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Neuregelung des dsterreichischen Uber-
nahmerechts steht unmittelbar bevor
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» In Osterreich ist fir borsenotierte Unternehmen
ein De-Listing nur im Rahmen eines Squeeze-Outs der
Minderheitengesellschafter méglich. Bisher sogar nur
im Wege einer gesellschaftsrechtlichen Umgrindungs-
maBnahme. Bis Mitte Mai 2005 soll der Squeeze-Out in
Osterreich vor dem Hintergrund der Europaischen Uber-
nahme-RL (2004/25/EG) nun neu geregelt werden. Er
soll zukUnftig unabhangig von UmgrindungsmaBnah-
men immer dann mdglich sein, wenn der Mehrheitsge-
sellschafter Uber mindestens 90% der Anteile am Unter-
nehmen verfugt. Details dazu im neuen Law Special der
Austria Column.

DEAL TICKER

Diese Rubrik gibt einen kompakten Uberblick iber die
wesentliche Transaktionen (mit ésterreichischer Beteili-
gung auf der Kdufer- und/oder Targetseite), die in den
letzten 3-4 Monaten abgeschlossen wurden.

Finanzdienstleistungen

B Der stetige Expansionskurs der Erste Bank der dster-
reichischen Sparkassen AG in Osteuropa — zuletzt
mit der Akquisition der rumanischen BCR (vgl. MAR
02/06) — macht das 6sterreichische Finanzinstitut
zusehends attraktiver flr internationale Investoren.
So hat die US-amerikanische Capital Research and
Management Company ihre Beteiligung an der Erste
Bank von drei auf mehr als 5% gesteigert.

B |hrerseits hat die Erste Bank der dsterreichischen Spar-
kassen AG ihre Beteiligung an der Sparkassen Immo-
bilien AG (s-lImmo) von 23 auf 9,03% reduziert. Der
Rest des Aktienkapitals befindet sich in Streubesitz.
Diese Anteilsreduktion zielt darauf ab, das strukturell
weniger ertragreiche Immobiliengeschaft aus dem
Konsolidierungskreis der Bank herauszulésen.

B Die Kapital&Wert Vermogensverwaltung AG beteiligt
sich mit 16,67% an der Wiener Privatbank Immo-
bilieninvest AG. Kapital&Wert plant mit der Wiener
Privatbank eine Kooperation im Bereich Finanzdienst-
leistungen und erhofft sich Synergien im Vertrieb
von Anlageprodukten. Sowohl Kapital&Wert als
auch die Wiener Privatbank stehen mehrheitlich im
Besitz der Kerbler&Kowar Holding GmbH.

B Mit der finalen Genehmigung der Wettbewerbsbehor-
den konnte die Wiener Stadtische AG den Erwerb von
rund 63% an dem polnischen Nichtlebensversicherer
Towarzystwo Ubezpieczén i Reasekuracji CIGNA STU
S.A. abschlieBen. Im Jahr 2005 hat CIGNA in 24 Nie-
derlassungen und mit Uber 600 eigenen Agenten ein
Bruttopramienvolumen von 94 Mio. Euro erwirtschaftet.
Die Wiener Stadtische belegt nach diesem Deal im
Bereich Nichtleben den fiinften Platz am polnischen
Markt mit einem Marktanteil von rund 5%.

B Die Generali Holding Vienna AG hat die Mehrheit am
drittgroBten serbischen Versicherer Delta Osiguranje
erworben. Im Jahr 2005 hat Delta Osiguranje mit
670 Mitarbeitern in 26 Geschaftsstellen ein Prami-
envolumen von rund 40 Mio. Euro erwirtschaftet.
Mit der Ubernahme der Delta-Mehrheit hat Generali
den Markteintritt in das achte Land Zentral- und
Osteuropas realisiert.

Telekommunikation, IT und Medien

B Nach langem Hin und Her darf die Telekom-Tochter
T-Mobile nun doch den &sterreichischen Mobilfunkan-
bieter Telering Ubernehmen — und das sogar ohne wei-
tere Auflagen der EU-Wettbewerbsbehorde. T-Mobile
versucht bereits seit Sommer 2005, den viertgroBten
osterreichischen Mobilfunkanbieter Telering vom US-
Konzern Alltel zu Ubernehmen. Die EU-Kommission
hatte jedoch Bedenken angemeldet und daher die
Praffrist bis 28. April verlangert. Telering muss im Zuge
der 1,3 Mrd. Euro schweren Ubernahme aber einen Teil
seiner Sendestationen an den Rivalen Hutchison abge-
ben, der in Osterreich das Mobilfunknetz "3" betreibt.
T-Mobile und Marktfiihrer Mobilkom werden nun
gemeinsam 75% Marktanteil in Osterreich haben.

Maschinen- und Anlagenbau, IndustriegUter

B Nach einem intensiven Bieterwettbewerb zwischen
Industrie- und Finanzinvestoren hat die Andritz AG
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den Zuschlag fur die Wasserkraftsparte der VA Tech-
nologie AG erhalten. Der Erwerb der VA Tech Hydro
stellt fur Andritz eine ideale Ergdnzung sowohl im
Hinblick auf das bestehende Produktportfolio als
auch in geographischer Hinsicht dar. Durch diesen
Deal erhdht Andritz den Umsatz um ein Drittel, d.h.
von derzeit 2 Mrd. Euro auf Uber 2,6 Mrd. Euro.
Ferner kommt Andritz mit der VA Tech Hydro auf
einen Weltmarktanteil von 16% bei Wasserkrafttur-
binen und ist damit unter den Top 3 Anbietern.

Die Cross Industries AG ist weiterhin auf Expan-
sionskurs und hat ihre Anteile an der KTM Power
Sports AG von 45,79 auf Uber 50% erhoht, womit
das Unternehmen wieder im mehrheitlichen Besitz
der Cross-Gruppe steht. Cross will mit dieser Auf-
stockung den weiteren Ausbau zu einer starken
internationalen Fahrzeug-Industriegruppe im Frei-
zeitbereich vorantreiben.

Fast zeitgleich hat die Polaris Industries ihren Anteil
an der KTM Power Sports AG Uber ihre Tochter Polaris
Austria GmbH auf Uber 25% erhoht. Mitte Juli 2005
war KTM eine strategische Partnerschaft mit dem US-
Hersteller Polaris zur Erzeugung von mehrspurigen
Gelandefahrzeugen eingegangen, um Zugang zum
nordamerikanischen Markt zu erhalten.

Bau und Immobilien

Durch eine Umstrukturierung des Konzerns will die
Strabag ihrer Tochter, dem Stuttgarter Baukonzern
Ed. Zublin einen zusatzlichen Umsatzschub verpas-
sen. Durch den Kauf des Hoch- und Ingenieurbaus
von Strabag und der Riepl Hoch- und Tiefbau GmbH
soll das Unternehmen seine Bauleistung auf bis
zu 2 Mrd. Euro erhéhen. Im Zuge der Ubernahme
wechseln 1.400 Mitarbeiter zu Zublin.

Transport

Die Flughafen Wien AG (VIE) hat ihre Beteiligung am
Flughafen Malta auf Uber 10% aufgestockt. Durch
die zusatzliche Beteiligung am Malta Mediterranean
Consortium von 57,1% hat VIE die Kontrolle am Flug-
hafen erreicht. Das Konsortium halt 40%. Durch den
Erwerb wird die Umsetzung der strategischen Ziele
fur VIE wesentlich erleichtert. Der Standort soll weiter
ausgebaut werden. Zusatzlich soll das Konzept , Cruise
& Fly" erfolgreich vorangetrieben werden.

Die Austrian Airlines AG (AUA) hat ihren Caterer
Airest GmbH (2004: 70 Mio. Euro Umsatz, 3,1 Mio.
Euro EBIT) nach langen Verhandlungen um rund 30
Mio. Euro an die italienische SAVE Group verkauft.
Die Vertrage sind am 22. Februar 2006 unterzeichnet
worden. Die Zustimmung der Wettbewerbsbehérde
ist jedoch noch ausstandig. AUA war seit Mai 2005
Alleineigentiimer. Das Fluggastcatering gehort jedoch
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nicht zum Kerngeschaft, daher hatte man sich fur
einen Weiterverkauf entschieden.

Energie

Im Heimmarkt Niederosterreich kampft die EVN mit
einem stagnierenden Markt, daher sucht sie nach
Wachstumschancen in Stdeuropa. Nach dem 271
Mio. Euro teuren Einstieg bei einem bulgarischen
Regionalversorger Ubernehmen die Niederdster-
reicher nun 70,1% am bisher staatlichen mazedo-
nischen Monopolisten ESM AD Elektrostopanstvo
na Makedonija fir 225 Mio. Euro. EVN kontrolliert
damit den gesamten mazedonischen Strommarkt
(680.000 Kunden, 4.329 GWh 2004).

Im zweiten Anlauf hat es nun doch geklappt: Im
Herbst des Vorjahres wurde OMV beim turkischen
Raffineriekonzern Tupras noch durch Shell und das
turkische Konglomerat Kog Gberboten. Nun setzt
der Mineral6lkonzern durch den Kauf des gréBten
Tankstellenbetreibers der Turkei einen FuB auf den
Boommarkt. Fir 880 Mio. Euro Gbernimmt OMV
34% an dem Mineraldlhandler Petrol Ofisi (1.000
Mitarbeiter) vom tirkischen Konglomerat Dogan
Holding. Wahrend die Mineralélkonzerne in Westeu-
ropa ihre Margen ausschlieBlich im Raffineriebereich
verdienen, schreibt Petrol Ofisi im Tankstellenge-
schaft Gewinne. OMV will das Geschéaft aber rasch
durch den Bau einer eigenen Raffinerie erweitern,
um so héhere Margen zu realisieren.

Nahrungsmittelindustrie und Einzelhandel

Die Agrana Beteiligungs AG hat im vergangenen
Monat die Steirerobst AG (126 Mio. Euro Umsatz,
1.300 Mitarbeiter) vollstandig erworben. Nach dem
vollstandigen Erwerb der Atys Ende 2005, dem
Ruckerwerb der DSF (vgl. MAR 02/06) und dem Kauf
der restlichen Steirerobst-Anteile sind nun alle Vor-
aussetzungen fur eine Neuorganisation der Frucht-
gruppe geschaffen. Ziel ist es, die Fruchtsaftkon-
zentrat- und Fruchtzubereitungsaktivitaten in jeweils
einem Bereich zusammenzufassen. Damit sollen die
internen Ablaufe vereinfacht, Kosten eingespart und
der Kundenservice verbessert werden.

Sonstige

Die Immofinanz Immobilien Anlagen AG hat von der
Rheinischen Grundbesitz AG die Mehrheit an dem
Logistikunternehmen Deutsche Lagerhaus AG Uber-
nommen. Im Zuge einer Kapitalerhéhung hat Immo-
finanz vorerst 50% Ubernommen; die Beteiligung
soll dann im kommenden Jahr auf 74% aufgestockt
werden. Die Deutsche Lagerhaus AG verflgt Uber
14 Logistikobjekte mit einer Nutzflache von 320.000
Quadratmeter. Die Gesamtflache der Lagerhaus-Liegen-
schaften umfasst mehr als 660.000 Quadratmeter; der
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Verkehrswert wird auf 95,1 Mio. Euro geschatzt.

Die Hirsch Servo AG hat von der deutschen Schauma-
plast-Gruppe deren 51%-Anteil an der Schaumaplast
Polyform s.r.o. Gbernommen und ist somit Alleinei-
gentimer des bisherigen Joint Ventures. Die bishe-
rige Schaumaplast Polyform wird in Hirsch Porozell
umfirmiert. Das auf Styropor-Verpackungen spezi-
alisierte Unternehmen in der Nordostslowakei hat
zuletzt mit sieben Mitarbeitern ein Jahresumsatz
von 1 Mio. Euro erwirtschaftet.

Der Internet-Sportwettenabieter BetandWin.com
Interactive Entertainment AG hat die Ubernahme der
schwedischen Pokerplattform Ongame e-solutions
AB abgeschlossen. Alle fur die Akquisition notwen-
digen Bedingungen inklusive der Zustimmung durch
den Vorstand und den Aufsichtsrat wurden erfullt.
Die Ubernahme kostet knapp 513 Mio. Euro.

Der Leiterplattenhersteller Austria Technologie &
Systemtechnik AG (AT&S) hat den Kauf der korea-
nischen Tofic Co. Ltd. abgeschlossen. Tofic stellt fle-
xible Leiterplatten her. Fir einen Umsatzzuwachs von
40 Mio. US-$ und 59% bezahlt AT&S laut friheren
Angaben 1,2 Mio. US-$. Zusatzlich will das Unter-
nehmen 4 Mio. US-$ in Tofic einbringen.

DEAL PIPELINE

In dieser Rubrik wird Gber Deals berichtet, die in den ver-
gangenen Monaten angekindigt, geplant bzw. initiiert
wurden, die allerdings noch nicht abgeschlossen sind.

Finanzdienstleistungen

B Die italienische UniCredito will den Kauf der Anteile

an der Bank Austria Creditanstalt AG (BA-CA) von
der Miinchener HVB noch 2006 vollziehen. Die HVB
halt derzeit 77,5% an der BA-CA. Mit der Uber-
nahme durch die UniCredito wirde sich der Anteil
der Italiener an der BA-CA auf Uber 95% erhdhen.
Fur diese direkte Ubernahme k&men ein Kauf tber
die Einbringung von Sacheinlagen oder ein Barange-
bot zu Marktkonditionen in Frage. Weiterhin offen
ist der Ausgang der beabsichtigten Fusion der BA-
CA-Tochter BPH mit der UniCredito-Tochter Bank
Pekao in Polen. Die polnische Regierung blockiert
die Fusion, da sie eine Wettbewerbsverzerrung und
einen massiven Stellenabbau furchtet.

Telekommunikation, IT und Medien

Serbien hat sich nach Angaben der Regierung mit
den dsterreichischen Investoren auf die Ubertragung
des Vermogens der Mobilfunkfirma Mobtel auf ein
neues Unternehmen geeinigt. Die neue Firma wird
zu 70% der serbischen Post, zu 30% den &sterrei-
chischen privaten Investoren gehdren. Sie soll aber

international zum Verkauf ausgeschrieben werden.
Erst Ende 2005 hatte die serbische Regierung Mobtel
wegen angeblicher illegaler Geschafte die Lizenz
entzogen. Diese muss erst in einer Auktion noch
im April neu erworben werden. Die Chancen der
Telekom Austria auf ein Engagement in Serbien sind
durch diese neue Entwicklung aber wieder intakt.

Gerlchte um einen moéglichen Verkauf des Privat-
TV-Anbieters ATVplus hat der Mehrheitseigentimer
BAWAG nun bestatigt. BAWAG will bis 2007 alle
nicht zum Kerngeschéaft gehdrenden Beteiligungen
abstoBen. Als Interessenten flr einen ATVplus-Anteil
genannt werden die RTL-Gruppe und die CME (Cen-
tral European Media Enterprises) des US-Investors
Ronald Lauder.

Transport und Logistik

Die Osterreichische Post soll voraussichtlich im Juni
2006 an die Borse gebracht werden. 49% des Oster-
reichischen Monopolisten sollen so fir 500 bis 600
Mio. Euro privatisiert werden.

Energie

Beim rumanischen Stromversorger Electrica Munenia
Sud ist die EVN aus dem Rennen. Zur zweiten Runde
des Privatisierungsprozesses sind neben der RWE
Energy, die franzdsische Gaz de France, die tsche-
chische CEZ, die spanische Iberdrola sowie die itali-
enische Enel zugelassen. EVN wird somit nicht mehr
um den mindestens 750 Mio. Euro schweren 67,5%-
Anteil am rumanischen Versorger mitbieten.

Nachdem die geplante Beteiligung des Verbund
am oberosterreichischen Energieversorger EAG
gescheitert ist, gehen die dsterreichischen Strom-
spiele munter weiter. Neben der Ost-Stromlésung
Verbund, EVN, Wien Energie und Bewag soll nun
eine neue Mitte-Westachse mit EAG, Tiroler TIWAG
und Salzburg AG entstehen. Die zum Verkauf stehen-
den 25,01% der Anteile an der TIWAG will anstelle
des Verbund die TIWAG Ubernehmen.

Sonstige

Die internationale Expansion der Mayr-Melnhof
Karton AG (MMK) geht ungebremst weiter: So inter-
essiert sich das Unternehmen fir die im Bereich Ver-
packungen und Filter tatige Tochter der bulgarischen
Tabakmonopolgesellschaft Bulgartabak. Bulgarta-
bak, zu 80% im Besitz des bulgarischen Staates,
besitzt vier Zigarettenfabriken, 15 zumeist defizitdre
Tabakplantagen und die Verpackungstochter Yuri
Gagarin, an der MMK interessiert ist. Yuri Gaga-
rin hat einen Streubesitz von 20% und weist eine
Marktkapitalisierung von rund 30 Mio. Lei (19 Mio.
Us-$) auf.
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B Parallel dazu verhandelt die Mayr-Melnhof Karton
AG (MMK) mit der turkischen Pak Holding Uber den
Kauf von 51% des fihrenden tdrkischen Karton-
produzenten Kartonsan. Kartonsan wird von einer
Reihe von Unternehmen gehalten, die zur Karton-
san-Gruppe gehoren. Darunter sind die Pak Lebens-
mittel Produktion und Verkauf AG, Oycan Import,
Export und Handel AG und die Alfamer Lebensmittel
Chemie Industrie- und Handels AG.

B Deichmann, Nummer 3 am 0Osterreichischen Schuh-
markt, Uberlegt, den zweitgréBten Schuhverkau-
fer Stiefelkonig zu kaufen. Stiefelkdnig gehort der
BAWAG, die sich bis 2007 von allen Beteiligungen
auBerhalb des Kerngeschafts trennen will. Stiefel-
konig, nach Verlusten wieder in die Gewinnzone
gelangt, soll fir 30 Mio. Euro zu haben sein. Durch
die Ubernahme kénnte Europas gréBter Schuhhénd-
ler Deichmann Leder & Schuh (Humanic, Jello) als
Marktflhrer ablésen. Zusammen hatten Stiefelkonig
und Deichmann 23% Marktanteil gegenlber derzeit
20% von Leder & Schuh.

LAW SPECIAL: Squeeze-Out - Eine
Neuregelung in Sicht

Einleitung

Neben der Anpassung des ¢sterreichischen Ubernahme-
rechts an internationale Entwicklungen, insbesondere an
die Ubernahme-RL (2004/25/EG), ist die Schaffung einer all-
gemeinen Rechtsgrundlage fur den Zwangsausschluss von
Minderheitengesellschaftern ein wesentlicher Bestandteil
einer anstehenden Novellierung. Nach einer belebt gefihr-
ten Diskussion wird die Ubernahme-RL in Osterreich durch
das UbRAG 2006 umgesetzt werden. Dies hat geméaB Art.
21 Ubernahme-RL bis 20.5.2006 zu erfolgen. Die Rege-
lungen betreffend den , Squeeze-Out” sollen kinftig in
Art. 6 UbRAG 2006 (Gesellschafter-Ausschlussgesetz - Ges-
AusG) ihren Niederschlag finden." In Osterreich bietet der
Squeeze-Out vor allem auch die einzige praktische Mog-
lichkeit fur einen geplanten Rickzug von der Borse (,, Going
Private”, ,,Delis’[ing”).2 Da das 0Osterreichische Borserecht
keine Mdglichkeit eines De-Listings Uber Antrag des Emit-
tenten an das Borseunternehmen kennt, sondern lediglich
ein De-Listing ex offo bei Unterschreiten der im BorseG
genannten Mindeststreuungsbestimmungen maglich ist,
muss fur ein Going Private zunachst die Minderheit mittels
eines Squeeze-Out aus der Gesellschaft beseitigt werden.

Bisher war ein Squeeze-Out kurioserweise nur im Rahmen
einer gesellschaftsrechtlichen UmgriindungsmaBnahme
(Umwandlung auf den Hauptgesellschafter, nicht Verhalt-
nis wahrende Spaltung) zulassig. Der vielfach geduBerte
Wunsch? nach einer eigenen Neuregelung des Squeeze-
Out soll nun mit 20.05.2006 in die Realitat umgesetzt
werden. Mit dem GesAusG soll daher in Zukunft — unab-
hangig von Umwandlungs-, Spaltungs- oder Ubernahme-
vorgangen — immer dann ein Squeeze-Out moglich sein,
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wenn der Mehrheitengesellschafter Uber zumindest 90%
der Anteile an der Gesellschaft verfiigt.#

Bisherige Moglichkeit des Squeeze-Out

Um Minderheitengesellschafter auszuschlieBen, bediente sich
die Praxis bisher der nicht Verhaltnis wahrenden Spaltung
(8§ 8 und 9 SpaltG) oder der verschmelzenden Umwand-
lung (§ 2 Umw@G). Bei der verschmelzenden Umwandlung
i.S.d. § 2 UmwG aF wird das Vermdgen einer Kapitalgesell-
schaft unter Ausschluss der Liquidation unter Gesamtrechts-
nachfolge auf den Hauptaktiondr Ubertragen, der zumin-
dest zu 90% am Nominalkapital der Gesellschaft beteiligt
sein muss. Faktisch handelt es sich um eine upstream Ver-
schmelzung unter Ausschluss der Minderheit. Minderhei-
tengesellschaftern wird somit zwangsweise ihre Mitglied-
schaft entzogen, woflr ihnen gemaB § 2 Abs. 2 Z 3 UmwG
vom Hauptgesellschafter eine entsprechende Abfindung
zu gewahren ist. In der Praxis erweist sich bei dieser Form
des Squeeze-Out das Anfallen von Grunderwerbsteuer und
sonstiger Verkehrsteuern als nachteilig.”

Bei der Spaltung erzielt man ebenfalls den Effekt der
Bereinigung der Beteiligungsstruktur, bei dem sich aller-
dings der nachteilige — die Verkehrsteuern auslésende —
Vermogensibergang der operativen Gesellschaft vermei-
den lasst. Durch Beschluss einer qualifizierten Mehrheit
von 90% des gesamten Nennkapitals kénnen Minder-
heitengesellschafter aus der Gesellschaft beseitigt und
mit Anteilen an einer neu gegrindeten, ausschlieBlich
mit Barmitteln ausgestatteten Gesellschaft (,Cash Box"),
abgefunden werden. Die Praxis zog daher bisher die Spal-
tung vor allem aufgrund ihrer rechtlichen, administrativen
und steuerlichen Vorteile der Umwandlung vor.

Folgen des GesAusG

Mit Art. 6 UbRAG, dem Bundesgesetz iber den Ausschluss
von Minderheitengesellschaftern, bekommt die dsterrei-
chische Rechtsordnung nun endlich ein generell beste-
hendes Ausschlussrecht. Die ausgeschlossene Minderheit
soll stets Anspruch auf Barabfindung und die Méglich-
keit, deren Angemessenheit unter verfassungskonformen
Voraussetzungen Uberprifen zu lassen, haben. Um Wer-
tungswiderspriiche — insbesondere hinsichtlich des Recht-
schutzes — zu vermeiden, werden auch die relevanten
Bestimmungen des UmwG (Art. 4 UbRAG) und das SpaltG
(Art. 5 UbRAG) dementsprechend angepasst. Aufgrund des

1 Das UbernahmerechtsAnderungsgesetz 2006 — UbRAG 2006 wurde am 29.3.2006 im
Nationalrat beschlossen.

2 Terlitza, Teilfusionen und Anteilseignerinteressen: Grundlagen, Beschlussfassung, Aus-
trittsrechte und Squeeze-out (2002), 72 (73).

3 Stellvertretend fur viele Herbst, Squeeze-out-Spaltung: Aufhebung des Mindestbeteil-
igungserfordernisses im spaltungsrechtlichen Uberprifungsverfahren, RdW 2005, 526
(527); Terlitza, Neues vom Squeeze-Out: Die Vorgaben der Ubernahmerichtlinie und
das Mindestbeteiligungserfordernis im spaltungsrechtlichen Uberprifungsverfahren,
GeS 2005, 71 (74).

4 EB RV 1334 BIgNR XXII. GP 3.

5  Weiters: maglicher Untergang von Verlustvortragen, unter Umstanden vorzeitige Been-
digung von Lieferanten- und Kundenvertrdgen wegen eines Vertriebspartnerwech-
sels, Wirksamwerden von ,change of control” Klauseln, Beantragung notwendiger
offentlich rechtlicher Berechtigungen bzw. Bewilligungen.
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Bestehens des GesAusG wird es zukinftig nicht mehr not-
wendig sein, sich der verschmelzenden Umwandlung oder
der nVw Spaltung zu bedienen, um eine ,Bereinigung
der Gesellschafterstruktur” herbei zu fihren. Trotzdem
besteht in der Praxis daran Bedarf, die verschmelzende
Umwandlung mit einem Squeeze-Out in einem abwi-
ckeln zu kénnen, ohne zuvor schon den Zwangsausschluss
durchfiihren zu missen.® Daher soll der Ausschluss mit-
tels verschmelzender Umwandlung grundsatzlich auf-
recht bleiben, jedoch an das Verfahren und die Regelung
Uber die Abfindung dem GesAusG angeglichen werden.
Die nVw Spaltung soll kunftig nicht dazu verwendet
werden kdnnen, den hdheren Rechtsschutzstandard des
GesAusG und des angepassten UmwG umgehen zu
konnen. Daher soll die nVw Spaltung durch eine Neure-
gelung’ nur mehr — ihrem urspriinglichen Zweck nach
— zur Trennung von Unternehmensteilen und anderen
Vermodgensmassen, insbesondere auch Beteiligungen, ein-
gesetzt werden. Mdglich bleibt indessen ein Squeeze-Out
im Wege der nVw Spaltung, wenn betrieblich genutztes
Vermogen oder Beteiligungen in eine neue Gesellschaft
gespalten und die Minderheit mit Anteilen an dieser
Gesellschaft abgefunden werden.® Fiir die Abspaltung
von Barwerten (,Cash Box") oder Ahnlichem kann die
Neuregelung aufgrund der notwendigen Zustimmung
aller Aktionare gem. § 8 Abs. 3 Z 1 SpaltG nF nicht mehr
von Bedeutung sein. Widerspruchserfordernis fir das
Recht auf Barabfindung soll es gem. § 9 Abs. 1 SpaltG nF
keines mehr geben. Die Annahme des Angebots bleibt
hingegen weiterhin Voraussetzung fir die Uberprifung
der Angemessenheit und die ,erga omnes”? Wirkung.

Squeeze-Out neu: GesAusG

Der Squeeze-Out liegt nicht nur allein im Interesse des Haupt-
gesellschafters, sondern auch im 6ffentlichen Interesse: Nach
den Gesetzesmaterialien sollen wettbewerbsfahige und
reaktionsschnelle Unternehmens- und Kontrollstrukturen
geschaffen werden, die ohne Minderheitengesellschafter
leichter zu verwirklichen sind.'® Von der generellen Regelung
des Squeeze-Out-Verfahrens (§ 1 bis § 6 GesAusG) abge-
sehen, findet der Ubernahmerechtliche Squeeze-Out gem.
Art. 15 Ub-RL in § 7 GesAusG seine Umsetzung.

B Anwendungsbereich

Der Anwendungsbereich des GesAusG bezieht sich nicht
nur auf Aktiengesellschaften'’, sondern auch auf Gesell-
schaften mit beschrankter Haftung'?. Obwohl das Bestandin-
teresse bei Gesellschaftern einer GmbH — wie auch bei
nicht notierten AGs — haufig starker ausgepragt ist als bei
notierten AGs, will der Gesetzgeber die Ausschlussmog-
lichkeit auch auf GmbHs ausdehnen. Laut Gesetzesma-
terialien' verfuigt der GmbH-Gesellschafter tiber ausrei-
chenden Schutz vor einem Ausschluss: Zum Einen kann in
einer Vereinbarung zwischen den Gesellschaftern die Ausu-
bung der Ausschlussbefugnis verboten, zum Anderen kann
diese im Gesellschaftsvertrag bzw. in der Satzung abbe-
dungen werden (§ 1 Abs. 4 GesAusG).

B Schwelle und Zurechnung im Konzern

Voraussetzung fir den Zwangsausschluss der Minder-
heitengesellschafter ist ein Beschluss durch den Haupt-
gesellschafter, der zum Zeitpunkt der Beschlussfassung
zumindest 90% des Nennkapitals einer Kapitalgesell-
schaft halt (§ 1 Abs. 2). Eine Erhéhung der Schwelle ist
durch Satzungsbestimmung maoglich, eine Herabset-
zung der Schwelle ist unzuléssig. Werden die Anteile
innerhalb einer Gruppe verbundener Unternehmen
(§ 228 Abs. 3 HGB) gehalten™ und besteht die Verbin-
dung der zusammengefassten Unternehmen ununter-
brochen seit zumindest einem Jahr vor der Beschlussfas-
sung, so kann bei Erreichen der 90%-Schwelle ebenfalls
der Ausschluss der Gbrigen Gesellschafter beschlossen
werden (,acting in concert”)."

B Abfindung

Dem ausgeschiedenen Minderheitengesellschafter ist
zwingend eine angemessene'® Barabfindung zu gewah-
ren (§ 2 Abs. 1 GesAusG). Wertpapiere kénnen alterna-
tiv angeboten werden. Auch Inhabern von Sonderrechten
kann kunftig gegen ihren Willen die Mitgliedschaft ent-
zogen werden, was jedoch bei der Festlegung der Abfin-
dung - soweit moglich — entsprechend zu bericksichtigen
ist (§ 2 Abs. 1S. 3 GesAusG)."” Die Barabfindung wird 2
Monate nach dem Tag der Bekanntmachung der Eintragung
beim Firmenbuch zur Zahlung fallig. Trotzdem fallen per
legem zwischen dem Tag der Beschlussfassung durch die

6 EB RV 1334 BIgNR XXII. GP 24.

7 Der Ministerialentwurf zum UbRAG schlug fiir den Beschluss einer nVw Spaltung noch
die Einstimmigkeit vor, was aber durch berechtigte Kritik verworfen wurde. Dies hatte
namlich ein Vetorecht selbst bei Entflechtung einer geringen Mehrheit zur Folge gehabt.
In zwei Féllen soll allerdings die Einstimmigkeit aller Gesellschafter notwendig sein.
Zum einen beim Ausschluss durch ,Cash Box"”-Gestaltungen und zum anderen bei
bisher noch nicht eingesetzten Umgehungskonstruktionen, die dadurch ausgeschlos-
sen werden sollen.

8 EB RV 1334 BIgNR XXII. GP 25.

9  Alle Gesellschafter, die das Angebot angenommen haben, profitieren vom Ausgang
des Abfindungs-Uberpriifungsverfahrens.

10 Vgl EB RV 1334 BIgNR XXII. GP 26 f.

11 Aufgrund Art 9 Abs 1 lit. ¢ sublit. iii und Art 10 der SE-Verordnung (2001/2157/EG)
findet das GesAusG auch auf die Européische Aktiengesellschaft Anwendung; Vgl EB
RV 1334 BIgNR XXII. GP 27.

12 Vgl EB RV 1334 BIgNR XXII. GP 27: Fur Gleichbehandlung der GmbH und der AG spreche
die Rechtskontinuitét. ,Im Falle einer Beschrankung des GesAusG auf die Aktiengesell-
schaft waren zudem MaBnahmen gegen die dem Ausschluss vorgeschaltete Umwand-
lung einer GmbH in eine Aktiengesellschaft erforderlich.”

13 EB RV 1334 BIgNR XXII. GP 27.

14 Verbundene Unternehmen sind solche Unternehmen, die Uber die vollstandige Zusam-
menfassung der Jahresabschlisse verbundener Unternehmen (Vollkonsolidierung) in
den Konzernabschluss eines Mutterunternehmens gem § 244 HGB einzubeziehen sind.
Gem § 244 Abs 2 HGB ist das der Fall, wenn der Mutter die Mehrheit der Stimmrechte
der Gesellschafter an der Tochter zusteht (Z 1) oder der Mutter das Recht zusteht, die
Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans zu bestel-
len oder abzuberufen und sie gleichzeitig Gesellschafter ist (Z 2) oder die Mutter
beherrschenden Einfluss auf die Tochter hat (Z 3) oder der Mutter aufgrund eines
Syndikatsvertrages die Entscheidungsbefugnis Gber die Austibung der Stimmrechte
beztiglich Bestellung oder Abberufung der Mehrheit der Mitglieder der Organe zusteht
(Z4).

15 EB RV 1334 BIgNR XXII. GP 27 f: ,Unter welchen Voraussetzungen der Einsatz einer
Holdinggesellschaft missbrauchlich ist, wenn durch diesen die Voraussetzungen fur
den Ausschluss erst herbeigeftihrt werden, bleibt der Beurteilung durch die Rechtspre-
chung Uberlassen.”

16 Unter welchen Voraussetzungen die Barabfindung angemessen ist, welche Bewer-
tungsmethoden anzuwenden sind und ob die Transaktions- bzw Synergiegewinne bei
der Festlegung der Abfindung zu bertcksichtigen sind, soll — wie auch die Frage, ob
Borsenkurse zu berticksichtigen sind — laut Gesetzesmaterialien wie bisher der Recht-
sprechung Uberlassen werden; EB RV 1334 BIgNR XXII. GP 28.

17 Vgl OGH, 6 Ob 335/97a, ecolex 1998, 57: zur verschmelzenden Umwandlung bei der
GmbH.
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Gesellschafterversammlung und dem Falligkeitszeitpunkt
Verzugszinsen in Hohe von 2% Uber dem von der oster-
reichischen Nationalbank vertffentlichten Basiszinssatz p.a.
an (8 2 Abs. 2 GesAusG). Die Kosten fir die Durchfiihrung
des Squeeze-Out, insbesondere der Auszahlung der Barab-
findung, tragt der Hauptgesellschafter (§ 2 Abs. 2 S. 2 Ge-
SAusG). Gem. § 2 Abs. 3 GesAusG hat der Hauptgesell-
schafter einen Treuhander'® zu bestellen. Bei diesem ist vor
Einberufung der Gesellschafterversammlung die Barabfin-
dung zu hinterlegen. Es reicht aber stattdessen auch aus,
wenn ihm eine entsprechende Bankgarantie eines (ber aus-
reichende Eigenmittel'® verfiigenden EWR-Kreditinstitutes?®
Ubergeben wird. Der Treuhander hat die Pflicht, die Garan-
tie abzurufen, wenn sie vor der Auszahlung verfallt.

B Vorbereitung der Beschlussfassung

Basis der Beschlussfassung ist ein zwingend zu erstel-
lender Bericht von Hauptgesellschafter und Vorstand (Aus-
schlussbericht). In diesem Bericht ist das Vorliegen der Vor-
aussetzungen dar zu legen und die Angemessenheit der
Abfindungen zu erldutern und zu begriinden. Eine wei-
tere Anderung zum bisherigen Recht ist, dass (nur) ein
sachverstandiger Prifer?’ — auf gemeinsamen Antrag des
Hauptgesellschafters und der Gesellschaft — zwingend
vom Gericht ausgewahlt und bestellt wird. Dieser hat den
gemeinsamen Bericht von Vorstand und Hauptgesellschaf-
ter, sowie auch die Angemessenheit zu prifen und dard-
ber zu berichten (Prufungsbericht). Ein dritter Bericht Uber
die Priifung des geplanten Ausschlusses ist dann noch vom
Aufsichtsrat — sofern vorhanden — zu verfassen (Aufsichts-
ratsbericht). Grundlage hierfar ist der Ausschlussbericht
und der Prifungsbericht. Das Auskunftsrecht des Minder-
heitengesellschafters gem. § 3 Abs. 8 GesAusG wird durch
einen Verweis auf § 112 Abs. 3 AktG eingeschrankt, weil
die Beantwortung der Fragen verweigert werden kann.
Dem Minderheitengesellschafter wird es somit faktisch
nicht mdglich sein, eine Auskunft — zumindest gerichtlich
— zu erzwingen.??

B Eintragung in das Firmenbuch

Der Vorstand hat den Beschluss Uber den Ausschluss, der
notariell zu beurkunden ist, zur Eintragung in das Firmen-
buch anzumelden (§ 5 GesAusG). Der Hauptgesellschafter
hat an der Anmeldung beim Firmenbuch nicht mitzuwirken.
Es ist Aufgabe des Vorstandes zu erklaren, dass binnen
der gesetzlichen Fristen der entsprechende Beschluss der
Gesellschafterversammlung weder angefochten noch eine
Nichtigkeitsklage bezuglich eines solchen Beschlusses ein-
gebracht wurde oder dass eine solche Klage zurtickgezo-
gen wurde.?® Das Firmenbuchgericht hat zu priifen, ob
dem Treuhander die Gesamtsumme der Barabfindungen
Ubergeben wurde oder dieser eine Bankgarantie erhal-
ten hat. Die Eintragung in das Firmenbuch wirkt kons-
titutiv und bewirkt den Ausschluss der Minderheit. Mit
Ausschluss der Minderheit gehen die Anteile der Minder-
heit ohne weiteren Ubertragungsakt auf den Hauptge-
sellschafter tiber?.
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B Rechtschutz

Die Anfechtung des Beschlusses wegen unangemessener
Abfindung ist gem. § 6 Abs. 1 GesAusG ausgeschlossen,
was auch fur diesbezlglich mangelnde Informationen
(Berichte) gilt. Anfechtungsklagen sind nur bei besonders
groben Verletzungen (wie zum Beispiel Einberufungsman-
geln, Zustellungsméangeln und dergleichen) moglich.?> Der
Antrag auf Uberpriifung der Barabfindung ist binnen eines
Monats ab Bekanntmachung der Eintragung in das Fir-
menbuch zu stellen.?® Eine Rekursmoglichkeit bietet sich
ausschlieBlich fur die Ubernehmende Gesellschaft, jeden

Antragsteller und jeden gemeinsamen Vertreter?’, 28

Der Ausschluss nach einem
Ubernahmeangebot

Halt ein Aktiondr nach Durchfihrung eines an alle Akti-
onare gerichteten Ubernahmeangebots eine Beteiligung
von zumindest 90% des stimmberechtigten Nennkapitals
und 90% der damit verbundenen Stimmrechte einer Akti-
engesellschaft, steht ihm eine Squeeze-Out-Mdglichkeit
zu. Halt er nach dem Angebot auch 90% des gesamten
Nennkapitals (also ohne Bezugnahme auf die Stimmrechte),
kann er auch Aktiondre mit stimmrechtslosen Vorzugs-
aktien ausschlieBen. Die Privilegierungen des § 7 Ges-
AusG gelten nur, wenn der Beschluss tber den Squeeze-
Out innerhalb einer Frist von 3 Monaten nach Ablauf der
Angebotsfrist gefasst wird.?° Die Bestimmungen sind zwin-
gend, Abweichungen gem. Satzung (§ 1 Abs 4 GesAusG)
nicht moéglich. Die Schwellen kénnen auch von mehreren
Bietern gemeinsam erreicht werden.3? Der Preis des Uber-
nahmeangebots gilt als Untergrenze fir die Abfindung
(§ 7 Abs. 3 GesAusG).>" Der Wert der Gegenleistung gilt
dann als angemessen, wenn mehr als 90% der Angebots-
adressaten das Angebot angenommen haben oder unab-
hangig vom Angebot an den Bieter verkauft haben. Diese
Vermutung ist jedoch widerleglich.3? =

18 Mit Sitz, Wohnsitz oder gewohnlichem Aufenthalt in einem Mitgliedstaat des EWR.

19 € 18,2 Mio.

20 iSd § 1 Abs 1 BWG.

21 Gem § 271 Abs 1 HGB durfen dies nur Beeidete Wirtschaftsprifer und Steuerberater
oder Wirtschaftspriifungs- und Steuerberatungsgesellschaften, fur GmbHs auch Be-
eidete Buchprifer und Steuerberater oder Buchprifungs- und Steuerberatungsge-
sellschaften, sein (Abschlussprufer); Vgl den Verweis darauf von § 220 b Abs 3 AktG
iVm § 3 Abs 2 S 3 GesAusG.

22 Vgl hierzu mwN Plankensteiner, Informationspflicht des AG-Vorstandes bei Due Dili-
gence Prafungen (2005), 11 f.

23 Mittels notariell beurkundeter Erklarung.

24 Kein proportionaler Ubergang, wenn mehrere Rechtstrager im Konzern Aktien
halten.

25 Vgl EB RV 1334 BIgNR XXII. GP 29 f.

26 Vgl § 225e Abs 2 AktG.

27 Vgl § 225f AktG.

28 Vgl § 224e Abs 4 AktG.

29 EBRV 1334 BIgNR XXII. GP 31: , Dies ist wegen der klaren Textierung der RL und dem
sachlichen Zusammenhang mit dem Andienungsrecht nach Art 16 Ub-RL so zu ver-
stehen, dass der Ablauf der Nachfrist nicht abgewartet werden kann.”

30 EB RV 1334 BIgNR XXII. GP 31: ,Es reicht hingegen nicht aus, wenn bloB gemein-
sam vorgehende Rechtstrager im Gbernahmerechtlichen Sinn die Anteile gemeinsam
halten.”

31 EB RV 1334 BIgNR XXII. GP 32: ,Werden mehrere Gegenleistungen (in bar oder im
Tausch) geboten, ist die am hochsten zu bewertende Gegenleistung fur den Vergleich
heranzuziehen.”

32 Vgl EB RV 1334 BIgNR XXII. GP 32.
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