Ausschluss der Minderheitenaktionire durch den Kern-
aktiondr kann es zu Ungleichbehandlungen der Minderheiten-
aktiondre kommen. Aktionire einer Aktiengesellschaft sind
nach § 47a AktG unter den gleichen Voraussetzungen ohne das
Vorliegen einer sachlich begriindeten Legitimierung gleich zu
behandeln. Vom Verbot der Ungleichbehandlung sind sowohl
formale Ungleichbehandlungen als auch unzureichende sach-
liche Differenzierungen mit umfasst.Y Weiters bestimmt § 65
Abs 1b AktG, dass auf den Erwerb und die Verduferung eigener
Aktien durch die Gesellschaft der Gleichbehandlungsgrundsatz
nach § 47a AktG zwingend anzuwenden ist. Nach § 65 Abs 1

1)  Bereits vor dem Inkrafttreten des GesAusG (Art 15 der RL 2004/25/EG umge-
setzt durch UbRAG 2006) am 20. 6. 2006 konnte der Streubesitz auf Wunsch
des Kernaktionars aus der Gesellschaft hinausgedrangt werden. Neben dem
ausdriicklich durch verschmelzende Umwandiung gem § 2 UmwG geregelten
Squeeze-out, wurde von der Lehre und Rechtsprechung auch die Méglichkeit
eines Squeeze-out durch nicht verhéltniswahrende Spaltung gem § 9 Abs 3
SpaltG fur zuldssig erachtet (vgl Kalss/Zollner, Kapitalmarktrechtliche Uber-
legungen zum ,Squeeze out” bdrsennotierter Unternehmen, OBA 2004,
237). Vgl GalllPotyka/Winner, Squeeze-out Rz 9 ff; Kalss/Zoliner, Squeeze-
out, Einleitung.

2) Der Prufbericht nach § 3 Abs 2 GesAusG wird vom Wirtschaftsprifer im
Vorfeld des Bewertungsstichtags nach § 2 Abs 1 GesAusG (dem Zeitpunkt der
Beschlussfassung) erstellt. Da sich Anderungen des Wertes des Unternehmens
auf die Angemessenheit der Barabfindung zwischen Priifdatum und Zeitpunkt
der Beschlussfassung auswirken, ist durch den Priifer zu bestatigen, dass sich
an der Angemessenheit im Zeitpunkt der Beschlussfassung nichts gedndert
hat.

3) Wirtschaftlich betrachtet kann es innerhalb der Grenzen der nach § 879
ABGB sittenwidrigen oder der nach § 198 Abs 2 AktG unbegrindeten
Rechtsfihrung oftmals zielfihrender sein, die Beschlussfassung Uber den
Gesellschafterausschluss mit Anfechtungs- oder Nichtigkeitsklage zu be-
kampfen, als die Barabfindung im Rahmen des Uberpriifungsverfahrens
nach § 225c¢ bis § 225m AktG gerichtlich priifen zu lassen.

4) Jabornegg/Strasser, AktG* § 47a Rz 5 ff.
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Z 5 ist deshalb die vom Gesellschafterausschluss betroffene Ge-
sellschaft zum Riickkauf eigener Aktien nur unter Beriicksichti-
gung des Gleichbehandlungsgrundsatzes berechtigt. Durch die
Anwendung des Gleichbehandlungsgrundsatzes ist daher ein
Recht der Aktionire (iS eines ,,umgekehrten Bezugsrechts®)
anzuerkennen, nach welchem diese bei der Andienung ihrer
Aktien an die Gesellschaft gleich zu behandeln sind.®

Die folgende Untersuchung beschiftigt sich mit der Frage,
ob die vom Squeeze-out betroffene Gesellschaft als Inhaberin
eigener Aktien den gleichen gesetzlichen Anforderungen un-
terliegt, die fiir die Zurechnung der Anteile von verbundenen
Unternehmen nach § 1 Abs 3 GesAusG gelten. Weiters ist von
Interesse, ob die Minderheitenaktionidre im Verhaltnis zur Ge-
sellschaft als Inhaberin eigener Aktien sowie im Verhilenis zu
den restlichen vom Squeeze-out betroffenen Minderheitenak-
tiondren durch den Kernaktionir ungleich behandelt werden,
sofern der Erwerb der eigenen Aktien zur Entschddigung der
Minderheitenaktionire erfolgt. Wie der vorliegende Artikel
zeigen soll, ist eine Ausdehnung der gesetzlichen Mindestdauer
von einem Jahr bei verbundenen Unternehmen auf den Inhaber
eigener Aktien geboten, um Ungleichbehandlungen unter den
Minderheitenaktionidren zu vermeiden.

2. \Verbot des partiellen Ausschlusses von
Aktiondren und Gleichbehandlung

Die Normierung der Pflicht zur Gewdhrung einer angemessenen
Barabfindung ist aus verfassungsrechtlicher Sicht geboten, da
die Minderheitengesellschafter ihre Anteile zumeist nicht frei-
willig auf den Hauptgesellschafter iibertragen.® So soll die mit
dem Hauptversammlungsbeschluss einhergehende Verschie-
bung von Vermdgensinteressen auf den Kernaktionir mithilfe
einer addquaten Entschiddigungszahlung ausgeglichen werden.
Der Kreis der anspruchsberechtigten Gesellschafter ergibt sich
hierbei aus § S Abs 4 GesAusG. Demnach haben alle Minder-
heitenaktionire, deren Anteile auf den Hauptgesellschafter
iibertragen werden, Anspruch auf eine angemessene Abfindung.
Da anders als bei der nicht verhéltniswahrenden Spaltung nach
SpaltG eine beliebige Auswahl an auszuschlielenden Mitgesell-
schaftern im Rahmen von Ausschliissen nach GesAusG nicht
zuldssig ist, steht somit jedem Minderheitengesellschafter, unab-
hingig davon, ob er in der Hauptversammiung anwesend war

5) Jabornegg/Strasser, AktG* § 65 Rz 62 mit Verweis auf Kalss.

6) Siehe Schutz des Eigentumsrechtes in Art 5 StGG 1867 und Art 1. des
1. ZPMRK. Vgl Kalls/Zollner, Squeeze-out, Einleitung Rz 10. Anders EuGH
15. 10. 2009, C-101/08, vgl RAW 2009/811. Erwerb der Kontrolimehrheit
fahrt nicht dazu, dass Hauptaktiondr Aktien der Minderheitsaktionare zu
gleichen Bedingungen aufkaufen muss.



oder nicht, oder ob er fir oder gegen den Ausschluss gestimmt
hat, eine gleich hohe Ausgleichszahlung zu,” da gemif § 47a
AktG Aktionire unter den gleichen rechtlichen und faktischen
Bedingungen gleich zu behandeln sind. Von diesem zwingen-
den Verbot® der Ungleichbehandlung sind sowohl formale
als auch unsachliche Differenzierungen® umfasst. Ausnahmen
vom Gleichbehandlungsgrundsatz sind nur zuldssig, sofern
bestimmte Anteile mit Sonderrechten verbunden sind.?

3. Nichteinbeziehung der Gesellschaft als Inhaber
eigener Aktien und verbundene Unternehmen

MafSgebliches Argument fiir die Nichtberiicksichtigung der
eigenen Aktien ist nach Kalls/Zollner der Umstand, dass nach
§ 1 Abs 2 GesAusG eigene Anteile der Gesellschaft oder Anteile,
die einem anderen fiir Rechnung der Gesellschaft gehéren, vom
Gesamtnennkapital bzw von der Gesamtzahl der Stiickaktien
abzuziehen sind.’ So geht aus dem Materialien zu § 1 GesAusG
hervor, dass eigene Aktien aus der Berechnungsbasis fiir den
90%igen Schwellenwert in Anlehnung an § 231 Abs 1 Z 1
AktG ausgeschieden werden.’?

Im Gegensatz dazu werden die eigenen Aktien der Kapitalge-
sellschaft den Gesellschaftern nach dem Verhiltnis ihrer An-
teilsrechte gemafs § 2 Abs 1 UmwG zugerechnet.

Nach § 1 Abs 3 GesAusG gelten Anteile an Unternehmen,
die mit dem Hauptgesellschafter verbunden sind, als diesem
zugehorig, wobei die Verbindung im letzten Jahr vor der Be-
schlussfassung bestar'den haben muss. Das mit dem Hauptge-
sellschafter verbundene Unternehmen wird in den 90%igen
Schwellenwert nach § 1 Abs 2 GesAusG daher einbezogen.
§ 228 Abs 3 UGB bestimmt, dass verbundene Unternehmen
solche Unternehmen sind, die nach den Vorschriften tiber die
vollstindige Zusammenfassung der Jahresabschliisse verbun-
dener Unternehmen (Vollkonsolidierung) in den Konzernab-
schluss eines Mutterunternehmens gemifl § 244 UGB einzu-
beziehen sind, welches als oberstes Mutterunternehmen den
am weitestgehenden Konzernabschluss aufzustellen hat, auch
sofern die Aufstellung unterbleibt.!®

Eine Kapitalgesellschaft mit Sitz im Inland ist nach § 244
Abs 2 UGB stets zur Aufstellung eines Konzernabschlusses und
eines Konzernlageberichtes verpflichtet (Mutterunternehmen),
wenn ihr bei einem Unternehmen (Tochterunternehmen) die
Mehrheit der Stimmrechte der Gesellschafter oder das Recht
zusteht, die Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-, Lei-
tungs- oder Aufsichtsorgans zu bestellen oder abzuberufen,
und sie gleichzeitig Gesellschafter ist oder einen beherrschen-
den Einfluss ausiiben kann. Weiters ist ein Konzernabschluss
erforderlich, wenn aufgrund eines Vertrages mit einem oder
mehreren Gesellschaftern des Tochterunternehmens ein Ent-

7)  Ausnahmen bestehen jedoch fiir den Fall, dass bestimmte Gesellschaftsanteile
mit Sonderrechten verbunden sind, § 2 Abs 1 letzter Satz GesAusG.

8) Jabornegg-Geist in Jabornegg/Strasser, AktG* § 47a Rz 2.

9) Jabornegg/Strasser, AktG * § 47a Rz 5 ff; Harald Schréckenfuchs, Der Gleich-
heitsgrundsatz und die Information durch die Gesellschaft, JBl 2003, 541.

10) Kalss/Zofiner, Squeeze-out § 2 Rz 11. Bei der Bemessung der Barabfindung

ist nach § 2 Abs 1 GesAusG zu ermitteln, ob Aktiondren als Sonderrechts-

inhabern Sonderrechte entzogen werden.

Kalss/Zollner, Squeeze-out § 2 Rz 2. Die eigenen Anteile werden vom Aus-

schlussrecht nicht umfasst und damit bestehe auch kein Anspruch auf eine

angemessene Barabfindung. Begriindet wird dies im Wesentlichen damit,

dass eigene Anteile bei der Berechnung des Schwellenwerts nach § 1 Abs 2

GesAusG abzuziehen sind.

Vgl Jabornegg/Strasser, AktG* § 231 Rz 7. Vgl ErlRV 1334 BIgNR 22 zu

§1.

Dies gilt sinngemé&B, wenn das oberste Mutterunternehmen seinen Sitz im

Ausland hat.
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scheidungsrecht besteht, wie Stimmrechte der Gesellschafter
unter bestimmten Voraussetzungen auszuiiben sind."® Nach
den Gesetzesmaterialien zu § 1 Abs 3 GesAusG kommt es nicht
darauf an, dass gerade Tochtergesellschaften des Hauptgesell-
schafters die Anteilsinhaber sind. Auch Mutter oder Schwester-
gesellschaften kommen fiir die Zurechnung in Betracht.'

4. Umgehung der einjdhrigen Mindestdauer bei
verbundenen Unternehmen

Nach den Gesetzesmaterialien zum GesAusG erweist es sich
als Gesetzesintention, die eigenen Aktien bei der Schwellen-
wertberechnung nicht mit einzubeziehen. Eigene Aktien der
Gesellschaft wie auch die Anteile verbundener Unternehmen
miissen daher vor dem Gesellschafterausschluss nicht auf den
Hauptgesellschafter ibertragen werden. Fiir die Einrechnung
der Anteile von verbundenen Unternehmens nach § 1 Abs 3
GesAusG ergibt sich das Erfordernis des Bestehens einer durch-
gehenden einjdhrigen Verbindung vor dem Zeitpunkt des Be-
schlusses iiber den Gesellschafterausschluss. Aus den Gesetzes-
materialien geht hervor, dass die einjihrige Mindestdauer vor
zu kurzfristigen Gruppenbildungen schiitzen soll und daher
zwingend ist.'9 Sofern die Verbindung zu dem Unternehmen
seit mehr als einem Jahr besteht, werden die Anteile des ver-
bundenen Unternehmens an der Squeeze-out-Gesellschaft dem
Hauptgesellschafter zugerechnet und daher nicht auf diesen
nach § 5 Abs 4 GesAusG iibertragen.

Sinn und Zweck dieser Regelung besteht offensichtlich da-
rin, Zusammenschliisse von Gesellschaftern zulasten anderer
Gesellschafter ausschliefslich aus dem Grund des Ausschlusses
dieser Gesellschafter zu erschweren.!” Nach einer mehr als ein-
jahrigen Verbindung ist nach der Gesetzesintention daher nicht
mehr davon auszugehen, dass die Verbindung nur aufgrund
des Ausschlusses anderer Gesellschafter erfolgte. Gegen die
Zusammenrechnung der Beteiligungen blof8 syndizierter Ge-
sellschaftergruppen spricht weiters auch die Instabilitiit solcher
Gruppen. Durch die Einbeziehung einer Holdingkonstruktion
kann die einjihrige Behaltefrist nicht umgangen werden, sofern
durch die Einbringung in die Holding-Gesellschaft die Voraus-
setzungen fiir den Ausschluss erst geschaffen werden.'®

Nach der zur deutschen Parallelregelung ergangenen Jud des
BGH* geniigt es, dass der Hauptgesellschafter seine Quote
durch Anteile erreicht, die ihm von Familienangehérigen, die
nicht ausgeschlossen werden sollen, geliehen werden. Nach Ch.
Nowotny ist diese Judikatur wegen der Jahresfrist bei der Zu-
rechnung im Unternehmensverbund gemif § 1 Abs 3 GesAusG
nicht unmittelbar auf die dsterr Rechtslage iibertragbar, jedoch
soll es analog ausreichen, wenn eine aufgrund von Syndikats-
vereinbarungen oder Familienzugehorigkeit gebildete und be-
reits ein Jahr bestehende Gruppe iiber 90 % der Anteile verfiigt
und den Ausschluss der iibrigen Gesellschafter beschliefit.2®

14) Art 1 Abs 1 Siebente Richtlinie des Rates vom 13. 6. 1983 aufgrund von
Art 54 Abs 3 Buchst g des Vertrages Uber den konsolidierten Abschluss
(83/349/EWG), (ABIL 193 vom 18. 7. 1983, S 1).

15) Materialien zu § 1 GesAusG (abgedruckt bei Kalss/Zollner, Squeeze-out
§ 1),

16) Vgl EfiRV 1334 BIgNR 22 zu § 1.

17) Anders bei der nicht verhéltniswahrenden Spaltung, vgl Kalss/Zollner, Squee-
ze-out § 8Rz 6.

18) GalllPotykalWinner, Squeeze-out Rz 158 ff. Ein Umgehungsfall ist insb auch
dann anzunehmen, wenn die Holdinggesellschaft innerhalb eines Jahres nach
der Eintragung des Ausschlusses liquidiert wird.

19) E des BGH Il ZR 302/06 DB 2009, 1004.

20) Ch. Nowotny, RAW 2009, 509: Kurzfristige Anteilstibertragungen sind miss-
bréuchlich, wenn sie der Herstellung einer 90%-Mehrheit durch unverbun-

RAW 5/2010 = Artikel-Nr. 282
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Kurzfristige Anteilsiibertragungen sind unter diesen Voraus-
setzungen nicht erforderlich, sofern die einjihrige Behaltefrist
dadurch nicht umgangen werden kann. Von Interesse ist nun,
ob nicht ein dhnlicher Effekt der spontanen Gruppenbildung
durch den Riickkauf eigener Aktien erreicht werden kann.

5. Ausweitung der Mindestdauer fiir die
Zurechnung bei eigenen Anteilen

Eigene Anteile der vom Squeeze-out betroffenen Gesellschaft,
welche diese nach den Bestimmungen der § 65 ff AktG erwor-
ben hat, werden dem Hauptgesellschafter ebenso zugerechnet,
wie Anteile an verbundenen Unternehmen. Die Squeeze-out-
Geselischaft ist ebenso wie das verbundene Unternehmen nach
§ 1 Abs 3 GesAusG ein verbundenes Unternehmen iSd § 228
Abs 3 UGB, sofern das Mafs der Beteiligung einen konsolidier-
ten Jahresabschluss erfordert und damit die Voraussetzungen
nach § 228 Abs 3iVm § 244 Abs 2 UGB erfiillt. Wirtschaftlich
betrachtet macht es keinen Unterschied, ob der Hauptgesell-
schafter die Anteile der anderen Aktionire erwirbt, um die
erforderliche Mehrheit nach § 1 Abs 1 GesAusG zu erreichen,
oder ob die Gesellschaft durch ihren Hauptgesellschafter eigene
Anteile der Gesellschaft im Rahmen der Bestimmung des § 65
Abs1Z § AktG riickkauft. Aufgrund der 90%igen Beteiligung
und des damit verbundenen Einflusses auf die vom Squeeze-out
betroffene Gesellschaft ist daher unzweifelhaft von der Mog-
lichkeit einer Einflussnahme des Hauptgesellschafters auf das
Ausmaf seiner Beteiligung durch den Riickkauf eigener Aktien
im Vorfeld eines Squeeze-out auszugehen.??

6. Systematische Interpretation anhand von
§ 7 Abs 2 GesAusG

§ 7 Abs 2 GesAusG erwihnt nicht den Tatbestand der eigenen
Aktien, sondern verweist auf die Nichteinbeziehung ,,nicht
stimmberechtigter Aktien“. Im Gegensatz zum Abzug eigener
Aktien nach § 1 Abs 2 GesAusG erfordert der Anwendungsfall
des § 7 Abs 2 GesAusG beim Ausschluss nach Ubernahmean-
gebot keine Bereinigung des Nenners und daher keinen Abzug
eigener Aktien.?” Im Fall von § 7 GesAusG werden die eigenen
Aktien vom Ausschluss auch nicht umfasst, da nur die stimm-
berechtigten Aktien vom Ausschluss umfasst sind (§ 7 Abs 2
Satz 2 GesAusG) und das Stimmrecht bei eigenen Aktien nach
§ 65 Abs 5 AktG ruht. Im Ergebnis ist daher festzuhalten, dass
die eigenen Aktien im Anwendungsfall des § 7 GesAusG bei
der Berechnung des 90%igen Schwellenwerts nicht abgezogen
werden und bei der Berechnung dem Hauptaktionir daher nicht
wie im Gegensatz zur Berechnung nach § 1 Abs 2 GesAusG
zugute kommen, dh seinen Anteil nicht automatisch erhéhen.
Sofern die eigenen Anteile der Gesellschaft durch Nichtberiick-
sichtigung den Anteil des Hauptgesellschafters nicht automa-
tisch erhohen, stellt sich auch nicht die Frage des Vorliegens
einer Konzernverbundenheit nach § 1 Abs 3 GesAusG, da ihm
die eigenen Anteile der Gesellschaft bei der Berechnung seines
Schwellenwerts ohnehin nichts niitzen. Werden die Anteile
jedoch hingegen nach ausdriicklicher Anordnung von § 1 Abs 2
GesAusG nicht beriicksichtigt, kommen sie dem Hauptaktionir

dene Gesellschaften dienen.

21) Die Erstellung eines freiwilligen Ubernahmeangebots im Vorfeld des Squeeze-
out kommt dem Ruckkauf eigener Aktien bei der Durchfithrung einer nicht
verhdltniswahrenden Spaltung nach § 9 und § 11 SpaltG gleich. Vgl dazu
Jabornegg/Strasser, AktG* § 65 Rz 38.

22) Vgl ErlRV 1334 BIgNR 22 zu § 7.
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nach § 1 GesAusG wegen der Nichtberiicksichtigung beim
Schwellenwert zugute und dieser wird dadurch besser gestellt,
als der Hauptaktiondr nach § 7 GesAusG. Es erscheint daher
gerechtfertigt, die einjihrige Behaltefrist auf die Berechnung
des Schwellenwerts anzuwenden, da der Abzug der eigenen
Aktien den Hauptaktiondr beim Squeeze-out nach § 1 Abs 1
GesAusG besserstellt.

Der Vorrang der Zurechnungsregel des § 1 Abs 3 GesAusG
scheint nur in einem Fall gelockert zu sein: Nach § 7 Abs 2 Satz
4 GesAusG sind Anteile von gemeinsam iSd UbG vorgehenden
Rechtstrigern zusammenzurechnen, sofern diese im Ubernah-
meverfahren gemeinsam als Bieter auftreten.?” Dies allein kann
jedoch nicht rechtfertigen, dass die Anteile von Bietern nach
UbG ohne Weiteres bei der Berechnung des Schwellenwerts
zusammenzurechnen sind. Die Materialien halten namlich dazu
weiters fest, dass es eben nicht ausreicht, wenn blof§ gemeinsam
vorgehende Rechtstriger im iibernahmerechtlichen Sinn die
Anteile gemeinsam halten.? Nach Ansicht der Autoren kann
durch diese Bestimmung die einjdhrige Konzernverbundenheit
nach § 1 Abs 3 GesAusG bei extensiver Interpretation des § 7
Abs 2 Satz 4 GesAusG uU ausgehebelt werden. Da bei der vom
Squeeze-out betroffenen Gesellschaft aufgrund der Vollkonsoli-
dierung nach § 228 Abs 3 UGB iVm § 244 UGB unzweifelhaft
ein verbundenes Unternehmen vorliegt, ist die Gesellschaft
als Inhaberin eigener Aktien nur dann als verbundenes Unter-
nehmen anzusehen und in die Schwellenwertberechnung fiir
den Hauptaktionir vorteilhaft in Abzug zu bringen, wenn die
Voraussetzung des § 1 Abs 3 GesAusG, nimlich die einjihrige
Behaltedauer, erfiillt ist.

7. Kriterium der Verschiedenartigkeit der
Zurechnung

Wie bereits ausgefithrt werden die eigenen Anteile werden
nach § 1 Abs 2 GesAusG von der Gesamtzahl der Aktien ab-
gezogen und daher aus der Betrachtung vom Gesetzgeber zur
Ginze ausgeklammert. Demgegeniiber werden die Anteile von
verbundenen Unternehmen nach einjdhriger Behaltedauer dem
Mehrheitsaktiondr wie seine eigenen Anteile zugerechnet. Die
Unterscheidung zwischen der Behandlung des Inhabers eigener
Aktien und des verbundenen Unternehmens nach § 1 Abs 1
GesAusG umfasst daher die Art ihrer Berticksichtigung.?® Die
Beteiligung des Hauptgesellschafters wichst bei verbundenen
Unternehmen anteilsmafig stiarker an als die eigenen Anteile.
Ein kurzes Rechenbeispiel soll dies verdeutlichen: Der Haupt-
gesellschafter besitzt 88 % an einer Gesellschaft. Der Rest
von 12 % ist auf Minderheitsgesellschafter aufgeteilt. Nun
erwirbt die Gesellschaft nach § 65 Abs 1 Z § AktG im Zuge
eines freiwilligen Ubernahmeangebots zur Entschidigung der
Minderheitsaktionére eigene Aktien von den Minderheitsge-
sellschaftern in Hohe von 8 %. Die restlichen 4 % werden im
Squeeze-out-Verfahren miteinbezogen. Die neuen Beteiligungs-
quoten, die auch fir die Schwelle des § 1 GesAusG gelten,
ergeben sich folgendermaflen: Hauptgesellschafter: 95,65 %,
Minderheitsgesellschafter: 4,35 %. Erwirbt der Hauptgesell-
schafter demgegentber die 8 % der Minderheitenaktionire
direkt, so steht ihm gegeniiber den Minderheitenaktionidren
ein Anteil von 96 % zu. In diesem Fall greift die einjdhrige
Behaltefrist nach § 1 Abs 3 GesAusG.

23) GalllPotyka/Winner, Squeeze-out Rz 408.
24) VglErRV 1334 BIgNR 22 zu § 7.
25) Vgl ErlRV 1334 BIgNR 22 zu § 1 auf § 231 Abs 1 Z 1 AktG.




Trotz dieser graduellen Verschiebung macht es fiir den Ge-
sellschafterausschluss wirtschaftlich keinen Unterschied, auf
welche Weise er die 90%ige Schwelle erreicht. Die einjihrige
Behaltefrist kann daher durch den Erwerb eigener Aktien
durch die Einschaltung der vom Squeeze-out betroffenen Ge-
sellschaft vom Hauptgesellschafter umgangen werden, sofern
der Hauptaktiondr durch ,,seine® Gesellschaft den Riickkauf
eigener Aktien Gber § 65 Abs 1 Z 5 AktG anordnet. Eine
Ausweitung der einjihrigen Behaltefrist auf die Gesellschaft
als Inhaber eigener Aktien erscheint daher auch aus diesem
Grund sinnvoll.

8. Verschiedenartigkeit der freien Verfiigung

Ein weiterer Unterschied besteht darin, dass iiber die verbun-
denen Unternehmen frei verfiigt werden kann. Es steht dem
Hauptgesellschafter frei, Anteile an anderen Unternehmen mit
Aktiondrsstellung zur Bildung einer 90%igen Mehrheit zu
erwerben. Die rigiden Regeln iiber den Erwerb eigener Aktien
werden durch die Moglichkeit des Ausschlusses, wie bereits er-
wihnt, durch § 65 Abs 1 Z § AktG erheblich aufgelockert. Der
Erwerb eigener Aktien nach § 65 Abs 1 Z § AktG erméglicht
Aktienriickkédufe, sofern dies im gesetzlich zuldssigen Rahmen
tir die Entschiddigung von Minderheitenaktioniren vorgesehen
ist. Einschlagig sind nach der hL unzweifelhaft jene Fille, nach
welchen die AG verpflichtet ist, Aktien zuriickzunehmen und
den Aktiondren ein Austrittsrecht zusteht.?® Erfasst sind damit
jedenfalls die gesetzlichen Austrittsrechte der nicht verhiltnis-
wahrenden und der rechtsformiibergreifenden Spaltung nach
§ 9 und § 11 SpaltG. Erforderlich ist dabei eine rechtliche
Verpflichtung zu Riicknahme der Aktien. Nach der hL kann
§ 65 Abs 1 Z 5 AktG iiberdies analog auf jeden Fall einer ge-
setzlichen Riicknahmeverpflichtung ausgedehnt werden.

9. Ausdehnung der einjahrigen Behaltefrist auf
den Fall des § 65 Abs 1Z 5 AktG

In weiterer Folge ist es von Interesse, ob es der Gesetzesin-
tention entspricht, die einjihrige Behaltedauer des § 1 Abs 3

GesAusG auf den Erwerb eigener Aktien nach § 65 Abs1Z 5
AktG GesAusG auszudehnen. Eine Ausdehnung der einjihrigen
Behaltedauer scheint dann gerechtfertigt zu sein, wenn eine
Vergleichbarkeit zwischen Ausschliissen nach dem GesAusG
und jenen nach SpaltG in wirtschaftlicher Betrachtungswei-
se gegeben ist. Vor dem Inkrafttreten des GesAusG war die
nicht verhiltniswahrende Spaltung das Instrument einer be-
triebswirtschaftlich motivierten Unternehmensteilung unter
Abspaltung unliebsam gewordener Minderheitenaktionire in
eine Cashbox.?” Den gleichen wirtschaftlichen Nutzen verfolgt
gesetzgeberisch nachgeschaltet der Ausschluss von Minderhei-
tenaktiondren nach § 1 GesAusG. Ahnlich wie bei der nicht
verhiltniswahrenden Spaltung kénnen die Minderheitenaktio-
nire nach § 1 GesAusG gegen Gewdhrung einer Barabfindung
aus der Gesellschaft ausgeschlossen werden. Die Barabfindung
bestimmt sich bei der nicht verhaltnismafigen Spaltung in
aller Regel nach dem Liquidationsiiberschuss der Cashbox.
Im Anwendungsbereich des GesAusG wird die Barabfindung
nach der Bestimmung des § 2 GesAusG gewihrt. Aus dem
Blickwinkel des Minderheitenaktionirs sind beide Verfahren,
wirtschaftlich betrachtet, praktisch ident.

Der Hauptaktionir kann daher die Behaltefrist von einem
Jahr gemdf § 1 Abs 3 GesAusG dadurch umgehen, dass er
selber von den Minderheitenaktionidren durch ein freiwilliges
Ubernahmeangebot Aktien erwirbt, oder indem er durch die
vom Squeeze-out betroffenen Gesellschaft Aktien nach § 65
Abs 1 Z § AktG ruckkauft. Wirde dem Hauptaktionir auf
diesen Wegen eine Uberschreitung des 90%igen Schwellen-
werts nach § 1 Abs 2 GesAusG erdffnet werden, wire eine
analoge Anwendung der einjdhrigen Behaltefrist auch im Ver-
hiltnis Hauptgesellschafter und vom Squeeze-out betroffene
Gesellschaft geboten. Da der Gleichbehandlungsgrundsatz nach
§ 47a AktG gemifs § 65 Abs 1b AktG auf den Erwerb und die
Verduflerung eigener Aktien durch die Gesellschaft zwingend
anzuwenden ist, schldgt er daher wirtschaftlich auf den Haupt-
aktiondr durch. Eine Ausdehnung der einjihrigen Behaltedauer
im Verhdltnis Hauptgesellschafter und Squeeze-out Gesellschaft
auf den Anwendungsfall des Riickkaufs eigener Aktien scheint
daher insgesamt geboten.

26) Jabornegg/Strasser, AktG* § 65 Rz 38.

27) Kalss/Zollner, Squeeze-out, Einleitung Rz 3.
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