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Ein neuer Ernstlichkeitsfilter beim Squeeze-out

Ein rechtspolitischer Vorschlag

Uberarbeitete Fassung eines Statements beim IVA-Workshop am 21.11.2017

Auch beim Squeeze-out einer borsenotierten Aktiengesellschaft muss fiir die Minderheitsaktiona-
re die Ausniitzung von Aktionarsrechten grundsatzlich erlaubt sein, selbst wenn diese Ausiibung
von Rechten mit Spekulation Hand in Hand geht. Im Interesse der Unternehmen, der Rechts-
sicherheit und auch der Minderheitsaktionire sollten aber Ernstlichkeitsfilter eingreifen, die blo-

lem Querulantentum effektiv entgegenwirken.

Deskriptoren: Squeeze-out, rauberische Aktionire, Ak-
tionarspiraten, Gremialverfahren, gemeinsame Vertreter,
Ernstlichkeitsfilter.

Normen: § 6 GesAusG; §§ 225¢ ff AktG; § 9 SpaltG;
§ 27e UbG.

Von Heinrich Foglar-Deinhardstein

1. Ausgangspunkt: Das Phanomen der rauberischen
Aktionare

Anlasslich der Durchfihrung eines Squeeze-out bei einer
borsenotierten Gesellschaft kommt es hdufig zu heftigen
rechtlichen Auseinandersetzungen zwischen dem Haupt-
aktiondr, der den Squeeze-out betreibt, und den Minder-
heitsaktionaren, die allenfalls gegen den Squeeze-out op-
ponieren. Die entsprechenden Gerichtsverfahren werden
freilich hiaufig von sogenannten professional raiders ini-
tiiert, dominiert und in die Lange gezogen.!

Das Phinomen der professional raiders — also der soge-
nannten rduberischen oder erpresserischen Aktionire,
auch Berufsklager oder Aktiondrspiraten genannt? — ist
rechtlich nicht leicht zu fassen. Die Grenzziehung zwischen
rauberischen Aktiondren und schutzwiirdigen Minder-
heitsaktionaren ist — dhnlich etwa der Unterscheidung zwi-
schen fake news und seriosen Nachrichten — zwar dufSerst

winschenswert, aber gleichzeitig dufSerst schwierig. In
einem obiter dictum hat der OGH erpresserische Aktiona-
re als Aktionire definiert, die kein berechtigtes Rechts-
schutzinteresse haben, sondern deren Ziel die Verschaf-
fung ungerechtfertigter geldwerter Vorteile ist.?

Wo verlauft aber die rote Linie zwischen berechtigtem
Rechtsschutzinteresse einerseits und Interesse an der Ver-
schaffung ungerechtfertigter Vorteile andererseits?

Aus Griinden des verfassungsrechtlich gewihrleisteten
Eigentumsschutzes und eines funktionierenden Kapital-
markts muss es Minderheitsaktiondren grundsitzlich
moglich sein, ihre Rechte — allenfalls auch aktivistisch —
geltend zu machen.* Dies gilt insbesondere beim Squeeze-
out, der zu einer ,legalen Enteignung“ der Minderheits-
aktiondre fuhrt.> Sogar ein scharfer Kritiker des
Aktiondrspiratentums billigt zu, dass die Ausiibung von
Rechten eines Aktionars, mag dieser auch ,,Dunkles im
Schilde fiibren, immer auch ,,Polizeifunktion“ hat und
somit letztlich fir die Kultur des Aktienrechts dennoch
»segensreich“ wirken kann, weil es auch um den Schutz
der Minderheit vor ,, Allmachtbestrebungen der Mehrheit
und der von ibr berufenen Organmitglieder* geht.® Es
darf selbstverstindlich auch nicht behauptet werden,
dass Kleinaktionare typischer Weise rauberische Absich-
ten verfolgen,” und natiirlich agiert nicht jeder lastige Ak-
tiondr erpresserisch.

1 Anschaulich zu einem besonders langen und zersplitterten Verfah-
ren OGH 8. 2. 2010, 6 Ob 221/09g, Bank Austria I, GesRZ 2010,
228 (Ofner) = EvBI 2010/92 (Garber); 11. 9. 2015, 6 Ob 164/15h,
Bank Austria II; 27. 9. 2016, 6 Ob 31/16a, Bank Austria III,
GesRZ 2017, 54 (H. Foglar-Deinhardstein); 27. 9. 2016, 6 Ob
32/16y, Bank Austria IV. Zum parallelen Schiedsverfahren sie-
he OGH 17. 2. 2014, 4 Ob 197/13v, ecolex 2014/243 (Petsche/
A. Zollner) = Klicka/Rechberger, OJZ 2015, 437; 22. 3. 2016,
5 Ob 30/16x; Schiippen, Schiedsverfahren und Unternehmensbe-
wertungsgutachten, in FS Elsing (2015) 509 (520f); VfGH 14. 6.
2017, G 26/2017-14.

2 Goette, Aktuelle Entwicklungen im deutschen Kapitalgesellschafts-
recht im Lichte der hochstrichterlichen Rechtsprechung, OBA
2009, 18 (22, 24). Der Ausdruck ,,riuberische Aktiondre“ wurde
von Lutter geprigt (Bachner, Squeeze-out durch Spaltung, ecolex
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2000, 360 [363 EN 24]). Vgl Olgemdller/Selle, Der ,,rauberische*
Aktionir und das Finanzamt, AG 2017, 309.

3  OGH 06.11.2008, 6 Ob 91/08p, RWZ 2009, 6 (Wenger) =
GesRZ 2009, 103 (Schimka) = ecolex 2009, 600 (Rizzi). Ahnlich
Goette (OBA 2009, 18 [22]): ,,...Berufskliger ..., [die] mitglied-
schaftliche Befugnisse zweckwidrig [einsetzen]...“

4 Vgl US Court of Appeals for the Second Circuit — 401 E2d 833 (2d

Cir. 1968) (Rz 43): ,, The speculators and chartists of Wall and Bay

Streets are also “reasonable” investors entitled to the same legal

protection afforded conservative traders.”

Vgl H. Foglar-Deinhardstein, GesRZ 2013, 166.

Goette, OBA 2009, 18 (24).

7 U. Torggler, Zur sog materiellen Beschlusskontrolle, insb bei der
Umwandlung (Teil II), GeS 2006, 109 (116).
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Die dufersten rechtlichen Grenzen fir die Zulassigkeit
der Geltendmachung von Aktionarsrechten sind die all-
gemeinen Regeln zum Rechtsmissbrauch® sowie das Ver-
bot der Einlagenriickgewahr® und das Strafrecht.

Die praktische Erfahrung lehrt allerdings, dass diese all-

“10 sind und — zumal

gemeinen Grenzen ,grobe Keulen
beim Squeeze-out — keinen wirklich effektiven Schutz
gegen das Phianomen der professional raiders bieten.
Wiinschenswert sind daher Ernstlichkeitsfilter, die — auch
zum Schutz der seriosen Minderheitsaktionare — anhand
objektiver und leicht nachvollziehbarer Kriterien mog-
lichst trennscharf den Einfluss von bloflen Abfindungs-

spekulanten auf das Squeeze-out-Verfahren minimieren.
2. Das Uberpriifungsverfahren als Grobfilter

Im Recht des Squeeze-out schaltet schon nach geltendem
Recht § 6 Abs GesAusG einen ersten Ernstlichkeitsfilter
vor: Die Anfechtung des Squeeze-out-Beschlusses kann
nicht darauf gestiitzt werden, dass die Angemessenheit
der Barabfindung bemingelt wird. Die Uberpriifung der
Barabfindung ist vielmehr in ein eigenes Uberpriifungs-
verfahren verwiesen, das aber erst nach Wirksamwerden
des Squeeze-out durchgefiihrt werden kann.

Damit ist rduberischen Aktionaren ihre schirfste Waffe
genommen: Da die Bekiampfung der Angemessenheit der
Barabfindung die Durchfithrung des Squeeze-out durch
das Firmenbuchgericht nicht blockieren kann, ist das
Druck- und Erpressungspotential im Vorfeld des Wirk-
samwerdens des Squeeze-out weitgehend ausgeschaltet.!!
Kann ein Aktiondr demgegeniiber — etwa durch Aufgrei-
fen eines Formalfehlers oder einer noch ungeklirten
Rechtsfrage, die sich nicht auf die Angemessenheit der
Barabfindung bezieht — im Wege einer Anfechtungsklage
eine Sperrwirkung und damit einen fiir die Gesellschaft
und/oder die Gesellschaftermehrheit schmerzhaften Ver-
zogerungseffekt erzielen,'? spielt ihm dies den Hebel der
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Verhinderungsmacht in die Hand. Diese Verhinderungs-
macht kann er sich (allenfalls teuer) abkaufen lassen.'3
Obwohl also aufgrund der gesetzlichen Regelung zum
nachgelagerten Uberpriifungsverfahren eine Sperrwir-
kung beim Squeeze-out nur im dufSerst seltenen Einzelfall
erzielt werden kann, ermoglicht dennoch auch das Uber-
prifungsverfahren die reine Abfindungsspekulation. Dies
hat unter anderem damit zu tun, dass die vormals in den
Vorbildbestimmungen fiir § 6 GesAusG (§ 9 SpaltG und
§ 225¢ AktG) enthaltene quantitative Schwelle — ein
Uberpriifungsantrag konnte nur gestellt werden, wenn
die Antragsteller iiber mindestens 1% des Grundkapitals
oder uiber Aktien im anteiligen Betrag von mindestens
70.000 Euro verfigten — wegen verfassungsrechtlicher
Bedenken nicht ins GesAusG iibernommen wurde.'* Im
Ergebnis kann jeder Aktionar — unabhingig von Beteili-
gungsausmafs, Zeitpunkt des Erwerbs der Beteiligung
und Dauer des Haltens seiner Beteiligung — einen Uber-
priiffungsantrag stellen'* und damit einen Lastigkeitswert
zu seinen Gunsten erzeugen. '

3. Abfindungsspekulation trotz oder wegen des Uber-
priifungsverfahrens?

Angesichts des ungefilterten Zugangs zum Uberpriifungs-
verfahren verwundert es nicht, dass dieses eigentlich zum
Schutz der Minderheitsaktionire gegen eine allenfalls in-
adidquate Barabfindung gedachte Verfahren in der Praxis
hiufig und weitgehend losgelost von Bewertungsfragen
zur Spekulation auf eine Nachzahlung eingesetzt wird.
Der Hauptaktionar wird namlich in aller Regel — auch
wenn die urspriingliche Barabfindung vollig oder zumin-
dest weitgehend korrekt ermittelt worden ist — bereit sein,
sich uber eine (allenfalls auch betrichtliche) Erhohung
der Barabfindung durch entsprechende Nachzahlung zu
vergleichen, allein um das lastige und zeit- und kostenin-
tensive Nachprifungsverfahren zu beenden.!” Es ist da-

8  Hiiffer/Koch, AktG'" § 305 Anh § 3 SpruchG Rz 8 f.

9 Jaeger, Die Registersperre im neuen Verschmelzungsrecht, RdW
1996, 157 (157 f EN 4); H. Foglar-Deinhardstein in Foglar-
Deinhardstein/Aburumieh/Hoffenscher-Summer, GmbHG § 82
Rz 103 FN 399.

10 So Goette (OBA 2009, 18 [22]) zur Figur des Rechtsmissbrauchs.

11 Vgl Riiffler, Die tibertragende Auflosung als Beispiel fiir die analoge
Anwendung des Umwandlungsrechts, wbl 2001, 347 (356); Jaeger,
RAW 1996, 157 (159); Goette, OBA 2009, 18 (24); Hlawati/
Glas/H.  Foglar-Deinhardstein/Aichinger, Squeeze-out:  Spatz
in der Hand statt Taube auf dem Dach? GesRZ 2016, 29 (30);
Hiiffer/Koch, AktG'? § 305 Anh § 3 SpruchG Rz 8; siehe auch
Aburumieh/Adensamer/H. Foglar-Deinhardstein, Verschmelzung
(2015) VIL.C. Rz 5.

12 Zur Abgrenzung zwischen Anfechtungs- und Uberpriifungsverfah-
ren OGH 31.01.2013, 6 Ob 210/12v, GesRZ 2013, 162 (H. Foglar-
Deinhardstein).

13 Goette, OBA 2009, 18 (22); Jaeger, RAW 1996, 157 (157 f; 159);
Hiiffer/Koch, AktG" § 305 Anh § 3 SpruchG Rz 10; Kalss in Kalss/
Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht? Rz 3/812.

14 Der VIfGH hat die in § 9 Abs 2 SpaltG und § 225¢ Abs 3 AktG ent-
haltenen quantitativen Grenzen mit E vom 28.09.2002, G 129/04
ua, und vom 21.09.2011, G 175/10 (Ottakringer/Vislauer), auf-
gehoben. Nachweise zur Literatur bei Hlawati/Glas/H. Foglar-
Deinbardstein/Aichinger, GesRZ 2016, 29 (31 FN 20).

15 Kritisch de lege ferenda Hlawati/Glas/H. Foglar-Deinhardstein/
Aichinger, GesRZ 2016, 29 (31).

16 Vgl Bachner, ecolex 2000, 360 (363); Hiiffer/Koch, AktG'* § 305
Anh § 3 SpruchG Rz 8.

17 Winner, Wertermittlung bei dominierten Transaktionen, in Kalss/
Fleischer/Vogt, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz 2013 (2014) 109 (125); Hlawati/
Glas/H. Foglar-Deinbardstein/Aichinger, GesRZ 2016, 29 (31); vgl
Bachner, ecolex 2000, 360 (363); Hiiffer/Koch, AktG'* § 305 Anh
§ 3 SpruchG Rz 10.
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her eine durchaus rationale Uberlegung der Antragsteller
im Uberpriifungsverfahren, ihren Listigkeitswert auszu-
niitzen.

Dabei kann es sogar zu ganz offensichtlichen Ubertrei-
bungen kommen. Aktenkundig sind etwa Fille, in denen
Antragsteller, die selber Rechtsanwilte sind, einander
wechselseitig mit ihrer Vertretung im Nachprifungsver-
fahren mandatierten.'® Eine derartige Vorgangsweise
kann nur den Zweck haben, das Verfahren moglichst
zeit- und kostenintensiv zu gestalten und damit den Las-
tigkeitswert des laufenden Verfahrens auszubauen, ja zu
maximieren.

Die blofSe Abfindungsspekulation ist indiziert, wenn die
Aktien an der Zielgesellschaft iiberhaupt erst nach Be-
kanntwerden der Squeeze-out-Absicht — oder gar erst
nach Ablauf eines dem Squeeze-out vorgeschalteten
Ubernahmeangebots — erworben worden sind: Der be-
treffende Aktionér spekuliert ganz offensichtlich primar
oder sogar ausschliefSlich darauf, seinen Lastigkeitswert
in bare Miinze umsetzen zu konnen.

Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass das
Gesetz anerkennt, dass dem Tag des Bekanntwerdens der
Transaktionsabsicht als Wendepunkt der Betrachtung
rechtsokonomische Relevanz zuzubilligen ist: § 26 Abs 1
UbG ordnet ndmlich an, dass der als regulatorische Preis-
untergrenze relevante Durchschnittsborsekurs vom Tag
des Bekanntwerdens der Ubernahmeabsicht riickwirts zu
berechnen ist.

Der Grund fiir diese Regelung liegt auf der Hand:" Ab
Bekanntgabe der Transaktionsabsicht ergeben sich Ver-
zerrungen des Borsekurses, weil bereits Zukunftserwar-
tungen iiber den Ubernahmepreis in den Bérsekurs ein-
gepreist werden, sodass ein selbstreferenzielles System
entsteht. Vor Bekanntwerden ist die Kursbildung vom
Transaktionsplan und der damit einhergehenden Phanta-
sie hingegen noch unbeeinflusst.

GES 2018 / Heft 1

Da der Tag der Bekanntgabe der Squeeze-out-Absicht ein
leicht nachvollziehbares und objektives Kriterium ist, bie-
tet es den Ansatzpunkt fir den hier vorgestellten rechts-
politischen Vorschlag:

4. Der konkrete Vorschlag

Der wirkungsvollste Filter wiare mE eine neue gesetzliche

Regelung, die jenen Aktioniren, die ihre Beteiligung erst

nach Bekanntgabe der Squeeze-out-Absicht erworben ha-

ben, — hier als ,,Nachzuigler“ bezeichnet — keine Legitima-
tion zur Stellung eines (Erst-)Antrags auf Uberpriifung
der Barabfindung zubilligt.?

Soweit eine solche Regelung verfassungsrechtlichen Beden-

ken begegnet,?! wire zu tiberlegen, den Nachziglern zwar

die Erhebung eines Antrags oder zumindest eines Zweitan-
trags auf Uberpriifung der Barabfindung zu gestatten, sie
aber wenigstens von einer aktiven Rolle im Uberpriifungs-
verfahren auszuschlieflen. Ein solcher Filter kann umge-
setzt werden, indem die Ausiibung der Verfahrensrechte der

Nachziigler gesetzlich dem gerichtlich bestellten gemeinsa-

men Vertreter gem § 225f AktG?*? zugeordnet wird.?

Die verfassungsrechtliche Zulassigkeit dieser vorgeschla-

genen Delegation? sollte begriindbar sein, weil sie mE im

offentlichen Interesse stiinde sowie addquat und verhalt-

nismafsig ware:*

e Das dffentliche Interesse und die sachliche Recht-
fertigung ergeben sich daraus, dass es zu verhindern
gilt, dass ein eigentlich zum Schutz der Minderheits-
aktiondre gegen eine allenfalls inadiquate Bar-
abfindung gedachtes Verfahren weitgehend losgelost
von Bewertungsfragen zur Spekulation auf eine Nach-
zahlung verwendet werden kann; dieses unerwiinschte
Abirren des Uberpriifungsverfahrens ist deswegen all-
zu leicht moglich, weil auch der mit der grofftmog-
lichen Sorgfalt durchgefiihrten Unternehmensbe-

18 Vgl H. Foglar-Deinhardstein, GesRZ 2017, 56 (FN 21).

19 Vgl UbK 08.01.2018, GZ 2017/3/3-15, Wiener Privatbank SE;
Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht*> Rz 306; Winner, Wert
und Preis im Zivilrecht (2007) 474; Meyer, Angebots- und Fi-
nanzierungssicherheit vs. Ausstiegsoptionalitit, in Miilbert/Kiem/
Wittig, 10 Jahre WpUG (2011) 226 (260); Mollnhuber, Um-
tauschverhiltnis 331, 336 f; Kalss, Verschmelzung — Spaltung —
Umwandlung? (2010) § 2 GesAusG Rz 13; Kalss in MiinchKomm
AktG* § 2 GesAusG Rz 13 EN 43; Winner, Bewertungsproble-
me bei Umgriindungen, in Artmann/Riiffler/Torggler, Unterneh-
mensbewertung und Gesellschaftsrecht (2014) 57 (63); H. Foglar-
Deinhardstein/Trettnak, Uberholender Kontrollwechsel im Zuge
eines Aktienerwerbs zu Sanierungszwecken, GesRZ 2015, 99 (104);
Hlawati/Glas/H. Foglar-Deinbardstein/Aichinger, GesRZ 2016, 29
(31 EN 31).

20 Vgl schon Hlawati/Glas/H. Foglar-Deinhardstein/Aichinger,
GesRZ 2016, 29 (31, 36).

21 Siehe schon FN 14.

22 Ausfihrlich zur Schlisselrolle und Briickenkopffunktion des gemein-
samen Vertreters H. Foglar-Deinbardstein, GesRZ 2017, 54 (55).
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23 So schon Hlawati/Glas/H. Foglar-Deinhardstein/Aichinger, GesRZ
2016, 29 (31, 36); H. Foglar-Deinhardstein, GesRZ 2017, 54 (55 f).

24 Zur verfassungsrechtlichen (Un-)Zulisssigkeit der gesetzlichen De-
legation von Glaubigerrechten (offen) OGH 20.10.2015, 4 Ob
176/15h, GesRZ 2016, 224 (Brandl/Klausberger) = OBA 2016,
135 (Kalss) = EvBl 2016/52 (Brenn) = ZFR 2016/93 (Baier); Kalss/
Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht? (2015) § 34 Rz 64 f; Fellner/
Schmutzer, Unter der Kuratel, OBA 2015, 105; Reindl, Kurato-
rengesetz: Darf ein Gesetz einem Investor einen Kurator aufzwin-
gen? JBl 2012, 409; Baier, Unternehmensanleihen im Osterreichi-
schen (Privat)recht (2016) 97 ff; vgl auch OGH 26.09.2017, 6 Ob
220/16w; OLG Wien 18.4.2016, 1 R 50/16d, ZIP 2016, 1393
(Thole).

25 Zu diesen Kriterien siehe etwa VIGH 16.06.2005, G 129/04 ua,
ecolex 2005/288 (]. Reich-Robrwig) = GES 2005, 323 (Chvosta);
21.09.2011, G 175/10; Koppensteiner, Verfassungs- und Gesell-
schaftsrecht, WBI 2016, 720 (720, 727 f); Riiffler, Rechtlicher Rah-
men der Unternehmensbewertung, in Artmann/Riiffler/Torggler,
Unternehmensbewertung und Gesellschaftsrecht (2014) 43 (48);
Winner, Wert und Preis im Zivilrecht (2008) 388.
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wertung immer — und zwar schon aus methodischen
Grunden - eine Unscharfe innewohnt.?¢

e Adiquat und verbaltnismdfSig ware die Delegation,?”
weil 1.) sich das Vertretungsmonopol des gemeinsamen
Vertreters auf das Uberpriifungsverfahren beschrinkt,
wiahrend der Antragsteller aufSerhalb des Verfahrens
frei tber seine Nachzahlungsanspriiche verfiigen
kann,®® 2.) im Uberpriifungsverfahren eine allfillige
Nachzahlung wegen des Erga-omnes-Prinzips ohne-
dies fur alle Aktionire gleich hoch ausfallt, 3.) die Ver-
tretung durch den gemeinsamen Vertreter wegen
§ 2251 Abs 1 AktG auch den Verfahrensaufwand der
von ihm vertretenen Minderheitsaktiondre minimiert
und 4.) durch die Sperrwirkung der vorgeschlagenen
Neuregelung die Moglichkeit des zeit- und kosten-
intensiven Betreibens des gerichtlichen Verfahrens
durch einzelne Antragsteller, des Ausscherens aus dem
gerichtlichen Verfahren und letztlich des tendenziell
unerwunschten selektiven Auskaufens individueller
Antragsteller zulasten der passiven Aktionidre? zu-
mindest deutlich erschwert wiirde.

5. Ein Blick ins neue Borse- und Ubernahmerecht sowie
iiber die Grenze in die Schweiz

Dass der hier vorgeschlagene Ernstlichkeitsfilter durch-

aus eine sinnvolle Verfeinerung des geltenden Squeeze-

out-Rechts sein konnte, zeigt ein Blick ins neue Borse-

und Ubernahmerecht ebenso wie ins Schweizer Recht:

¢ Nach dem neuen Bérse- und Ubernahmerecht setzt
die Durchfithrung eines Delisting ein vorgelagertes
Ubernahmeangebot voraus. Der nach regulatorischen
Preisregeln zu ermittelnde Ubernahmepreis muss
bereits vor Veréffentlichung des Ubernahmeangebots
gegen den tatsichlichen Unternehmenswert der Ziel-
gesellschaft plausibilisiert werden (§ 27e Abs 7
UbG).* Die behauptete Unangemessenheit des Uber-
nahmepreises®' kann auch noch nachgeschaltet im
tibernahmerechtlichen Nachpriifungsverfahren auf-

gegriffen werden. Ein Antrag auf Uberpriifung der
Angemessenheit des Preises in einem derartigen Ver-
fahren ist aber ausgeschlossen, wenn Aktionire, die
mehr als 50% der angebotsgegenstindlichen Aktien
halten, das Ubernahmeangebot angenommen haben
(§ 27e Abs 8 UbG). Der erfolgreiche Markttest — mit
einer relativ niedrigen Schwelle von 50% — schneidet
also die Nachpriifung ab* und sorgt damit fur einen
robusten Ernstlichkeitsfilter. Freilich konnte der Mafs-
geblichkeit der sich aus dem neuen Delisting-Recht
ergebenden gesetzlichen Wertung fiir den Squeeze-out
entgegengehalten werden, dass es beim Delisting —
anders als beim Squeeze-out — nicht um eine ,,legale
Enteignung“ geht.®® Eine eindeutige Parallelwertung
kann aber jedenfalls aus dem Rechtsvergleich mit der
Schweiz erschlossen werden:

Im schweizerischen Recht hat die Gerichtspraxis
nimlich einen Ernstlichkeitsfilter entwickelt, der
ebenso wie der hier vorgelegte Vorschlag an das
Bekanntwerden der Transaktion als entscheidenden
Wendepunkt ankntpft.>* Das Schweizer Recht kennt
zwei Arten des Squeeze-out: Der borsenrechtliche
Squeeze-out setzt voraus, dass der Anbieter nach
einem offentlichen Ubernahmeangebot mindestens
98% der Titel hilt. Hier gibt es kein Uberpriifungs-
verfahren. Die gesellschaftsrechtliche Squeeze-out-
Fusion (Fusion mit Barabfindung) ist bereits moglich,
wenn der Anbieter mindestens 90% der Titel hilt.
Hier besteht die Moglichkeit einer Uberpriifungsklage
der Aktiondre zur Priifung, ob die in der Fusion zu-
geteilte Abfindung angemessen ist. Fiir dieses Ver-
fahren tragt grundsatzlich die Gesellschaft die Kosten,
aufler bei Eintritt besonderer Umstinde (Art 105
Abs 3 FusG). Solche besonderen Umstinde bestehen
laut hochstrichterlicher Rechtsprechung insbesondere
dann, wenn jemand Aktien in Kenntnis des laufenden
Ubernahmeverfahrens erwirbt,” oder wenn jemand
Aktien in Kenntnis der vorgesehenen Abfindung
kauft.’

26 Vgl Mollnhuber, Umtauschverhiltnis 341 ff; Hartlieb/Zollner, Sa-
nierungsfusionen, ecolex 2015, 970 (973); Bachner, Bewertungs-
kontrolle bei Fusionen (2000) 19; Winner, Zum Umtauschver-
hiltnis bei Verschmelzungen, in FS Torggler (2013) 1371 (1373);
H. Foglar-Deinhardstein, Einlagenriickgewidhr: Grofser Wert und
kleiner Preis — Darf das sein? ecolex 2017, 1173 (1175) mwN.

27 So schon H. Foglar-Deinhardstein, GesRZ 2017, 56.

28 OGH 13.09.2001, 6 Ob 170/01w; Bachner, Aktionirskultur auf
Osterreichisch? ecolex 2002, 255 (258); vgl auch Kalss, OBA 2016,
137; Szep in Jabornegg/Strasser, AktG® § 225f Rz 7.

29 Zu diesem Hintergrund der gesetzlich angeordneten erga-omnes-
Wirkung Bachner, ecolex 2000, 360 (363).

30 Edelmann/Winner, Das Delisting nach dem BorseG 2018, ZFR
2017, 375 (379).

31 Zur Frage der Konformitit des Begriffs ,,Angemessenbeit“ mit der
Ubernahme-RL Winner, Anm zu EuGH 20. 7. 2017, C-206/16,
Marco Tronchetti Provera ua, ZFR 2017, 488 (491).

32

33

34

35
36

Edelmann/Winner, ZFR 2017, 375 (380); Wimmer, Neues zum
Delisting von Gesetzgeber und OGH, OBA 2017, 678 (688).

Vgl Edelmann/Winner, ZFR 2017, 375 (380); H. Foglar-Deinbard-
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Zusammenfassung

Rechtspolitisch wire es wiinschenswert, als
Voraussetzung fur die Teilnahme am Nachprii-
fungsverfahren gem § 6 GesAusG eine Min-
destbesitzdauer und/oder den Erwerb der Ak-
tien vor Ankindigung des Squeeze-out
vorzusehen.

Alternativ oder zusitzlich ware es hilfreich,
Aktionire, die ihre Aktien in Kenntnis der
Squeeze-out-Absicht erworben haben, von
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einer aktiven Rolle im Uberpriifungsverfahren
auszuschliefSen, indem die Austbung ihrer
Verfahrensrechte gesetzlich dem gerichtlich be-
stellten gemeinsamen Vertreter gem § 225f
AktG zugeordnet wiirde.
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