Zur Wertpapierleihe beim Squeeze-out
Zugleich eine Besprechung von BGH 16.3.2009, Il ZR 302/06

BERNHARD RIEDER

Der BGH hatte in seinem Lindner-Urteil dariiber zu entscheiden, ob eine Wertpapierleihe dafiir eingesetzt
werden kann, die fiir den Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern erforderliche Schwelle zu erreichen.
Dieses Urteil soll zum Anlass genommen werden, die Frage, ob der Einsatz der Wertpapierleihe fiir diesen
Zweck rechtsmissbrauchlich ist, ndher zu untersuchen.

l. Entscheidung des BGH
1. Sachverhalt

Griinder und personlich haftender Gesellschafter der L. Hol-
ding KGaA ist J. L. Er hielt im Jahr 2004 zirka 1,19 % der
Kommanditaktien der Beklagten, rund 31,33 % hielt die
J. L. GmbH und rund 62,59 % hielt die L. Beteiligungs-
GmbH, deren Gesellschafter die Ehefrau und die T6chter des
J. L.sind. J. L ist an der J. L. GmbH mit knapp 100 % beteiligt
und zugleich deren Geschiftsfihrer.

J. L. und die J. L. GmbH iibertrugen ihre Kommanditak-
tien durch Wertpapierdarlehensvertrige vom 18.10.2004
gegen ein jahrliches Entgelt auf die L. Beteiligungs-GmbH.
Die Vertrage wurden auf unbestimmte Zeit abgeschlossen und
waren erstmalig zum 30.6.2007 kiindbar. Der Gegenwert
samtlicher wihrend der Laufzeit des Darlehens auf die Dar-
lehenspapiere entfallender Bardividenden sollte den Darle-
hensgebern zustehen; ihnen hatte die Darlehensnehmerin
auch auf die Darlehenspapiere entfallende Bezugsrechte zur
Verfiigung zu stellen und bei Beendigung des Vertrages Aktien
gleicher Art und Menge zuriickzugeben.

Mit Schreiben vom 19.10.2004 zeigte die L. Beteiligungs-
GmbH der Beklagten ihre nunmehr auf mehr als 95 % ange-
wachsene Beteiligung am Grundkapital an und verlangte die
Durchfithrung eines Squeeze-out-Verfahrens gem §§ 327a ff
dAktG.? In der auflerordentlichen Hauptversammlung der
Beklagten vom 25.2.2005 wurde die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktionire gegen Gewihrung einer Barabfin-
dung von 28,52 Euro je Stiickaktie beschlossen (TOP 3). Der
Grofteil der Klager war in der Hauptversammlung anwesend
oder vertreten und erkldrte Widerspruch gegen den Beschluss.
Viele von ihnen haben ihre Aktien an der Beklagten erst nach
Bekanntgabe der Tagesordnung erworben.

Zuletzt nur noch gegen den Ubertragungsbeschluss
(TOP 3) richten sich die Nichtigkeits- und Anfechtungsklagen
aller 19 Kliger. Das LG Landshut stellte die Nichtigkeit dieses
Beschlusses fest.” Die Berufung der Beklagten blieb erfolglos.*
Dagegen wendet sich die Beklagte mit ihrer — vom Beru-
fungsgericht zugelassenen — Revision.

Dr. Bernhard Rieder ist Rechtsanwalt in Wien.

! BGH 16.3.2009, IT ZR 302/06, AG 2009, 441 = DB 2009, 1004 = DNotZ 2009, 695 =
DStR 2009, 862 = NJW 2009, 2379 = NJW-RR 2009, 828 = NZG 2009, 585 =
WM 2009, 896 = ZIP 2009, 908.

> Entspricht dem Verfahren nach dem GesAusG.

* LG Landshut 1.2.2006, 1 HK O 766/05.

4 OLG Miinchen 23.11.2006, 23 U 2306/06.
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2. Rechtliche Beurteilung

Der BGH hielt einleitend fest, dass die Verschaffung der fiir
§ 327a dAktG erforderlichen Kapitalmehrheit von 95 %> auf
dem Wege eines Wertpapierdarlehens weder generell noch in
der vorliegenden Ausgestaltung zur Nichtigkeit oder zur An-
fechtbarkeit des Ubertragungsbeschlusses fiihre. Dies gelte auch
dann, wenn der Darlehensnehmer eine VerdufSerung der ihm
zu Eigentum iiberlassenen Aktien nicht beabsichtigt und wenn
einzelne Vermogensrechte aus ihnen (Dividende, Bezugsrechte)
schuldrechtlich dem Darlehensgeber gebiihren sollen.

Fir die Beurteilung, ob einem Aktiondr Aktien der Ge-
sellschaft in Hohe von 95 % des Grundkapitals iSd § 327a
Abs 1 Satz 1 dAktG ,gehoren sei auf die formale Eigen-
tiimerposition abzustellen und der Aktienerwerb aufgrund
eines Wertpapierdarlehens erfiille ,,grundsitzlich“ diese Vor-
aussetzungen.

Der BGH hielt weiters fest, dass auch dann in der Be-
schaffung der fiir § 327a Abs 1 dAktG erforderlichen Mehrheit
von 95 % mittels eines Wertpapierdarlehens keine zur Nich-
tigkeit des Ubertragungsbeschlusses fithrende Gesetzesumge-
hung liege, wenn dieses Vorgehen lediglich dem — mehr oder
weniger voriibergehenden — Erreichen der Beteiligungs-
schwelle von 95 % dienen soll.

Dariiber hinaus treffe es nicht zu, dass die in § 327a Abs 1
dAktG vorausgesetzte Kapitalmehrheit bei einem einzigen
Rechtssubjekt konzentriert sein miisse. Das Gegenteil ergebe
sich aus der Zurechnungsnorm des § 327a Abs 2 iVm § 16
Abs 4 dAktG, der eine Zurechnung der von dem Hauptaktio-
ndr nur mittelbar gehaltenen Beteiligungen vorsieht. Diese
Regelung soll nach den Gesetzesmaterialien ein aufwendiges
»Umbhingen“ der Beteiligungen zwecks Schaffung der forma-
len Voraussetzungen des § 327a dAktG tiberfliissig machen.
Daraus ergebe sich zugleich, dass eine Mehrheitsbeschaffung
mit dem alleinigen Ziel eines Squeeze-out — zB durch ,,Um-
hingen von Beteiligungen — vom Gesetzgeber nicht missbil-
ligt werde. Allenfalls konne sich bei einer solchen Konstella-
tion die Frage eines Rechtsmissbrauchs stellen.

Einer sachlichen Rechtfertigung bediirfe der Ubertra-
gungsbeschluss gem § 327a dAktG nach einhelliger Auffas-
sung nicht. Der Gesetzgeber selbst habe die Abwigung der
widerstreitenden Interessen vorgenommen, weshalb der
Squeeze-out seine Rechtfertigung ,,in sich“ trage.

Entgegen einer in Teilen des Schrifttums verbreiteten Auf-
fassung sei aus einer mehr oder weniger voriibergehend be-

5 In Osterreich: 90 % (§ 1 Abs 2 GesAusG).
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absichtigten Erreichung der Schwelle von 95 % fiir sich allein
auch kein Indiz fiir einen Rechtsmissbrauch vor und bei Fas-
sung des Ubertragungsbeschlusses mit der Folge zu entneh-
men, dass der Hauptaktionar eine tibergeordnete unterneh-
merische Zielsetzung darlegen miisste.

Il. Zur Wertpapierleihe

Die Wertpapierleihe ist ein Sachdarlehen, bei dem der Verlei-
her (Darlehensgeber) dem Entleiher (Darlehensnehmer) die
Wertpapiere ins Eigentum iibertrdgt. Der Entleiher ist daher
Inhaber des Vollrechts. Der Entleiher verpflichtet sich im Ge-
genzug, Wertpapiere der gleichen Art und Menge zu einem
bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt zurtickzutibertragen.

Nach § 1 GesAusG kann ein Hauptgesellschafter, dem
Anteile in Hohe von mindestens 90 % des Nennkapitals ge-
horen, die Ubertragung der Anteile der iibrigen Gesell-
schafter auf den Hauptgesellschafter gegen Gewidhrung einer
angemessenen Barabfindung begehren. Bei der Berechnung
dieser Schwelle wird auf das sachenrechtliche Eigentum ab-
gestellt.® Damit ist — wie der BGH in seiner Entscheidung
festhdlt — eine Wertpapierleihe zu dem Zweck, die 90-%-
Schwelle zu erreichen, grundsitzlich zuldssig.” Dies ist auch
dann der Fall, wenn einzelne Rechte (wie Dividende oder
Bezugsrecht) schuldrechtlich dem Darlehensgeber zugeord-
net werden.® Dies betrifft ndmlich lediglich das Innenver-
hiltnis der Vertragsparteien und dndert am Erreichen der
Beteiligungsschwelle nichts.” Selbst wenn der Darlehensge-
ber das wirtschaftliche Risiko trégt, sollte die rechtliche und
damit rechtssichere (,formale“) Zuordnung den Ausschlag
geben.!?

¢ Soetwa BGH 16.3.2009, Il ZR 302/06, Rz 8; Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out (2006)
Rz 101; Kaindl/Rieder, Neuerungen fiir das Pflichtangebot und Gesellschafteraus-
schluss, GesRZ 2006, 247 (261); Kalss, Das neue Recht des Gesellschafterausschlus-
ses, RWZ 2006, 168 (169); dies, Das neue Recht des Gesellschafterausschlusses, in
Kalss, Squeeze-out (GesRZ-Spezial, September 2006) 39 (42); Koppensteiner, Einige
Fragen zum ,Squeeze-out®, GeS 2006, 143 (144); Althuber/Kriiger, Squeeze-out in
Osterreich, AG 2007, 194 (197); dies, Squeeze-Out — Notwendige Beteiligungsquoten
und Missbrauch, ecolex 2007, 521 (522); Fleischer in Groffkomm AktG*, § 327a Rz 34;
Hadl, ,Squeeze-out neu, in Polster-Griill/Zochling/Kranebitter, Handbuch Mergers &
Acquisitions (2007) 527 (536); Koppensteiner/Riiffler, GmbHG® (2007) Anh § 71 Rz 2;
Singhof in Spindler/Stilz, AktG (2007) § 327a Rz 16; Habersack in Emmerich/Haber-
sack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht® (2008) § 327a Rz 16; Schnorbus in
K. Schmidt/Lutter, AktG (2008) § 327a Rz 5; Hiiffer, AktG® (2010) § 327a Rz 12;
Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 6; Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1
OGesAusG Rz 12.

7 BGH 16.3.2009, II ZR 302/06, Rz 7 f; Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 261; Kalss, GesRZ-
Spezial 2006, 42; Austmann in Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts IV?
(2007) § 74 Rz 1265 Fleischer in Grofkomm AktG*, § 327a Rz 36; Hadl, ,Squeeze-
out®, 542; Kalss/Zollner, Squeeze-out (2007) § 1 Rz 27; Singhof in Spindler/Stilz, AktG,
§ 327a Rz 16; Hiiffer, AktG®, § 327a Rz 12; Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1
OGesAusG Rz 12 und 28. AA etwa Steinmeyer/Higer, WpUG (2002) § 327a AktG
Rz 24; Heidel/Lochner in Heidel, Aktienrecht* (2007) § 327a Rz 8. Nach Lieder/Stange
(Squeeze-out: Aktuelle Streit- und Zweifelsfragen, Der Konzern 2008, 617 [622])
stehe eine Mehrheitsbeschaffung mittels Wertpapierdarlehens typischerweise im
Widerspruch mit dem Normzweck.

8 BGH 16.3.2009, IT ZR 302/06, Rz 16.

° BGH 16.3.2009, II ZR 302/06, Rz 16.

Goslar/von der Linden, Grenzen des Rechtsmissbrauchseinwands gegen Gestaltun-

gen beim aktienrechtlichen Squeeze out, BB 2009, 1986 (1987 f); Schiifer/Dette,

Aktienrechtlicher Squeeze-Out — Beschlussnichtigkeit bei missbriauchlicher Erlan-

gung des Kapitalquorums? NZG 2009, 1 (5); nach Kalss/Zollner (Squeeze-out, § 1

Rz 27) ist eine Wertpapierleihe wohl nur dann bedenklich, wenn der Hauptgesell-

schafter als Entleiher der Anteile nicht die volle Gesellschafterstellung erlangt (so

auch Koppensteiner, GeS 2006, 150), etwa weil der Verleiher — zumindest im Innen-
verhaltnis — weiterhin zur Austibung der Stimmrechte berechtigt bleibt oder den wirt-
schaftlichen Erfolg bzw das Risiko aus den Anteilen trigt. Nach Gall/Potyka/Winner

(Squeeze-out, Rz 163) sollen die durch eine Wertpapierleihe iibertragenen Anteile

weiters nur dann bei Ermittlung der Voraussetzungen fiir den Squeeze-out zu be-

riicksichtigen sein, wenn die Ubertragung eine nachhaltige Zuordnung der Aktien
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lll. Keine sachliche Rechtfertigung des Beschlusses
erforderlich

Der BGH hielt tibereinstimmend mit der einhelligen Auffas-
sung fest, dass der Ubertragungsbeschluss keiner sachlichen
Rechtfertigung bedarf.!" Der Gesetzgeber hat ndmlich selbst
die Abwigung der widerstreitenden Interessen vorgenom-
men, weshalb der Squeeze-out seine Rechtfertigung ,,in sich“
tragt.!”? Der von einem Hauptgesellschafter verfolgte Zweck,
mittels eines Squeeze-out Behinderungen bei der Unterneh-
mensfihrung durch die tibrigen Inhaber von Klein- und
Kleinstbeteiligungen zu vermeiden, ist legitim, ohne dass es auf
das Vorliegen zusitzlicher (ibergeordneter) unternehmeri-
scher Griinde im Einzelfall ankommt.”” Den Interessen der
Minderheit wird durch das Erfordernis einer angemessenen
Barabfindung iS einer vollen wirtschaftlichen Entschidigung
Rechnung getragen.'* Damit konzentriert sich der Minder-
heitenschutz auf die Wahrung der Vermogensinteressen.'”
Die ErlRV zum GesAusG fiithren hierzu aus, dass das Interesse
des Minderheitsgesellschafters zumindest beim gesetzlichen
Typus der AG vor allem ein Vermogensinteresse und weniger
ein Bestandsinteresse ist. Daher ist ein Eingriff in das Eigen-
tumsrecht des Gesellschafters dann weniger gravierend und
damit leichter zu rechtfertigen, wenn er den vollen Wert sei-
ner Beteiligung ersetzt bekommt. Stellt man dem die 6ffent-
lichen Interessen, letztlich aber auch die hohe Kostenbelas-
tung der Gesellschaft durch eine kleine Minderheit (allenfalls
verschirft durch die Kosten der Borsenotierung) gegeniiber,
zeigt sich die sachliche Rechtfertigung einer angemessen aus-
gestalteten Ausschlussmoglichkeit.!® Der Gesellschafteraus-
schluss bedarf somit keiner sachlichen Rechtfertigung und
kann daher nicht wegen der Motive des Hauptgesellschafters
bekampft werden."” Der Hauptgesellschafter muss daher an

beim Hauptgesellschafter bewirke und der Betreffende das Recht uneingeschrinkt
ausiiben konne; so auch Hadl, ,Squeeze-out®, 542 f. Nach Habersack (in Emmerich/
Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht®, § 327a Rz 29) ist die Wertpapierleihe
jedenfalls dann rechtsmissbrauchlich, wenn der wirtschaftliche Wert der Aktien beim
Darlehensgeber bleibt und das Darlehen nicht vorrangig dem Zweck dient, dass der
Darlehensnehmer die Papiere weiterverauflert.

So etwa BGH 16.3.2009, I ZR 302/06, Rz 14; 18.9.2006, IT ZR 225/04; Koppensteiner
in Kélner Komm AktG?, § 327f Rz 10; Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 145;
Koppensteiner, GeS 2006, 149; Althuber/Kriiger, AG 2007, 198; Fleischer in GroSkomm
AktG*, § 327a Rz 75; Hodl, ,Squeeze-out®, 541; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 4 Rz 4;
Koppensteiner/Riiffler, GmbHG?, Anh § 71 Rz 7; Singhofin Spindler/Stilz, AktG, § 327a
Rz 24; Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht®, § 327a
Rz 26; Schnorbus in K. Schmidt/Lutter, AktG, § 327f Rz 12; Hiiffer, AktG’, § 327a
Rz 11; Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 17; Kalss in MiinchKomm
AktG*, § 1 OGesAusG § 4 Rz 7.

2 BGH 16.3.2009, II ZR 302/06, Rz 14; 18.9.2006, I ZR 225/04; so auch OGH 6.11.2008,
6 Ob 91/08p; so zum UmwG OGH 26.2.1998, 6 Ob 335/97a; Koppensteiner, GeS 2006,
149; Austmann in MiinchHdB GesR IV?, § 74 Rz 73 und 117; Fleischer in Groffkomm
AktG*, § 327a Rz 75; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 1 Rz 24 und § 4 Rz 4; Koppenstei-
ner/Riiffler, GmbHG?, Anh § 71 Rz 7; Singhof in Spindler/Stilz, AktG, § 327a Rz 24;
Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht’, § 327a Rz 26;
Hiiffer, AktG®, § 327a Rz 11; Kalss in MiinchKomm AktG?, § 4 OGesAusG Rz 7;
aA U. Torggler, Zur sog materiellen Beschlusskontrolle, insb bei der Umwandlung,
GeS 2006, 58 und 109.

BGH 16.3.2009, IT ZR 302/06, Rz 14; BVerfG 19.9.2007, 1 BvVR 2984/06; vgl dazu auch
Hasselbach in Hirte/von Biilow, Kélner Kommentar zum WpUG (2003) § 327a AktG
Rz 56; Kort, Squeeze-out-Beschliisse: Kein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung und
blof} eingeschrankte Rechtsmissbrauchskontrolle, ZIP 2006, 1519 (1520).

" BGH 16.3.2009, I ZR 302/06, Rz 14; Vetter, Squeeze-out — Der Ausschluss der Min-
derheitsaktionire aus der Aktiengesellschaft nach den §$ 327a — 327f AktG, AG 2002,
176 (186); Kort, ZIP 2006, 15205 Schdfer/Dette, NZG 2009, 6; Kumpan/Mittermeier,
Risikoentleerte Stimmrechte — Auswirkungen von Wertpapierdarlehen im Gesell-
schaftsrecht, ZIP 2009, 404 (408); Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 17.
Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 145.

ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 27.

Koppensteiner in Kélner Komm AktG?, § 327f Rz 11; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 1
Rz 24 und § 4 Rz 4; Koppensteiner/Riiffler, GmbHG?, Anh § 71 Rz 7; Schnorbus in
K. Schmidt/Lutter, AktG, § 327f Rz 14; Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG
Rz 25.
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dem mit dem Ausschluss verbundenen Erwerb kein unter-
nehmerisches Interesse verfolgen.'® Aus welchem Grund der
Hauptgesellschafter die Minderheitsgesellschafter ausschliefen
will, ist damit einer nachtriglichen Uberpriifung entzogen.'

Zum selben Ergebnis gelangt man, wenn man die Rspr des
OGH zur errichtenden Umwandlung, mit der vor Einfithrung
des GesAusG Minderheitsgesellschafter ausgeschlossen wer-
den konnten, sinngemif3 heranzieht:

Der OGH hielt fest, dass der Gesetzgeber an der Um-
wandlungsmoglichkeit durch Mehrheitsbeschluss unter
zwangsweisem Ausschluss der Minderheit gegen Barabfindung
aus wirtschaftspolitischen Griinden festgehalten habe. Den
Rechtstragern von Unternehmen sollen durch die Umwand-
lungsmaoglichkeiten Strukturbereinigungen, Sanierungsiiber-
nahmen, Unternehmensverkiufe uA erméglicht werden.
Dabei sei vor allem zu bedenken, dass mit der Umwandlung
durch Mehrheitsbeschluss das Erloschen der Mitgliedschafts-
rechte des ausscheidenden Minderheitsgesellschafters verbun-
den sei, dass dieser aber hierfiir einen Anspruch auf
angemessene Barabfindung erhalte, vermogensrechtlich also
vollig schadlos gehalten werde, weshalb auch keine verfas-
sungsrechtlichen Bedenken gegen die gesetzliche Regelung be-
stiinden. Der Eingriff in die Mitgliedschaftsrechte konne (wie
in anderen Enteignungsfillen) mit sachlichen (wirtschafts-
politischen) Griinden gerechtfertigt werden.?

Der Gesetzgeber habe als besondere Voraussetzung fiir
eine Umwandlung durch Mehrheitsbeschluss eine qualifiziert
hohe Mehrheit von zumindest 90 % des Stammkapitals vor-
gesehen und damit die gebotene Abwigung der Interessen der
Mehrheitsgesellschafter und der Minderheitsgesellschafter
selbst vorgenommen. Eine Sachlichkeitspriifung durch das
Gericht wiirde das qualifizierte Mehrheitserfordernis seiner
Bedeutung berauben. Dem Minderheitsgesellschafter stehe
nach dem Gesetz kein Anspruch auf eine gerichtliche Uber-
priifung der Sachlichkeit (Zweckmifigkeit der Umwandlung)
zu. Die unter dem Gesichtspunkt der Gesellschaftertreue vor-
zunehmende Interessenabwigung sei hier vom Gesetzgeber
vorweggenommen und vom Gericht nicht nachzupriifen.”!

Die Treuepflicht eines Gesellschafters einer GmbH der Ge-
sellschaft und den Mitgesellschaftern gegeniiber gebiete zwar
grundsitzlich eine angemessene Beriicksichtigung der beider-
seitigen Interessen, was auch fir die Austibung des Stimm-
rechts in der Generalversammlung gelte. Die Treuepflicht gehe
iiber die an § 1295 Abs 2 ABGB zu messende Pflicht hinaus
und sei an den Grundsitzen von Treu und Glauben sowie des
redlichen Verkehrs zu orientieren. Dies gelte jedoch nur fiir die
Beziehungen der Gesellschafter bei aufrechtem Bestand des
Gesellschaftsverhiltnisses, nicht aber — wie hier — fiir die
Grundsatzfrage der Beendigung der Gesellschaft. Ein Recht der
Minderheit auf Fortsetzung des Gesellschaftsverhiltnisses be-
stehe nicht. Ein Auflosungsbeschluss bediirfe nur der erfor-
derlichen Mehrheit im obersten Organ der Gesellschaft. Nichts
anderes konne fiir den Umwandlungsbeschluss gelten, bei dem

=

Schiifer/Dette, NZG 2009, 6; vgl auch Kort, ZIP 2006, 1520.

Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 1 Rz 24; Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG
Rz 25.

OGH 26.2.1998, 6 Ob 335/97a; so auch Koppensteiner, GmbHG (1994) Anh § 96
Rz 23; aA mit dem Argument, dass Abfindungsanspriiche kein gleichwertiger Ersatz
zur Beteiligung am Nachfolgeunternehmen seien: Reich-Rohrwig, Das osterreichi-
sche GmbH-Recht in systematischer Darstellung (1983) 762.

OGH 26.2.1998, 6 Ob 335/97a; 19.5.1998, 7 Ob 38/98h; so auch Koppensteiner,
GmbHG, Anh § 96 Rz 23; aA Reich-Rohrwig, GmbH-Recht, 762 ff.
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der Gesetzgeber mit der Normierung eines besonders hohen
Mehrheitsquorums und der Abfindungsregelung den Min-
derheitenschutz abschliefend geregelt habe. Eine weitere In-
teressenabwigung durch das Gericht habe nicht stattzufinden.
Die Umwandlung sei keine Satzungsidnderung, sondern ein
mit dem Auflgsungsbeschluss vergleichbarer strukturidndern-
der Grundsatzbeschluss. Dieser sei kontrollfrei.?

Ubertrigt man diese Argumentation des OGH zur er-
richtenden Umwandlung auf den Gesellschafterausschluss
nach dem GesAusG, gelangt man — in Ubereinstimmung mit
der oben referierten hA zum GesAusG und der vergleichbaren
deutschen Regelung — zum Ergebnis, dass der Beschluss tiber
den Ausschluss der Minderheitsgesellschafter keiner sach-
lichen Rechtfertigung bedarf.

IV. Zum Rechtsmissbrauch
1. Rechtsmissbrauch beim Gesellschafterausschluss

Wenngleich der Ubertragungsbeschluss keiner sachlichen
Rechtfertigung und keiner Begriindung bedarf, bleibt der Vor-
wurf des (allgemeinen) Rechtsmissbrauchs.”

Zur Umwandlung nach dem UmwG, mit der vor dem In-
krafttreten des GesAusG Minderheitsgesellschafter ausge-
schlossen werden konnten, hielt der OGH fest, dass der Aus-
schluss im Gesetz begriindet sei. Mit dem Mehrheitsbe-
schluss hitten die Mehrheitsgesellschafter nur ihr gesetzli-
ches Recht auf Umwandlung ausgeiibt. Auf das Motiv der
Beschlussfassung allein konne es fir die Beurteilung eines
Rechtsmissbrauchs ohne Hinzutreten weiterer Umstiande
nicht ankommen. Das Gesetz erlaube grundsitzlich auch
eine unbegriindete Umwandlung, weil die sachliche Recht-
fertigung schon allein im Mehrheitsbeschluss zu erblicken
sei. Fiir die Annahme eines Mehrheitsmissbrauchs bei der
Ausiibung eines gesetzlich zustehenden Rechts miissten die
Voraussetzungen des § 1295 Abs 2 ABGB gegeben sein. Da-
nach sei derjenige fiir einen Schaden verantwortlich, der die-
sen in einer gegen die guten Sitten verstoflenden Weise ab-
sichtlich zufiigt, jedoch, falls dies in Ausiibung eines Rechts
geschah, nur dann, wenn die Austibung des Rechts offenbar
den Zweck hatte, den anderen zu schiadigen. Der Schidi-
gungszweck miisse also offenbar sein. Die Schiddigungsab-
sicht allein vermoge die Sittenwidrigkeit noch nicht zu be-
grinden. Rechtsmissbrauch liege nach jiingerer oberstge-
richtlicher Rspr dann vor, wenn das unlautere Motiv der
Rechtsausiibung das lautere Motiv eindeutig iiberwiege.*
Der Schidigungszweck miisse so augenscheinlich im Vor-
dergrund stehen, dass andere Ziele der Rechtsausiibung vol-
lig in den Hintergrund treten. Eine derart in den Vorder-
grund tretende Schidigungsabsicht liege aber dann nicht
vor, wenn nur die mit jeder Umwandlung verbundenen

N

OGH 26.2.1998, 6 Ob 335/97a; 19.5.1998, 7 Ob 38/98h; Reischauer in Rummel,
ABGB’, § 1295 Rz 70.

Vgl etwa Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 147; Austmann in MiinchHdB
GesR IV?, § 74 Rz 118; Fleischer in Groffkomm AktG*, § 327a Rz 76; Habersack in
Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht®, § 327a Rz 27; Grunewald
in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 18; nach Koppensteiner (in Kélner Komm AktG?,
§ 327f Rz 11) ist es besser, die Anfechtbarkeit des Ubertragungsbeschlusses mit Treue-
pflichtverletzungen (etwa nur voriibergehender Erwerb der notwendigen Beteili-
gungsquote, zB im Wege treuhidnderischer Ubertragung) zu verneinen. Krieger
(Squeeze-out nach neuem Recht: Uberblick und Zweifelsfragen, BB 2002, 53 [61])
etwa lehnt eine Uberpriifung des Ubertragungsbeschlusses wegen Rechtsmissbrauchs
weitgehend ab.

* Siehe dazu auch Reischauer in Rummel, ABGB?, § 1295 Rz 61 ff.
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Rechtsfolgen ins Treffen gefiihrt werden, also der ,,Schaden*
in Form des Verlustes der Mitgliedschaft.

Diesen Ausfiihrungen ist grundsitzlich auch zum GesAusG
zuzustimmen. Gerade das Motiv fiir den Gesellschafteraus-
schluss ist aber, wie erwihnt, irrelevant, sodass auch unerheb-
lich sein muss, ob das unlautere Motiv das lautere tiberwiegt
oder nicht. Aus der vom Gesetz vorweggenommenen sachli-
chen Rechtfertigung folgt daher, dass der Beschluss grund-
sdtzlich auch nicht an den Kriterien des Rechtsmissbrauchs
und der Treuewidrigkeit des Hauptgesellschafters zu priifen
ist, weil damit die gesetzliche Grundentscheidung der Zulis-
sigkeit des Gesellschafterausschlusses konterkariert wiirde.?
Wenn iiberhaupt, kann somit nur die Art und Weise (der Her-
beiftihrung der Voraussetzungen) des Ausschlusses, nicht aber
der Grund fiir den Ausschluss zu hinterfragen sein. Ein Miss-
brauchsfall konnte somit etwa in besonderen Ausnahmefillen
eines Umgehungsgeschiftes vorliegen.”” So wird in der Litera-
tur argumentiert, es liege ein funktionswidriger Einsatz der
Ausschlussmoglichkeit vor, wenn sich verschiedene Gesell-
schafter unter Eigentumsiibertragung ihrer Anteile an einen
beliebigen Rechtstriger als ,Hauptgesellschafter” zusammen-
schlieffen, um in der Folge die auflenstehenden restlichen Ge-
sellschafter auszuschlieflen.?

Dem OGH zufolge lag ein solches Umgehungsgeschift
bei einer Umwandlung etwa dann vor, wenn feststeht, dass
die Mehrheitsgesellschafter die Umwandlung nur deshalb be-
schlossen hatten, um ein Aufgriffsrecht des Minderheitsge-
sellschafters zu umgehen und nach erlangter freier Verfiig-
barkeit iiber die Kapitalanteile diese sofort abzutreten, oder
etwa wenn die Absicht bestand, die Umwandlung durch eine
neuerliche Umwandlung in die urspriingliche Gesellschafts-
form sofort wieder riickgingig zu machen.”

Zum Gesellschafterausschluss wird in der Literatur etwa
erwogen, dass ein solcher missbriuchlich sein kann, wenn der
Hauptgesellschafter bei den Minderheitsgesellschaftern ein
schiitzenswertes Vertrauen im Hinblick auf den Verbleib in
der Gesellschaft hervorgerufen hat,* etwa indem er den Min-
derheitsgesellschaftern vor dem Erwerb ihrer Anteile in Aus-
sicht stellte, dass er in einem bestimmten Zeitraum einen
Squeeze-out nicht durchfiihren werde.’ Auch der Verstof§
gegen eine vertragliche Vereinbarung des Hauptgesellschat-
ters mit saimtlichen Minderheitsgesellschaftern, die es dem
Hauptgesellschafter verbietet, die Minderheitsgesellschafter
auszuschliefen, konnte den Ubertragungsbeschluss anfecht-
bar machen.” In diesen Fillen wire jedoch — abhingig vom

» OGH 26.2.1998, 6 Ob 335/97a; 19.5.1998, 7 Ob 38/98h; vgl auch Doralt/Winner in

Doralt/Nowotny/Kalss, AktG (2003) § 47a Rz 39.

Vgl Koppensteiner, GeS 2006, 150; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 4 Rz 4; vgl dazu auch

Krieger, BB 2002, 62; Koppensteiner in Kolner Komm AktG?, § 327f Rz 11.

So zum UmwG OGH 26.2.1998, 6 Ob 335/97a.

Hamann, Minderheitenschutz beim Squeeze-out-Beschluss (2003) 167.

OGH 26.2.1998, 6 Ob 335/97a.

Schnorbus in K. Schmidt/Lutter, AktG, § 327f Rz 19; Schiifer/Dette, NZG 2009, 6; vgl

dazu Fleischer in Grofkomm AktG*, § 327a Rz 84; Habersack in Emmerich/Haber-

sack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht®, § 327a Rz 30.

Anders kann dies wiederum dann zu beurteilen sein, wenn sich die Umstinde in der

Zwischenzeit andern; so Markwardt, Squeeze-out: Anfechtungsrisiken in ,Miss-

brauchsfillen®, BB 2004, 277 (286).

2 Austmann in MiinchHdB GesR 1V?, § 74 Rz 127; Schnorbus in K. Schmidt/Lutter,
AktG, § 327f Rz 19; Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Kon-
zernrecht’, § 327a Rz 31; Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 25; aA etwa
Fuhrmann/Simon, Der Ausschluss von Minderheitsaktionidren, WM 2002, 1211
(1214), denen zufolge ein Verstof3 gegen eine derartige Zusicherung den Beschluss
nicht anfechtbar macht, aber unter Umstinden zum Schadenersatz verpflichten
kann.

3
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Einzelfall — anstelle der Anfechtbarkeit des Beschlusses wohl
eher eine Schadenersatzpflicht zu priifen.*

Zu priifen ist im Folgenden, ob in der Beschaffung der er-
forderlichen Mehrheit mittels eines Wertpapierdarlehens eine
rechtsmissbriauchliche Gesetzesumgehung liegt, insb wenn
dieses Vorgehen lediglich dem nur vortibergehenden Errei-
chen der Beteiligungsschwelle dienen soll.

2. Mdoglichkeit zur ungehinderten Unternehmensfiihrung

Als Argument gegen die Zulissigkeit der Wertpapierleihe zur
Erreichung der Schwelle wird vorgebracht, dass sich bei einem
Zusammenschluss verschiedener Aktionire nicht die Mog-
lichkeit zur ungehinderten Unternehmensfithrung verwirkli-
che, wie sie dem Gesetzgeber vorgeschwebt sei. Die Interessen
der verschiedenen Aktionire seien keinesfalls gleichgerichtet,
sondern wiirden sich einzig in dem Bestreben tiberschneiden,
Gesellschafter auszuschliefen. Uber unternehmerische Ent-
scheidungen wiirden sich die verschiedenen Aktionire im
Zweifel mangels gleichgerichteter Interessen nicht einigen
koénnen.*

Hierzu ist festzuhalten, dass sich die Interessen der ver-
schiedenen Aktionire nicht einzig in dem Bestreben, Aktio-
nire auszuschlieflen, tiberschneiden miissen, sondern auch
sonst gleichgerichtet sein konnen. Weiters kann es durchaus
sein, dass manche Personen dem Ziel des Squeeze-out, eine ef-
fektive Fiihrung der Gesellschaft zu erméglichen, mehr und
manche weniger im Wege stehen.”” Abhingig vom Verhalten
der auszuschlieBenden Aktiondre und der Darlehensgeber
(also der nach dem Squeeze-out und der Beendigung des
Wertpapierdarlehens neben dem Hauptaktionir verbleiben-
den Aktionire) kann sich durch einen Squeeze-out ,,lastiger®
Aktiondre und den Verbleib kooperationswilliger Aktionare
daher auch tatsichlich der Verwaltungsaufwand reduzieren.*
Diesem Argument ist auch entgegenzuhalten, dass es auf eine
sachliche Rechtfertigung hinauslaufen wiirde. Es miisste dar-
gelegt werden, dass der Zweck des Ausschlusses die Erleichte-
rung der Unternehmensfiihrung der Gesellschaft ist und dass
dieser Zweck im konkreten Fall auch erreicht wird. Gerade
diese Rechtfertigung ist aber nicht erforderlich. Der Gesetz-
geber hat den Gesellschafterausschluss gerade ohne Begriin-
dung — also ohne sachliche Rechtfertigung — durch den
Hauptgesellschafter zugelassen. Schliellich ist es dem Haupt-
gesellschafter auch nicht verwehrt, nach erfolgtem Squeeze-out
wieder einen Teil der Anteile zu verduflern.”” Weiters sind
nach dem Squeeze-out noch jene Gesellschafter neben dem
Hauptgesellschafter an der Gesellschaft beteiligt, deren An-
teile dem Hauptgesellschafter zuzurechnen sind. Auch wenn
auf den ersten Blick naheliegt, dass bei Vorliegen eines ver-
bundenen Unternehmens wie von § 1 Abs 3 GesAusG gefor-
dert, weitgehend Gleichklang mit den Interessen des Haupt-
gesellschafters besteht, ist dies nicht zwingend der Fall.”® Auch
diese Aktionidre haben nicht zwangsliufig gleichgerichtete
Interessen, sodass der Einwand, dass sich bei einem Zusam-

Vgl Fuhrmann/Simon, WM 2002, 1214.

3 Hamann, Minderheitenschutz, 166.

Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 28.

Vgl dazu Kort, Hauptaktionir nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG mittels Wertpapier-
darlehen, AG 2006, 557 (559); Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 27.
Siehe dazu unter Pkt IV.5.

Kalss/Zollner (Squeeze-out, § 1 Rz 17) und Kalss (in MiinchKomm AktG?, § 1
OGesAusG Rz 18) zufolge wird etwa nicht vorausgesetzt, dass ein Abhingigkeits-
bzw Herrschaftsverhaltnis besteht; vgl aber Hodl, ,Squeeze-out, 538 f.
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menschluss verschiedener Aktiondre zum Ausschluss nicht
die Moglichkeit zur ungehinderten Unternehmensfithrung
verwirkliche, nicht gerechtfertigt ist.

Weiters wird eingewendet, dass sich auch der Aufwand, der
durch den Squeeze-out nach seiner gesetzgeberischen Intention
beseitigt werden soll, bei einem ,,Zusammenschluss zum Aus-
schluss“ in weiten Teilen dort fortsetze, wo das Eigentum der
den Squeeze-out anstrebenden Aktionare gebtindelt wurde.”

Dem ist — neben den soeben ausgefiihrten Argumenten,
die auch diesem Einwand entgegengehalten werden kénnen —
zu entgegnen, dass es Zweck des Gesellschafterausschlusses ist,
die Unternehmensfithrung jener Gesellschaft zu erleichtern,
deren Minderheitsgesellschafter ausgeschlossen werden sollen,
nicht aber das Innenverhiltnis des Wertpapierdarlehens, das
fiir den Squeeze-out irrelevant ist, positiv zu beeinflussen. Die-
ses Innenverhiltnis kann im Ubrigen — im Gegensatz zu den
Rechten der Minderheitsaktionére — beliebig ausgestaltet wer-
den, sodass idR auch kein Bedarf nach einer positiven Beein-
flussung bestehen wird. Aber auch fiir den Einsatz von
Holding-Gesellschaften zur Herbeiftihrung der Squeeze-out-
Schwelle ist festzuhalten, dass die Unternehmensfiihrung jener
Gesellschaft erleichtert werden soll, deren Minderheitsgesell-
schafter ausgeschlossen werden sollen, und nicht jene der Hol-
ding-Gesellschaft. Dieser Einwand, dass sich der Aufwand dort
fortsetzt, wo das Eigentum der den Squeeze-out anstrebenden
Aktionire gebiindelt wurde, liefe sich im Ubrigen immer
dann erheben, wenn nicht blof3 eine einzelne Person Haupt-
aktionir oder diesem iibergeordneter Gesellschafter ist. Wiirde
man dieser Argumentation folgen, wire es etwa auch einer
GmbH oder AG mit mehreren Gesellschaftern verwehrt, vom
Recht auf Gesellschafterausschluss Gebrauch zu machen, weil
sich der Aufwand auf der Ebene jener Gesellschaft, die Haupt-
aktiondr ist, fortsetzen wiirde.

Schliellich wird eingewendet, dass wiahrend der Laufzeit
der Wertpapierleihe auch Umstrukturierungen typischerweise
dadurch behindert wiirden, dass die mit den Aktien verbun-
denen Bezugs- und Dividendenrechte nach den tiblichen Ver-
tragsbedingungen regelmif3ig nicht dem Darlehensnehmer,
sondern dem Darlehensgeber zustehen; damit bleibe der Dar-
lehensgeber wirtschaftlicher Eigentiimer der ausgereichten
Aktien.*

Dem ist zu entgegnen, dass das sachenrechtliche Eigen-
tum maf3geblich ist. Schuldrechtliche Vereinbarungen sind ir-
relevant, sodass auch unerheblich sein muss, wem Bezugs-
oder Dividendenrechte zustehen. Weiters bleibt es dem
Hauptaktiondr unbenommen, nach dem Squeeze-out wieder
Aktien zu verkaufen,* sodass auch in diesem Fall Umstruk-
turierungen behindert werden konnten. Weiters sind auch
noch jene Gesellschafter neben dem Hauptgesellschafter an
der Gesellschaft beteiligt, deren Anteile dem Hauptgesell-
schafter zuzurechnen sind. Auch dadurch konnten Umstruk-
turierungen behindert werden. Schliefilich folgt auch nicht
zwingend jedem Squeeze-out eine Umstrukturierung, sodass
dieses Argument nicht generell gegen die Wertpapierleihe ins
Treffen gefithrt werden kann.

3

Bolte, Squeeze-out: Eroffnung neuer Umgehungstatbestinde durch die §§ 327a ff.
AktG? DB 2001, 2587 (2588); Hamann, Minderheitenschutz, 166; Schiopper, Aus-
schluss von Minderheitsaktioniren in Deutschland und den USA (2007) 121.
Lieder/Stange, Der Konzern 2008, 622.

Siehe dazu unter Pkt IV.5.
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3. Art des Erwerbs irrelevant

Das Gesetz verlangt lediglich eine Kapitalmehrheit von 90 %,
die auch durch Zurechnung zustande kommen kann, und
trifft im Ubrigen keine Regelung tiber die Art des Erwerbs der
Beteiligung.*? Es ist daher grundsitzlich irrelevant, auf wel-
che Weise der Hauptaktionir die Schwelle erreicht.* Die Un-
verhiltnismafligkeit von Aufwand (fiir die Leitung des
Unternehmens, die Beachtung der Regeln des Minderheiten-
schutzes) zu Ertrag (ndmlich dem Schutz der Minderheit) ist
unabhingig davon, auf welche Weise die erforderliche Mehr-
heit zustande gekommen ist, sodass eine Privilegierung oder
Benachteiligung eines bestimmten Weges des Mehrheitser-
werbs nicht zu rechtfertigen wire.** Entscheidend ist daher
allein, ob in den mafigeblichen Zeitpunkten nur noch eine
10%ige Minderheit vorhanden ist.*>

Zur Zulissigkeit der Mehrheitsbeschaffung mit dem allei-
nigen Ziel eines Squeeze-out fithrte der BGH daher aus, dass
eine Zurechnung der von dem Hauptaktionidr nur mittelbar
gehaltenen Beteiligungen moglich ist.*® Danach kann der
Hauptaktionir die erforderliche Schwelle auch durch Addi-
tion der Kapitalbeteiligungen des Hauptaktionirs und von
ihm abhidngiger Gesellschaften erreichen.” Nach den Geset-
zesmaterialien soll dies ein aufwendiges ,,Umhéangen® der Be-
teiligungen zur Schaffung der formalen Voraussetzungen
iiberfliissig machen.*® Zweck dieser Zurechnung ist somit, das
Erreichen der erforderlichen Schwelle zu vereinfachen. Die
Zurechnung erfolgt daher mit dem Ziel, die Schwelle zu er-
reichen. Daraus folgt, dass eine Mehrheitsbeschaffung mit
dem alleinigen Ziel eines Squeeze-out vom Gesetzgeber nicht
missbilligt wird und damit die vortibergehende Erlangung der
Position des Hauptaktionirs ohne Hinzutreten weiterer be-
sonderer Umstdnde nicht rechtsmissbrauchlich sein kann.*

4. Keine Vorbesitzzeit erforderlich

Die Legitimitit des oben dargestellten Gesetzeszwecks hangt laut
BGH nicht davon ab, wie lange der Hauptaktionir die ihm ge-
horenden oder ihm zuzurechnenden Aktien unmittelbar oder
mittelbar hilt.* Eine bestimmte Vorbesitzzeit ist nicht erforder-
lich.*! Der Gesetzgeber geht vom Stichtagsprinzip aus.*

s

BGH 16.3.2009, II ZR 302/06, Rz 9; Goslar/von der Linden, BB 2009, 1989;
Schiifer/Dette, NZG 2009, 5.

BGH 16.3.2009, I ZR 302/06, Rz 9; Koppensteiner in Kélner Komm AktG®, § 327a Rz 5;
Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 260 mwN; Kalss, GesRZ-Spezial 2006, 42; Austmann in
MiinchHdB GesR IV, § 74 Rz 16 und 125; Fleischer in GroBkomm AktG*, § 327a Rz 16;
Singhofin Spindler/Stilz, AktG, § 327a Rz 25; Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien-
und GmbH-Konzernrecht’, § 327a Rz 27; Schnorbus in K. Schmidt/Lutter, AktG, § 327a
Rz 14 und § 327f Rz 15; Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 8 und 22.
Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 4.

5 Vgl Schiifer/Dette, NZG 2009, 5.

§ 1 Abs 3 GesAusG sowie § 327a Abs 2 iVm § 16 Abs 4 dAktG; vgl dazu auch
Schiifer/Dette, NZG 2009, 4 f.

BGH 16.3.2009, IT ZR 302/06, Rz 10; vgl dazu auch Schdfer/Dette, NZG 2009, 4.
BGH 16.3.2009, II ZR 302/06, Rz 10; ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 27; Begr RegE BT-
Drucks 14/7034, 72; Koppensteiner in Kélner Komm AktG®, § 327a Rz 9; ders,
Ges 2006, 144; Fleischer in GroSkomm AktG*, § 327a Rz 39; Singhofin Spindler/Stilz,
AktG, § 327a Rz 17; Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 6.

BGH 16.3.2009, IT ZR 302/06, Rz 9 f; vgl Schnorbus in K. Schmidt/Lutter, AktG, § 327
Rz 15; Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG Rz 25.

% BGH 16.3.2009, IT ZR 302/06, Rz 14.

So etwa OLG Diisseldorf 16.1.2004, I-16 W 63/03; Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out,
Rz 144; Fleischer in Grofkomm AktG*, § 327a Rz 16; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 1 Rz 25;
Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG Rz 13 und 26. Nach Koppensteiner (GeS
2006, 146 mwN) und Koppensteiner/Riiffler (GmbHG®, Anh § 71 Rz 2) muss der Haupt-
gesellschafter jedenfalls schon vor dem Beschluss mit mindestens 90 % beteiligt sein, das
Verlangen ist bis zur Erfiillung der geforderten Beteiligungsquote aufschiebend bedingt;
nach Hodl (,,Squeeze-out*, 537) muss die Beteiligung wohl auch schon bei der Erstellung
des Berichts spitestens einen Monat vor der Hauptversammlung vorliegen; zum Mei-
nungsstand in Deutschland vgl Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 10.
Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 114 f; Schiifer/Dette, NZG 2009, 5; vgl dazu aber
Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 20.
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Dem konnte entgegengehalten werden, dass dem Haupt-
gesellschafter nur dann Anteile konzernmiflig verbundener
Gesellschaften nach § 1 Abs 3 GesAusG zugerechnet werden,
wenn die Verbindung mindestens ein Jahr vor der Beschluss-
fassung durchgehend bestanden hat.*® Diese Jahresfrist hat
der Gesetzgeber aber nur fiir das Bestehen der konzernmifii-
gen Verbindung vorgesehen, nicht aber fiir das Halten der An-
teile selbst. Er hat somit nicht generell vorgesehen, dass der
Hauptgesellschafter die Anteile (unmittelbar oder mittelbar)
eine bestimmte Zeit halten muss, um dieses Recht auszuiiben,
wie dies etwa in § 105 Abs 3 AktG fiir die Einberufung der
Hauptversammlung durch Aktionire, deren Anteile zusam-
men 5 % des Grundkapitals erreichen, vorgesehen ist.

Erwogen wird, diese Jahresfrist per analogiam auf dhnli-
che, umgehungsgeeignete Fille anzuwenden.** Eine analoge
Anwendung auf andere Fille, insb die Wertpapierleihe, schei-
det mE jedoch bereits mangels planwidriger Liicke aus. Dem
Gesetzgeber war bewusst, dass etwa der Einsatz einer Hol-
ding-Gesellschaft missbriuchlich sein kann, wenn durch die-
sen die Voraussetzungen fiir den Ausschluss erst herbeigefiihrt
werden. Dies hat der Gesetzgeber der Beurteilung durch die
Rspr iiberlassen.® Dennoch hat er die Jahresfrist ausschlief3-
lich fiir das Bestehen der konzernmifligen Verbindung beim
Einsatz von Holding-Gesellschaften, nicht aber fiir andere
Fille oder etwa in Form einer Generalklausel vorgesehen.
Hitte der Gesetzgeber gewollt, dass der Hauptgesellschafter
die Anteile bereits einen bestimmten Zeitraum vor dem Aus-
schluss hilt, hitte er dies, wie etwa in § 105 Abs 3 AktG, fest-
schreiben konnen. Dies hat er jedoch nicht getan.

Schon fiir die Jahresfrist lasst sich eine wirklich tragfihige
Erklarung weder den Materialien entnehmen, noch sich aus
der Teleologie des Squeeze-out ableiten.> Nach den ErlRV soll
die Jahresfrist vor nur kurzfristigen Gruppenbildungen schiit-
zen. Konsequenterweise hitte der Gesetzgeber die Jahresfrist
aber dann fiir den Hinzuerwerb vorsehen miissen, der fiir die
Erreichung der Schwelle von 90 % relevant ist. Wie erwihnt,
ist aber ausschliellich das Bestehen der Verbindung tiber die-
sen Zeitraum hindurch notwendig, nicht jedoch, dass auch
die Anteile an der Gesellschaft wihrend dieses Zeitraums un-
unterbrochen gehalten werden. Die Innehabung der Anteile
kann somit auch kiirzer sein.”” Solange die konzernmaflige
Verbundenbheit iiber ein Jahr hindurch besteht, konnen die
konzernmifig verbundenen Gesellschaften daher auch kurz
vor dem Ausschluss Anteile an der Gesellschaft erwerben, so-
dass dies gerade keine Grundlage fiir eine analoge Anwen-
dung auf die Wertpapierleihe sein kann.

Schliefflich wird in der Literatur angefiihrt, dass die Zu-
sammenrechnung der Anteile anderer mit dem Hauptgesell-
schafter verbundener Unternehmen den Vorteil biete, dass zB
Treuhandkonstruktionen entbehrlich seien und die Anteile
nach dem Ausschluss dauerhaft in der Holding gebiindelt
bleiben kénnen.’® Aufgrund dieser Vorteile der Einbringung
in eine Holding gegeniiber zB der treuhdndigen Ubertragung

Zweck dieser Mindestbestandsdauer ist der Schutz vor kurzfristigen Gruppenbil-
dungen; so ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 28; Kalss, GesRZ-Spezial 2006, 44; dies in
MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG Rz 23.

Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 149 ff.

ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 27 f.

Ch. Nowotny, Wertpapierleihe — ein Weg zum partiellen Squeeze-out? RAW 2009,
509 (510).

Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG Rz 23.

Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 158.
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der Anteile auf den Konzern des Hauptgesellschafters und der
damit verbundenen gréBeren Umgehungseignung scheine die
analoge Anwendung der Regel iiber die Jahresfrist auf die Bil-
dung einer Holding-GmbH geboten, wenn durch die Ein-
bringung die Ausschlussvoraussetzungen erst geschaffen
werden.” Abgesehen davon, dass die analoge Anwendung mE
bereits am Fehlen einer planwidrigen Liicke scheitert, beste-
hen die erwdhnten Vorteile bei einer Wertpapierleihe gerade
nicht, sodass auch diese Argumente nicht fiir eine analoge An-
wendung der Jahresfrist auf die Wertpapierleihe sprechen.
Aus dieser Jahresfrist darf daher kein allgemeiner Grundsatz
abgeleitet werden, dem zufolge das blof3 vortibergehende Er-
reichen der Schwelle fur weniger als ein Jahr jedenfalls unzu-
ldssig sei.*® Eine analoge Anwendung auf andere Fille, insb die
Wertpapierleihe, scheidet aus den angefiihrten Griinden aus.

5. Mehrheit von Aktiondren nach dem Squeeze-out

Zur Begriindung der Rechtsmissbrauchlichkeit der Wertpa-
pierleihe wird regelmiflig nicht allein auf die Art der Errei-
chung der erforderlichen Schwelle abgestellt, sondern darauf,
dass die Biindelung nur voritibergehend erfolgt.®' In der Be-
schaffung der erforderlichen Mehrheit mittels eines Wertpa-
pierdarlehens liege eine zur Nichtigkeit des Ubertragungsbe-
schlusses fithrende Gesetzesumgehung, wenn dieses Vorge-
hen lediglich dem — mehr oder weniger voriibergehenden —
Erreichen der Beteiligungsschwelle dienen soll.®> Zur Be-
griindung wird vorgebracht, dass bei Riickgabe der Wertpa-
piere wieder mehrere Gesellschafter vorhanden seien und da-
mit Sinn und Zweck der Vorschriften tiber den Gesellschaf-
terausschluss umgangen wiirden.* Vertreten wird, dass eine
Beschlussbekdmpfung wegen Rechtsmissbrauchs bzw Treue-
widrigkeit des Hauptaktionirs insb dann anzuerkennen sei,
wenn ganz bestimmte Aktiondre aus der Gesellschaft ge-
drangt werden und nach Durchfithrung des Ausschlusses die
durch den Squeeze-out tibertragenen Aktien wieder in den
Markt geben werden oder wenn einzelne zuvor ausgeschlos-
sene Aktiondre unmittelbar nach Eintragung des Ausschlusses
oder sogar aufschiebend bedingt mit der Eintragung des Aus-
schlusses wieder in die Gesellschaft aufgenommen werden.*
Liege der Wiederaufnahme ein sachlicher Grund zugrunde,
etwa weil die (ausgeschlossenen) Aktionire jeweils im unter-
schiedlichen Ausmaf einer effizienten Unternehmensfiih-
rung entgegenstehen oder ein sonstiger anerkannter Zweck
(zB personliche Haftung; individuell satzungsméiflig einge-
rdumte Rechte) die Fortfuhrung der Mitgliedschaft rechtfer-

% Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 159.

% Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG Rz 26.

' Baums, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach §§ 327a ff. AktG n. E,
WM 2001, 1843 (1845); Steinmeyer/Higer, WpUG, § 327a AktG Rz 24; Fleischer in
Groflkomm AktG*, § 327a Rz 79; Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht®, § 327a Rz 29; vgl dazu auch Grunewald in MiinchKomm
AktG?, § 327a Rz 21.

2 Baums, WM 2001, 1846 f; Heidel/Lochner in Heidel, Aktienrecht?, § 327a Rz 17.

© Baums, WM 2001, 1846; vgl auch Lieder/Stange, Der Konzern 2008, 622; nach
Habersack (in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht®, § 327a
Rz 29) soll an die nachfolgende Riickiibertragung der Aktien die Vermutung eines
Missbrauchs gekniipft werden.

® Vgl dazu etwa Schiifer/Dette, NZG 2009, 6, die darauf hinweisen, dass davon strikt zu
unterscheiden und nicht rechtsmissbrauchlich wire, die zur Biindelung verwendeten
Aktien an die vormals beteiligten (Alt-)Aktionire wieder zuriickzugewihren; vgl auch
Fleischer in GroBkomm AktG*, § 327a Rz 85; Lieder/Stange, Der Konzern 2008, 621;
Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG Rz 28; aA Grunewald in MiinchKomm
AktG?, § 327a Rz 28, wonach der Squeeze-out eine effektive Fiihrung der Gesellschaft
ermoglichen soll und es durchaus sein kann, dass diesem Ziel manche Personen mehr
und manche weniger im Wege stehen.
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tigt, scheide aber selbst bei einem engen zeitlichen Zusam-
menhang die Beschlussanfechtung aus.*

Weiters soll das kurzfristige Herstellen einer squeeze-out-
fahigen Beteiligungsquote dann missbriuchlich sein, wenn
dies nicht durch einen bereits bestehenden Gruppenverbund
gerechtfertigt werden kann.® Die Hinzurechnung habe dem-
nach insb dann zu unterbleiben, wenn dem Hauptaktionir
Aktien lediglich zur Verfiigung gestellt werden, um bei der
Hauptversammlung die erforderliche Beteiligungshohe von
90 % erreichen zu konnen. Dies wird damit begriindet, dass
dadurch die Zielsetzungen vereitelt und im Ergebnis Mehr-
heitsbeschliisse verschleiert werden kénnten (durch Riickfiih-
rung der Aktien nach Ausschluss unliebsamer Aktionére).”

Weiters konnte ins Treffen gefithrt werden, dass bei der
nicht verhiltniswahrenden Spaltung bis zum Inkrafttreten
des GesAusG eine 90-%-Mehrheit spontan zum Zwecke des
Ausschlusses der iibrigen Gesellschafter gebildet werden
konnte. Diese 90-%-Mehrheit musste vorher und nachher in
keiner konzernmifligen Verbindung stehen.®® Die Einschrin-
kung nach dem GesAusG auf eine einzige Person oder auf
den Konzernverbund als berechtigte Hauptgesellschafter sei
durch den Zweck der Regelung bedingt. Nur dann soll der
Gedanke der Strukturbereinigung und der Vereinfachung der
Entscheidungs- und Berichtsstruktur und das Argument der
Kostenersparnis tragen.® § 1 Abs 3 GesAusG, dem zufolge als
Anteile, die dem Hauptgesellschafter gehoren, auch Anteile
anderer mit dem Hauptgesellschafter verbundener Unter-
nehmen gelten, ist in dieser Hinsicht deutlich restriktiver als
§ 8 Abs 3 SpaltG alt, aber doch liberaler als die friiheren Be-
stimmungen zur verschmelzenden Umwandlung. Diese setz-
ten voraus, dass ein Hauptgesellschafter allein 90 % des
Nennkapitals hilt. Mehrere Gesellschafter, die etwa in einem
Syndikat verbunden waren, mussten ihre Anteile etwa in eine
gemeinsame Holding einbringen, um diese Voraussetzung zu
erfiillen. Dieser Zwischenschritt konnte bei der nicht verhélt-
niswahrenden Spaltung entfallen.”

Hierzu ist den ErlRV zu entnehmen, dass es aufgrund der
Zielrichtung des Gesetzes (Schaffung wettbewerbsfihiger und
reaktionsschneller Unternehmens- und Kontrollstrukturen)
nicht einer beliebigen Mehrheit méglich sein soll, die Min-
derheit auszuschlieflen; vielmehr sollen die 90 % von einem
Rechtstriager oder doch zumindest in einem Konzern gehalten
werden.”!

Mit Beendigung des Wertpapierdarlehens und Riickiiber-
tragung der Aktien kommt es wieder zu einer Mehrzahl von Ak-
tiondren und damit konnten wieder die aktienrechtlichen
Minderheitsvorschriften Anwendung finden.”” Dies kann gege-
benenfalls einen neuerlichen Squeeze-out erforderlich machen.
Diese Situation kann aber generell nicht verhindert werden:

Ein ,,Verbot“ der nur voriibergehenden Vereinigung der
Anteile mehrerer Rechtstriger zum Zwecke des Squeeze-out ist

% Kalssin MiitnchKomm AktG?, § 1 OGesAusG Rz 32; vgl auch Kalss, RWZ 2006, 170 f;
dies, GesRZ-Spezial 2006, 50; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 1 Rz 25 und 27; zum
selektiven Gesellschafterausschluss vgl ausfiihrlich Kalssin MiinchKomm AktG?, § 5
OGesAusG Rz 17.

 Ch. Nowotny, RAW 2009, 510.

7 Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 163.

8 Vgl dazu Kalss, GesRZ-Spezial 2006, 43.

" Kalss, RWZ 2006, 170.

70 Bachner, Squeeze-out durch Spaltung, ecolex 2000, 360 (362).

7' ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 27 f.

72 Kort, AG 2006, 559; Lieder/Stange, Der Konzern 2008, 622.
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dem Gesetz nicht zu entnehmen.” Das Gesetz normiert nicht,
dass der (ehemalige) Hauptaktiondr nach dem Squeeze-out
eine gewisse Zeit Alleinaktionir bleibt. Der Gesetzgeber geht
vom Stichtagsprinzip aus. Eine ungeschriebene ,,Haltefrist“ fur
die im Rahmen der Erlangung der Schwelle erworbenen Aktien
gibt es nicht.”* Dem Hauptgesellschafter bleibt es daher unbe-
nommen, nach erfolgtem Squeeze-out wieder samtliche oder ei-
nen Teil der Anteile zu verduflern.”” Weiters ist das sachen-
rechtliche Eigentum an Anteilen in Hohe von 90 % des Nenn-
kapitals mafigeblich. Die Voraussetzungen des Ausschlusses
sind daher selbst dann zu bejahen, wenn der Hauptgesellschaf-
ter die Anteile im Zeitpunkt der Beschlussfassung oder auch
im Zeitpunkt der Geltendmachung des Ausschlussbegehrens
bereits weiterverduf3ert, aber noch nicht sachenrechtlich tiber-
tragen hat; dies gilt auch fiir die aufschiebend bedingte Verau-
Berung.”® Die Verduferung von Anteilen nach dem Squeeze-out
kann etwa zur Kapitalbeschaffung oder zur strategischen Neu-
ausrichtung erforderlich sein.”” Auch im Wege einer Kapitaler-
hohung kénnten sich nach einem Squeeze-out neue Aktionére
an der Gesellschaft beteiligen. Anderenfalls wire der unterneh-
merische Handlungsspielraum des Hauptgesellschafters, der
durch das Recht zum Gesellschafterausschluss vergroflert wer-
den sollte, letztlich wieder beschrinkt.”®

SchlieSlich sind nach dem Squeeze-out noch jene Gesell-
schafter neben dem Hauptgesellschafter an der Gesellschaft
beteiligt, deren Anteile dem Hauptgesellschafter zuzurechnen
sind. Auch der Gesetzgeber hat erkannt, dass fir einen Ge-
sellschafterausschluss nicht erforderlich ist, dass der Haupt-
gesellschafter unbedingt alle Anteile selbst hilt, nimlich
einerseits, um tiberfliissige Anteilsiitbertragungen weitgehend
zu vermeiden, andererseits aus steuerrechtlichen Griinden.”

b}

BGH 16.3.2009, I ZR 302/06, Rz 10; vgl auch Goslar/von der Linden, BB 2009, 1989;
Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG Rz 26. AA Baums, WM 2001, 1845f;
Fleischer, Das neue Recht des Squeeze out, ZGR 2002, 757 (778).

" Kort, AG 2006, 561; Hiiffer, AktG’, § 327a Rz 12; vgl dazu auch OLG Diisseldorf
16.1.2004,1-16 W 63/03; Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 118; Koppensteiner, GeS
2006, 146; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 1 Rz 24; Singhofin Spindler/Stilz, AktG, § 327a
Rz 26; Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 8; Kalss in MiinchKomm AktG?,
§ 1 OGesAusG Rz 25; nach OLG Miinchen 23.11.2006, 23 U 2306/06, gilt dies dann
nicht, wenn der Aktienerwerb nicht von vornherein darauf ausgelegt ist, dass der
Hauptaktionir Aktien auf unbestimmte Zeit zur Verfiigung stellt; nach Heidel/Lochner
(in Heidel, Aktienrecht?, § 327a Rz 16) habe der Gesetzgeber angenommen, dass der
Hauptaktionir noch einige Zeit nach dem Squeeze-out fortbestehe. Nach Ziemons
(Neuer Gestaltungsspielraum beim Squeeze out, GWR 2009, 159) sollte die Laufzeit
des Darlehens friihestens fiinf bis sechs Monate nach der Hauptversammlung enden,
um etwaigen auf Rechtsmissbrauch gestiitzten Einwinden von vornherein die Basis zu
nehmen. Teilweise wird verlangt, dass die Kapitalbeteiligung bis zur Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister bzw Firmenbuch nicht mehr unter-
schritten werden darf; so etwa Austmann in MiinchHdB GesR IV?, § 74 Rz 28; Sing-
hof in Spindler/Stilz, AktG, § 327a Rz 18; Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien-
und GmbH-Konzernrecht’, § 327a Rz 18; vgl auch Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1
OGesAusG Rz 12, der zufolge auch vollig unerheblich ist, ob der Hauptgesellschafter
im Beschlussfassungszeitpunkt zur Verduflerung der Anteile (schuldrechtlich) bereits
verpflichtet ist oder die Anteile iiberhaupt nur aufschiebend befristet oder nur aufls-
send bedingt erworben hat; so etwa auch Koppensteiner, GeS 2006, 144.

OLG Diisseldorf 16.1.2004, I-16 W 63/03; Koppensteiner in Kélner Komm AktG?,
§ 327a Rz 9; Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 150; Kaindl/Rieder, GesRZ 2006,
261; Kalss, GesRZ-Spezial 2006, 50; Koppensteiner, GeS 2006, 150; Hodl, ,Squeeze-
out®, 536; Koppensteiner/Riiffler, GmbHG?®, Anh § 71 Rz 7; Singhof in Spindler/Stilz,
AktG, § 327a Rz 26; Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 28; Kalss in
MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG Rz 32; nach Heidel/Lochner (in Heidel, Aktien-
recht?, § 327a Rz 16) habe der Gesetzgeber angenommen, dass der Hauptaktionir
noch einige Zeit nach dem Squeeze-out fortbestehe.

Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out, Rz 152; Kalss, RWZ 2006, 169; dies, GesRZ-Spe-
zial 2006, 42; Koppensteiner, GeS 2006, 145; Hadl, ,Squeeze-out®, 537; Grunewald in
MiinchKomm AktG?, § 327a Rz 6; Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG
Rz 12; nach Lieder/Stange (Der Konzern 2008, 621) sei es rechtsmissbriuchlich, wenn
bereits im Zeitpunkt des Ausschlussverlangens klar sei, dass im Anschluss an den
Squeeze-out erneut Aktiondre (wieder) in die Gesellschaft aufgenommen werden
sollen.

77 Lieder/Stange, Der Konzern 2008, 621.

78 Lieder/Stange, Der Konzern 2008, 621.

7 ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 28.

b}
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Der Gesetzeszweck besteht auch nicht darin, einem
Hauptgesellschafter die dauerhafte Stellung als Alleingesell-
schafter zu sichern.*® Dem Hauptgesellschafter ist es also —
wie erwdhnt — nicht verwehrt, nach erfolgtem Squeeze-out
Anteile zu verduflern. Wire dies anders, miisste das Gesetz
auch in anderen Fillen daftir Sorge tragen, dass der Hauptge-
sellschafter nicht in der Lage ist, nach einem Squeeze-out
wieder Gesellschafter aufzunehmen.® Dies hat der Gesetzge-
ber aber nicht getan.®> Vielmehr liegt der Gesetzeszweck
darin, wettbewerbsfahige und reaktionsschnelle Unterneh-
mens- und Kontrollstrukturen zu schaffen, die ohne Minder-
heitsgesellschafter leichter zu verwirklichen sind, sowie die
Kostenbelastung zu mindern.** Damit soll im Interesse einer
effizienten Unternehmensfithrung der Ausschluss einer klei-
nen Minderheit aus der Gesellschaft (gegen Abfindung) er-
moglicht werden, weil wegen der Minderheit ein hoher ,,For-
malaufwand® betrieben werden muss und es ,,6konomisch
keinen Sinn macht, derart kleine Minderheiten in der AG zu
belassen.“®* Diese auf Kostenersparnis und Missbrauchsein-
ddmmung ausgerichtete Zielsetzung hat auch das deutsche
BVerfG gebilligt und ausgefiihrt, ein Missbrauch kénne nicht
allein darin gesehen werden, dass ein Mehrheitsaktionir das
Ziel verfolge, sich weniger verbliebener Minderheitsaktionire
zu entledigen. Verduflert der Hauptgesellschafter nach
Durchfithrung des Gesellschafterausschlusses die Aktien wie-
der, wird der Gesetzeszweck (ndmlich die Erméglichung effi-
zienter Unternehmensstrukturen) nur nach Maf3gabe privat-
autonomer Entscheidungen des Hauptgesellschafters ver-
folgt, was nicht kritikwiirdig ist.®

Der Anspruch auf Ubereignung von Wertpapieren der
gleichen Art und Menge spricht daher nicht gegen die Zulis-
sigkeit der Wertpapierleihe. Allein aus dem (nur) voriiberge-
henden Erreichen der Schwelle kann die Missbrauchlichkeit
des Ausschlusses nicht hergeleitet werden.®”

6. Voriibergehende Erreichung der 90-% -Schwelle als
Indiz fiir Rechtsmissbrauch?

Im Schrifttum wird vertreten, dass fiir die Beurteilung der
Missbriuchlichkeit die Dauer der Treuhandschaft oder Wert-
papierleihe zwar nicht entscheidend ist, sie hierfiir aber ein
Indiz darstellen kann, wenn sie nur kurz vor dem Gesell-

g

BGH 16.3.2009, I ZR 302/06, Rz 9; Fleischer, ZGR 2002, 778; Krieger, BB 2002, 62;
Markwardt, BB 2004, 285 f; Kort, AG 2006, 559 f; Pluskat, Nicht missbriuchliche
Gestaltungen zur Erlangung der Beteiligungshéhe beim Squeeze-out, NZG 2007, 725
(727); Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht’, § 327a
Rz 30; Kiefling, Der tibernahmerechtliche Squeeze-out gemif §$ 39a, 39b WpUG
(2008) 66; Kumpan/Mittermeier, ZIP 2009, 408.

Kort, AG 2006, 560.

Vgl auch Schifer/Dette, NZG 2009, 5.

> ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 26 f; OGH 6.11.2008, 6 Ob 91/08p; vgl auch Kaindl/Rieder,
GesRZ 2006, 260 mwN in FN 109; Kalss, RWZ 2006, 168; dies, GesRZ-Spezial 2006,
40 mwN; Koppensteiner, GeS 2006, 143; Koppensteiner/Riiffler, GmbHG?, Anh § 71
Rz 1; zu den unterschiedlichen Zwecken des Ausschlusses von Minderheitsaktiond-
ren siehe Kalss in MiinchKomm AktG?, Einl OGesAusG Rz 7; zum offentlichen In-
teresse am Squeeze-out vgl VEGH 16.6.2005, G 129/04 ua; vgl dazu auch Winner,
Squeeze-out und Schutz des Eigentums, in Kalss, Squeeze-out (GesRZ-Spezial,
September 2006) 9 (12).

So etwa BGH 16.3.2009, II ZR 302/06, Rz 9; Begr RegE BT-Drucks 14/7034, 31;
Sieger/Hasselbach, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach den neuen
§§ 327a ff. AktG, ZGR 2002, 120 (123 f); Hasselbach in Hirte/von Biilow, WpUG,
§ 327a AktG Rz 7; Schiifer/Dette, NZG 2009, 4.

BVerfG 23.8.2000, 1 BvR 68/95, 1 BvR 147/97; 30.5.2007, 1 BvR 390/04; 19.9.2007,
1 BVR 2984/06; zur Squeeze-out-Spaltung vgl VIGH 16.6.2005, G 129/04 ua.
Koppensteiner, GeS 2006, 150.

Schiifer/Dette, NZG 2009, 5; vgl auch Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG
Rz 25.
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schafterausschluss eingegangen und bereits kurz danach wie-
der aufgelost wurde.®

Dagegen wendete sich der BGH mit der Begriindung, dass
dies auf das Erfordernis einer sachlichen Rechtfertigung hin-
ausliefe und das Gesetz vollig offenlasse, auf welche Weise und
fir wie lange sich der Hauptaktionir die fiir ein Ubertra-
gungsverlangen erforderliche Mehrheit verschaffe.®” Ein be-
absichtigtes Halten ,,auf ewig“ kénne nach dem BGH fraglos
nicht vorausgesetzt werden. Ein irgendwie geartetes ,,Halte-
fristerfordernis® ergibe keinen Sinn, weil dadurch die Min-
derheit keinen Bestandsschutz gegeniiber einem Squeeze-out
erlangen wiirde, die von dem Gesetzgeber bezweckte Flexibi-
litdt der Unternehmensfiihrung aber verfehlt oder nachhaltig
behindert wiirde.*”

In der Praxis kann wohl dahingestellt bleiben, ob eine mehr
oder weniger voriibergehend beabsichtigte Erreichung der
Schwelle ein Indiz fiir einen Rechtsmissbrauch darstellen kann
oder nicht. Einerseits liefe dies — wie der BGH zutreffend fest-
hélt — auf das Erfordernis einer sachlichen Rechtfertigung hin-
aus, die gerade nicht erforderlich ist. Selbst wenn man aber
davon ausginge, dass der Beschluss in einem solchen Fall sach-
lich zu rechtfertigen wiire, liegt die Uberlegung nahe, dass sich
die Mehrheit nicht in das eigene Fleisch schneiden wird, der
Gesellschafterausschluss also tatsichlich im ,,Unternehmens-
interesse“ liegt.” Der Einsatz einer — auch kurzfristigen — Wert-
papierleihe zur Durchfithrung eines Squeeze-out ist nicht
missbriuchlich und damit zulissig, wenn der Squeeze-out
(unter anderem) zu dem Zweck erfolgt, wettbewerbsfihige
und reaktionsschnelle Unternehmens- und Kontrollstruktu-
ren zu schaffen, die Kostenbelastung zu mindern oder das Un-
ternehmen effizient zu fithren. Dieser Zweck wird wohl bei
jedem Squeeze-out (auch) eine Rolle spielen. Selbst wenn der
Hauptaktionidr einen ,ldstigen® Kleinaktionar ausschlieflen
mochte, fithrt dies dazu, dass der Ausschluss dieses Kleinak-
tiondrs die Moglichkeit der effizienten Unternehmensfiihrung
zur Folge hat und damit der vom Gesetzgeber beabsichtigte
Zweck (mit)verfolgt wird. Ein Squeeze-out, der den oben an-
gefithrten Zweck nicht zumindest mitverfolgt, ist somit, wenn
iiberhaupt, nur in extremen Ausnahmefillen denkbar. Und
selbst dann kann eine kurze Dauer einer Wertpapierleihe
(wenn tiberhaupt) nur ein Indiz fiir einen Rechtsmissbrauch
sein, fithrt aber nicht zu einer Beweislastumkehr in einem An-
fechtungsprozess.”> Die Darlegungs- und Beweislast fiir einen
Missbrauch beim Squeeze-out-Beschluss triagt derjenige, der
sich darauf beruft.” Geht man entgegen dem BGH davon aus,

%

Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 262; Fleischer in Groffkomm AktG?, § 327a Rz 79;
Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 1 Rz 25; Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht®, § 327a Rz 29; Hiiffer, AktG’, § 327a Rz 12; zu Holding-Kon-
struktionen vgl etwa Gesmann-Nuissl, Die neuen Squeeze-out-Regeln im Aktienge-
setz, WM 2002, 1205 (1206); Heidel/Lochner in Heidel, Aktienrecht?, § 327a Rz 4,
wobei Letztere von einem Prima-facie-Beweis ausgehen. AA etwa Schnorbus in
K. Schmidt/Lutter, AktG, § 327f Rz 15; Grunewald in MiinchKomm AktG?, § 327a
Rz 9 und 20; Kalss in MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG Rz 26.

8 BGH 16.3.2009, II ZR 302/06, Rz 15; Schnorbus in K. Schmidt/Lutter, AktG, § 327f
Rz 15; Schiifer/Dette, NZG 2009, 5.

BGH 16.3.2009, IT ZR 302/06, Rz 15.

So zur Umwandlung U. Torggler, GeS 2006, 113.

%2 Zur Umwandlung vgl U. Torggler, GeS 2006, 113.

So OLG Diisseldorf 13.1.2006,1-16 U 137/04; OLG Karlsruhe 29.6.2006, 7 W 22/06;
Markwardt, BB 2004, 283; Kort, AG 2006, 562; Schiippen/Tretterin Haarmann/Schiippen,
Frankfurter Kommentar zum WpUG? (2008) § 327a AktG Rz 41; vgl allgemein
Reischauer in Rummel, ABGB?, § 1295 Rz 62 und 83. AA Hamann, Minderheiten-
schutz, 133; Fleischer in GroBkomm AktG*, § 327a Rz 79; Heidel/Lochner in Heidel,
Aktienrecht?, § 327a Rz 4 und 16; Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht’, § 327a Rz 29; zur Behauptungs- und Beweislast im Anfech-
tungsprozess vgl auch etwa Hiiffer in MiinchKomm AktG?, § 243 Rz 134 ff.
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dass einer kurzen Dauer einer Wertpapierleihe Indizwirkung
zukommt, gilt Folgendes: Je kiirzer die Dauer der Wertpapier-
leihe ist, umso stirker ist diese Indizwirkung und umso mehr
obliegt es dem Anfechtungsgegner, zu beweisen, dass die Wert-
papierleihe trotz der kurzen Dauer nicht ausschlieflich zum
Zweck des Gesellschafterausschlusses erfolgt ist.”* Indizien fiir
eine Umgehungsabsicht konnen daher entkriftet werden. Ob
eine solche Entkriftung gelungen ist, kann immer nur auf-
grund der Umstinde des Einzelfalls beurteilt werden.*

7. Aufbringung des tatsdchlichen Werts fiir den Erwerb
der Schwelle

Gegen die Zulissigkeit der Wertpapierleihe wird schliefllich
vorgebracht, dass der Darlehensnehmer im Gegensatz zu
einem reguldren Aktionar nicht den tatsdchlichen Wert fiir den
Erwerb der Aktie und die daraus folgende Befugnis zur
Stimmrechtsausiibung aufgebracht habe, sondern nur ein ver-
hiltnismaflig geringes Entgelt fiir die zeitweilige Nutzung der
Papiere.” Dies ist jedoch aus folgenden Griinden unerheblich:

Maf3geblich ist ausschliefSlich das sachenrechtliche Eigen-
tum, schuldrechtliche Aspekte sind unerheblich, sodass auch
unerheblich ist, zu welchen Bedingungen, insb zu welchem
Preis der Hauptaktionir (wenn auch nur voriibergehend) das
sachenrechtliche Figentum an den erforderlichen Anteilen
erlangt hat. Weiters gelten als Anteile, die dem Hauptgesell-
schafter gehoren, § 1 Abs 3 GesAusG zufolge auch Anteile an-
derer mit dem Hauptgesellschafter verbundener Unterneh-
men. Die Zurechnung erfolgt dabei aber nicht im Verhaltnis
der Beteiligungsquote, sondern in voller Hohe.”” Auch in die-
sem Fall hat der Hauptgesellschafter daher nicht (mittelbar)
den vollen Preis fiir die tiber § 1 Abs 3 GesAusG zugerechne-
ten Anteile bezahlt. Schlief3lich unterliegt auch insb der Kurs
borsenotierter Aktien — wie die Finanzkrise zeigt — zum Teil er-
heblichen Schwankungen, sodass der Hauptaktionar auch im
Fall eines Kurstiefs nur ein geringes Entgelt fiir den Erwerb der
Aktien aufwenden muss. Es ist somit nicht erforderlich, dass
der Hauptgesellschafter den tatsichlichen vollen Wert ftr den
Erwerb der Aktie aufgebracht hat.

8. Rechtsfolge

Rechtsfolge eines rechtsmissbrauchlichen Ausschlusses soll
nach iiberwiegender Ansicht die Anfechtbarkeit,” nach aA die
Nichtigkeit® des Ubertragungsbeschlusses sein.'® Vereinzelt

9 Vgl dazu etwa OGH 8.8.2007,9 ObA 55/07i (zur Kiindigung beim Betriebsiibergang).

% OGH 13.5.2003, 5 Ob 94/03i.

% Lieder/Stange, Der Konzern 2008, 622.

" Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 263; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 1 Rz 16; Kalss in
MiinchKomm AktG%, § 1 OGesAusG Rz 17.

% BGH 16.3.2009, IT ZR 302/06, Rz 10; Bolte, DB 2001, 2589; Fuhrmann/Simon,
‘WM 2002, 1217; Gesmann-Nuissl, WM 2002, 1209; Mertens, Der Auskauf von Min-
derheitsaktiondren in gemeinschaftlich beherrschten Unternehmen, AG 2002, 377
(383); Hamann, Minderheitenschutz, 167; Markwardt, BB 2004, 277 passim; Maslo,
Zurechnungstatbestinde und Gestaltungsmaglichkeiten zur Bildung eines Haupt-
aktionirs beim Ausschluss von Minderheitsaktionidren (Squeeze-out), NZG 2004,
163 (168); von Schnurbein, Anfechtung von Squeeze-out-Beschliissen und Register-
sperre, AG 2005, 725 (732); Austmann in MiinchHdB GesR IV?, § 74 Rz 129; Schipper,
Ausschluss, 122; Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzern-
recht®, § 327a Rz 27; Schiippen/Tretter in Haarmann/Schiippen, WpUG?, § 327a AktG
Rz 41; Grunewald in MiinchKomm AktG?®, § 327a Rz 18; Kalss in MiinchKomm
AktG?, § 1 OGesAusG Rz 25; zur Anfechtung von Umwandlungsbeschliissen siehe
RIS-Justiz RS0109702.
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wird auch vertreten, dass sich der Missbrauchsvorwurf nicht
primir gegen den Ubertragungsbeschluss, sondern gegen das
Verlangen des Hauptgesellschafters richtet. Als Folge soll
daher nicht der Ubertragungsbeschluss anfechtbar oder nich-
tig sein, sondern den ausgeschlossenen Minderheitsgesell-
schaftern ein Anspruch auf Naturalrestitution und somit auf
die Rickiibertragung der tibertragenen Anteile (inklusive
zwischenzeitlich ausgeschiitteter Gewinne) zustehen.'”

Letztlich passt die Rechtsfolge der Anfechtbarkeit (aber
auch der Nichtigkeit) des Ubertragungsbeschlusses in Fillen
der Wertpapierleihe nicht, weil sich der vortibergehende Cha-
rakter idR erst im Nachhinein ermitteln ldsst.'*> Minderheits-
aktiondren wird es idR schwerfallen, den Nachweis innerhalb
der kurzen Anfechtungsfrist zu fithren.'” Allfillige Riick-
iibertragungen konnte der Hauptaktiondr daher nach Be-
standskraft des Beschlusses durchfithren.!”™ Aus diesem
Grund wird die Frage, ob Rechtsmissbrauch vorliegt, eher
theoretischer Natur sein.!®

V. Zusammenfassung

Die wesentlichsten Ergebnisse lassen sich wie folgt zusam-
menfassen:

1. Bei der Berechnung der fir den Gesellschafterausschluss
erforderlichen Schwelle ist das sachenrechtliche Eigentum
maflgeblich. Damit ist eine Wertpapierleihe zu dem Zweck,
die 90-%-Schwelle zu erreichen, grundsitzlich zuléssig.

2. Der Ubertragungsbeschluss bedarf keiner sachlichen Recht-
fertigung und kann daher nicht wegen der Motive des Haupt-
gesellschafters bekdmpft werden.

3. Aus der vom Gesetz vorweggenommenen sachlichen Recht-
fertigung folgt, dass der Beschluss grundsitzlich auch nicht
an den Kriterien des Rechtsmissbrauchs zu priifen ist. Ein
Missbrauchsfall konnte somit etwa nur in besonderen Aus-
nahmefillen eines Umgehungsgeschiftes vorliegen.

4. Auf welche Weise der Hauptgesellschafter die Schwelle er-
reicht, ist grundsitzlich irrelevant. Eine bestimmte Vorbesitz-
zeit ist ebenso wie eine Haltefrist nicht erforderlich. Dem
Hauptgesellschafter bleibt es unbenommen, nach erfolgtem
Ausschluss der Minderheitsgesellschafter simtliche oder einen
Teil der Anteile zu verduflern.

5. Rechtsfolge eines rechtsmissbrauchlichen Ausschlusses ist
nach iiberwiegender Ansicht die Anfechtbarkeit des Ubertra-
gungsbeschlusses.

% OLG Miinchen 23.11.2006, 23 U 2306/06; LG Landshut 1.2.2006, 1 HK O 766/05;
Baums, WM 2001, 1847; Heidel/Lochner in Heidel, Aktienrecht?, § 327a Rz 18;
Lieder/Stange, Der Konzern 2008, 622; Hiiffer, AktG’, § 327a Rz 12.

19 Vereinzelt wird auch eine Schadenersatzpflicht erwogen; vgl etwa Fleischer in Grof3-
komm AktG?, § 327a Rz 85; Schnorbusin K. Schmidt/Lutter, AktG, § 327f Rz 16; Kalss
in MiinchKomm AktG?, § 1 OGesAusG Rz 32.

101 Schiifer/Dette, NZG 2009, 7 f.

192 Schiifer/Dette, NZG 2009, 5; vgl dazu auch Kalssin MiinchKomm AktG*, § 1 OGesAusG
Rz 32.

19 Fleischer in Groffkomm AktG*, § 327a Rz 79; Schiippen/Tretter in Haarmann/Schiippen,
WpUG?, § 327a AktG Rz 41; anders wire dies dann zu beurteilen, wenn man davon
ausginge, dass Rechtsfolge eines rechtsmissbrauchlichen Ausschlusses nicht An-
fechtbarkeit, sondern Nichtigkeit des Beschlusses ist.

104 Vgl dazu Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht®,
§ 327a Rz 29.

195 Schiippen/Tretter in Haarmann/Schiippen, WpUG?, § 327a AktG Rz 41.
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