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nicht wirksam ware. Auch mit dieser selbststéndig trag-
fahigen Hilfsbegrindung setzt sich der Rek des Bekl,
der insb kein Vorbringen zu Rechtswahlméglichkeiten
nach thailandischem Kollisionsrecht (Art 83 Abs 2,
zweite Alternative, EuErbVO) enthalt, nicht auseinan-
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§§ 1ff, 7 Abs 3 GesAusG; §§ 47 a, 225 a ff AktG;
§ 16 Abs 7 UbG

Vergleichszahlung an mittels Squeeze-Out ausge-
schlossene Minderheitsaktionarin fiir die Bereini-
gung von fiir die Hauptaktionarin beschwerlichen
Verfahren: Kein Gebot der Gleichbehandlung aller
ausgeschlossenen Aktiondre

1. Die Vereinbarung eines Geldbetrags fiir die Berei-
nigung eines fiir den Hauptgesellschafter uner-
wiinschten Verfahrens gegen Zahlung eines Geldbe-
trags verfolgt offenkundig einen wirtschaftlichen
Zweck, der sich von der Entschadigung eines ausge-
schlossenen Gesellschafters fiir den Verlust seines
Geschéaftsanteils unterscheidet.

2. Eine Gleichbehandlung aller vom Gesellschafter-
ausschluss betroffener Aktiondre mit einer Minder-
heitsaktionérin, die eine Beschlussanfechtungsklage
erhoben hat und weitere Verfahren gegen die Haupt-
aktionérin fiihrt, ist daher im Hinblick auf jene Leistun-
gen, die die Hauptgesellschafterin fiir die Bereini-
gung der fiir sie beschwerlichen Verfahren zu leisten
bereit ist, nicht geboten.

OGH 16. 10. 2025, 6 Ob 183/24s (OLG Wien 29. 5. 2024, 4R 177/
23p; HG Wien 13. 9. 2023, 26 Cg 34/23g)

Zulassung o Revision

Sachverhalt:

[1] Die Bekl war Hauptaktionarin der B AG .. .]. In deren
Hauptversammlung am 3. 5. 2007 wurde der Beschluss
gefasst, die Streubesitzaktionédre Uber ein Squeeze-
Out-Verfahren durch Zahlung einer Barabfindung aus
der Gesellschaft auszuschlieBen. Die Kl war zum Zeit-

punkt des Gesellschafterausschlusses Aktionarin der B
AG.

[2] Einige (nach dem GesAusG ausgeschlossene) ,Grof3-
aktionare” der B AG, nicht aber die Kl, bekampften den
Squeeze-Out-Beschluss mit Anfechtungsklage. Die Bekl
schloss mit einer von ihnen (kiinftig: die , GroBaktiona-
rin”) am 30. 4. 2008 einen Vergleich, wonach sie sich ua
verpflichtete, der ,GroBaktion&rin” eine Pauschalzah-
lung von 14 Mio Euro zu zahlen. Mit Aktienkaufvertrag
zwischen der Bekl und der , GroBaktionarin” vom sel-
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der, sodass insgesamt keine Rechtsfragen der Qualitat
des § 502 Abs 1 ZPO aufgezeigt werden (RS0118709
[T 12]).

[7] 3. Die KostenE griindet sich auf §§ 41, 50 ZPO. [...]

ben Tag wurde zudem vereinbart, dass Letztere alle Ak-
tien der B AG, mit Ausnahme einer Aktie, an die Bekl
verkauft. Der Aktienkaufvertrag stand unter der auf-
schiebenden Bedingung der Eintragung des Gesell-
schafterausschlussbeschlusses im Firmenbuch und der
Beendigung des Beschlussanfechtungsverfahrens so-
wie eines Verfahrens vor der Ubernahmekommission.

[3] Der Anspruch auf Barabfindung wurde durch ein An-
spruchszertifikat mit einer eigenen ISIN verbrieft. Die
Barabfindung wurde am 6. 8. 2008 zur Auszahlung ge-
bracht. Der Gesellschafterausschluss wurde am
21.5.2008 ins Firmenbuch eingetragen und am
6. 6. 2008 gem § 10 UGB in der Ediktsdatei bekannt ge-
macht.

[4] Beim ErstG wurde betreffend diesen Gesellschafter-
ausschluss ein Verfahren zur Uberpriifung der Barabfin-
dung anhangig gemacht, welches zum Beurteilungs-
zeitpunkt (§ 193 ZPO) noch nicht abgeschlossen war.

[5] Die Kl begehrte zunéchst die Zahlung von
€ 34.667,60 sA. Sie bezifferte ihren Schadenersatzan-
spruch mit € 15,758 je Stiick der von ihr gehaltenen
2.200 Nachbesserungszertifikate. Mit Schriftsatz v
4.1. 2021 dehnte sie das Klagebegehren auf Zahlung
von € 168.610,60 samt Zinsen fir insgesamt 10.700
Nachbesserungszertifikate aus.

[6] Sie brachte zusammengefasst vor, die ,, GroBaktiona-
rin” habe unter Verletzung des § 47 a AktG und des Ge-
bots der Gleichbehandlung im Gesellschafteraus-
schlussverfahren Aufzahlungen auf die Barabfindung er-
halten. Im Einzelnen habe die ,GroBaktion&rin” folgen-
de Zuzahlungen pro Aktie erhalten:

Aquivalent fiir erwartete Dividende: € 4,—

Vergleichsvereinbarung Osterreich pauschal 14 Mio
Euro, das seien pro Aktie: € 5,385

Vergleichsvereinbarung Polen pauschal 16,57 Mio Euro,
das seien pro Aktie: € 6,373

Insgesamt ergebe das einen Mehrbetrag pro Aktie von
€ 15,758.

[7] Die Position der Bekl, die Zahlung habe den Zweck
gehabt, die Beschlussanfechtungsklage dieser Aktiona-
rin abzuwenden, treffe nicht zu. Es sei der , GroBRaktio-
narin” erkennbar darum gegangen, eine Teillésung zur
Erhéhung der Barabfindung zu erlangen. Der Bekl sei
bewusst gewesen, dass sie Akontozahlungen auf eine
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héhere Barabfindung leiste, die allen Ubrigen ausge-
schlossenen Aktionaren ebenso zustiinden.

[8] Die Bekl haben das Recht der Kl auf Gleichbehand-
lung verletzt, das aus den aktienrechtlichen Vorschrif-
ten, aus den [...] Wertungen des Ubernahmerechts,
aus der in § 7 GesAusG fur alle Falle des Gesellschafter-
ausschlusses zu entnehmenden Gleichbehandlungs-
pflicht, aus der Treuepflicht und aus der erga-omnes-
Wirkung des Nachpriifungsverfahrens gem §§ 225a ff
AktG abzuleiten sei. Im vorliegenden Fall habe die Bekl
durch Parallelerwerbe von der ausgeschlossenen
.GroBaktionarin” ihre Gleichbehandlungspflicht ver-
letzt.

[9] Die Bekl habe schuldhaft gehandelt, weil sie in dem
Bewusstsein gehandelt und sich damit abgefunden
habe, einzelne Aktionare zu diskriminieren und zu scha-
digen. Die Bekl sei der Kl zum Ersatz des Differenzscha-
dens verpflichtet. [...]

[10] Die Kl habe von der Zuzahlung an die ,GroBaktio-
narin” erst im Mai 2018 erfahren, weil die Bekl sie ge-
heim gehalten habe. |hr Schadenersatzanspruch sei da-
her nicht verjahrt.

[11] Hilfsweise begehrte die Kl, der Bekl die Zahlung
von € 168.610,60 samt Zinsen (bloB) Zug um Zug ge-
gen Herausgabe von 10.700 Stiick der den Anspruch
auf Erhéhung der Barabfindung verbriefenden Wertpa-
piere aufzuerlegen, sowie die Feststellung der Haftung
der Bekl auf einen allfalligen Differenzbetrag auf eine im
Verfahren iiber die Uberpriifung der Barabfindung fest-
gestellte héhere angemessene Barabfindung.

[12] Die mit Beschluss v 21. 4. 2020 vom ErstG a limine
ausgesprochene Zurlickweisung der Klage wegen
Streitanhédngigkeit wurde vom RekG mit Beschluss v
28. 8. 2020 ersatzlos behoben.

[13] Im fortgesetzten Verfahren erhob die Bekl die Ein-
reden der Unzulassigkeit des str Rechtswegs und der
Streitanhangigkeit. Sie wendete in der Sache ein, es
seien die behaupteten Zahlungen iZm Vergleichen [.. ]
im Beschlussanfechtungsverfahren erfolgt. Konkret
habe die , GroBaktionarin” den Beschluss auf Gesell-
schafterausschluss vor dem ErstG angefochten, ein Ver-
fahren vor der Ubernahmekommission anhingig ge-
macht und eine Klage vor einem polnischen Gericht
iZm dem Beteiligungserwerb der im vorliegenden Ver-
fahren Bekl an einer polnischen AG erhoben. Die Ver-
gleichszahlungen hétten alleine der Bewaltigung der Ri-
siken aus den eingeleiteten Rechtsschritten der aktiven
ausgeschlossenen Aktionére, darunter der ,,GroBBaktio-
narin”, gedient. [...] Es liege auch kein Scheingeschaft
vor. Gegenleistung fur die Vergleichszahlungen seien
die Klagsriicknahmen in den anhangigen Verfahren ge-
wesen. Daraus seien keine Ruickschliisse auf den inneren
Wert der Aktien und die Angemessenheit der gewahr-
ten Barabfindung zu ziehen.

[14]1...]
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[15] Mit der angefochtenen E verwarf das ErstG die von
der Bekl erhobene Einrede der Streitanhangigkeit und
gab dem Antrag der Bekl auf Unterbrechung des vor-
liegenden Verfahrens bis zur rk E im Verfahren tber
die Uberpriifung der Barabfindung nicht statt. In der Sa-
che wies es das Haupt- und das Eventualbegehren ab.

[16] Das BerG gab der nur gegen die SachE erhobenen
Berufung der Kl nicht Folge. Es lie3 die Rev zu, weil
keine héchstgerichtl Rsp dazu vorliege, ob bei Klagsfiih-
rung durch einen mittels Squeeze-Out ausgeschlosse-
nen Aktion&r der Vergleichsabschluss mit der Anfech-
tungskl samt Auszahlung eines Pauschalbetrags als Ba-
sis eines Schadenersatzanspruchs gegen die Hauptge-
sellschafterin geniitzt werden kénne.

[17] Rechtlich schloss es sich den ausfihrlich wiederge-
gebenen Ausfihrungen Foglar-Deinhardsteins (Glosse
zu 6 Ob 71/22t, GesRZ 2023, 328) an. Demnach liege
keine Verletzung der Gleichbehandlungspflicht vor,
wenn vom Hauptgesellschafter geleistete Zahlungen
mit der Abgeltung eines wirtschaftlichen Vorteils aus
der Erledigung des Anfechtungsverfahrens begriindet
werden koénnten. Im Ergebnis sei einer in einem Ver-
gleich erhdhten Kompensationsleistung nur dann Be-
deutung fir die Angemessenheit der Barabfindung zu-
zubilligen, wenn die ,Nachzahlung” mit Verbindlichkeit
und Wirkung fir alle betroffenen Anteilseigner zuge-
sagt worden sei.

Aus der Begriindung:

[18] Die Rev der Kl ist aus dem vom BerG genannten
Grund zulassig, sie ist aber nicht berechtigt.

[19] 1. Die Kl macht einen Schadenersatzanspruch gel-
tend, den sie darauf stitzt, die Bekl als Hauptaktion&rin
in dem am 3. 5. 2007 beschlossenen Gesellschafteraus-
schluss habe das sie gegenuber allen ausgeschlossenen
Aktiondren treffende Gleichbehandlungsgebot da-
durch verletzt, dass sie der Kl blof3 eine niedrigere Bar-
abfindung gewéhrt habe, als einer bestimmten ausge-
schlossenen Minderheitsaktionarin.

2. Rechtliche Grundsatze

[20] 2.1. Nach § 2 Abs 1 GesAusG hat der Hauptgesell-
schafter den ausscheidenden Minderheitsgesellschaf-
tern eine ,,angemessene”, auf den Tag der Beschluss-
fassung durch die Gesellschafterversammlung abstel-
lende Barabfindung zu gewahren. Eine gesetzliche De-
terminierung der Angemessenheit wurde nicht
getroffen. Nach dem Willen des Gesetzgebers sollte
die Ableitung, unter welchen Voraussetzungen die Ab-
findung angemessen ist und welche Bewertungsmetho-
den anzuwenden sind, grundsatzlich der Rsp lberlassen
sein (6 Ob 246/20z Rz 83 = SZ 2021/46 = GesRZ 2021,
241 [Foglar-Deinhardstein/Aichinger, Vanovac/Léffler] =
ZFR 2021, 560 [Hubcheva]; ErlautRV 1334 BIgNR 22. GP
28).
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[21] Die angemessene Barabfindung dient dem Aus-
gleich fur den Verlust der Beteiligung (VIGH G 30/
2017 ErwGr IV.2.2.4.). Damit steht im Einklang, dass sich
die Barabfindung grundsatzlich nach dem anteiligen
Unternehmenswert des Anteilsberechtigten bemisst
(6 Ob 246/20z Rz 83; Kalss, Verschmelzung — Spaltung
— Umwandlung?® [2021] § 2 GesAusG Rz 12 mwN). Die
Angemessenheit der Barabfindung muss in Vorberei-
tung der Beschlussfassung iber den Gesellschafteraus-
schluss im gemeinsamen Bericht des Vorstands (der Ge-
schaftsfihrung) und des Hauptgesellschafters erlautert
und begriindet werden (§ 3 Abs 1 Satz 2 GesAusG); sie
ist von einem sachversténdigen Prifer zu prifen (§ 3
Abs 2 Satz 1 GesAusG).

[22] 2.2. Die Uberpriifung der Barabfindung hat nach
§ 6 Abs 2 GesAusG im (aul3str, § 225 e Abs 1 AktG) Ver-
fahren nach den §§ 225 c ff AktG zu erfolgen. Hingegen
kann die Anfechtung des Beschlusses tUber den Gesell-
schafterausschluss nach § 6 Abs 1 GesAusG nicht da-
rauf gestiitzt werden, dass die Barabfindung nicht ange-
messen festgelegt ist.

[23] Der Zweck des auBstr Uberpriifungsverfahrens be-
steht darin, die Frage der Angemessenheit der Barab-
findung mit Wirkung fir die Gesellschaft und alle Ge-
sellschafter zu beantworten. Der erfolgreiche Antrag
fuhrt zu einer Anpassung des Beschlussinhalts im Um-
fang der angemessenen Festlegung der Barabfindung
(6 Ob 246/20z Rz 40, 54; 6 Ob 221/09g ErwGr 3.3.4,
GesRZ 2010, 228 [Ofner] = EvBI 2010/92, 661 [Garber)).
Die rk E im Uberpriifungsverfahren ist damit Vorausset-
zung der Geltendmachung des individuellen, ziffernma-
Big bestimmten Anspruchs auf bare Zuzahlung |[...]
durch den einzelnen ausgeschlossenen Minderheitsge-
sellschafter (6 Ob 246/20z Rz 78).

[24] 2.3. Grundsatzlich ist allen Gesellschaftern fur die
gleichen Anteile die gleiche Abfindung zu gewahren.
Dies ergibt sich primar (im Umkehrschluss) aus § 2 Abs 1
letzter Satz GesAusG, wonach eine unterschiedliche Be-
handlung nur bei rechtlich differenzierter Ausgestal-
tung der Anteile erlaubt ist. § 47a AktG begriindet
keine horizontale Gleichbehandlungspflicht der Gesell-
schafter untereinander. Eine Gleichbehandlungspflicht
fur den Hauptaktionar wird allerdings in der Lit neben
§ 2 Abs 1 GesAusG aus seiner mitgliedschaftlichen
Treuepflicht (vgl Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Um-
wandlung?® § 2 GesAusG Rz 20; Winner, Wert und Preis
im Zivilrecht [2008] 509 f; ders, Wert und Preis im neuen
Recht des Squeeze-out, JBl 2007, 434 [437]; Burger,
Gleichbehandlung und Squeeze-out-Abfindung zum
Borsenkurs, RAW 2012, 393 [394f]) und aus § 225i
Abs 1 AktG iVm § 6 Abs 2 GesAusG abgeleitet, wonach
die E Uber die Anpassung der Abfindung im Nachpr-
fungsverfahren fiir und gegen alle ausgeschlossenen
Gesellschafter wirkt (Winner, Wert und Preis im Zivil-
recht 510; Foglar-Deinhardstein/Aichinger, Angemes-
sene Barabfindung beim Squeeze-out: OLG Wien fasst
heiBe Eisen an, GesRZ 2021, 74 [81)]).
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[25] 2.4. Auf rechtlich unterschiedlich ausgestaltete An-
teile ist das Gleichbehandlungsgebot durch sachlich ge-
botene Differenzierung anzuwenden. § 2 Abs 1 letzter
Satz GesAusG halt fest, dass mit Anteilen verbundene
Sonderrechte gesondert abzugelten sind. Bestehen un-
terschiedliche Aktiengattungen, so ist dies ebenfalls bei
Ermittlung der Abfindungshéhe zu berlcksichtigen
(Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung?® § 2
GesAusG Rz 20).

3. Verdeckte Barabfindungen

[26] 3.1. Die K| argumentiert, bei der von der bekl
Hauptgesellschafterin im Vergleich zugesagten Zahlung
handle es sich um eine verdeckte Barabfindung, deren
Hohe kraft Gleichbehandlungsgebots fur die Barabfin-
dung aller ausgeschlossener Aktiondre maB3geblich sei.

[27] 3.2. Der OGH hat zu behaupteten verdeckten Bar-
abfindungen bisher lediglich insofern Stellung bezo-
gen, als er klarstellte, dass der Grundsatz, wonach der-
jenige, der sich auf das Vorliegen eines Scheingeschafts
berufe, die Voraussetzungen dafiir zu beweisen habe,
auch in diesem Zusammenhang anwendbar ist. In jenem
Fall konnte er keine Anhaltspunkte dafiir erkennen, dass
mit den im Verfahren zur Uberpriifung der Barfindung
vergleichsweise vereinbarten gestaffelten Kostener-
satzbetragen in Wahrheit ein zusatzlicher Vorteil geleis-
tet werde (6 Ob 138/19s ErwGr 4 = GesRZ 2020, 150
[Zollner]; dazu Foglar-Deinhardstein/Molitoris/Hartig,
Angemessene Barabfindung beim Squeeze-out: Jagd
nach einer Chimare? GesRZ 2020, 43).

[28] 3.3. In der Lit wird iZm dem Grundsatz der Gleich-
behandlung aller ausgeschlossenen Aktionare auf die
Gefahr des , Auskaufens” einzelner Minderheitsaktio-
nare Bezug genommen. Insofern wird die in § 225i
AktG vorgesehene erga-omnes-Wirkung vor dem Hin-
tergrund verstanden, dass dadurch die Versuchung, ein-
zelne Anteilsinhaber auszukaufen, gemindert werde
(6 Ob 138/19s ErwGr 1; Szep in Artmann/Karollus,
AktG ll6 [2019] § 225i Rz 1; Kalss in Doralt/Nowotny/
Kalss, AktG®[2021] § 225i Rz 1; Eckert/Schopper/Wéss
in Eckert/Schopper, AktG-ON [2021] § 225i Rz 2).

[29] Das Gleichbehandlungsgebot solle auch fur Gestal-
tungen gelten, die als Umgehungen (verdeckte Zuzah-
lungen) zu qualifizieren seien. Ein Beispiel sei die Verein-
barung von Beratungshonoraren, denen kein Bera-
tungsaufwand gegeniiber stehe oder die nicht fremd-
Ublich seien (Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out [2006]
Rz 237).

4. Zeitnahe Transaktionen

[30] 4.1. Die Frage, ob die Preise, die der Hauptgesell-
schafter in Transaktionen mit einzelnen Aktionaren, die
im zeitlichen Nahebereich zum Gesellschafteraus-
schluss stattfinden, zahlt, die Hohe der Barabfindung
nach unten hin begrenzen, ist nur fir den [...] Gesell-
schafterausschluss nach § 7 GesAusG [...] geregelt:

[31] § 7 GesAusG regelt den Gesellschafterausschluss
binnen dreimonatiger Frist (§ 7 Abs 1 GesAusG) nach
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Erlangung der Stellung als Hauptgesellschafter (iSd § 7
Abs 2 GesAusG) infolge eines erfolgreichen Ubernah-
meangebots. Nach § 7 Abs 3 Satz 1 GesAusG ist eine
Barabfindung unter dem Wert der héchsten Gegenleis-
tung des Ubernahmeangebots jedenfalls nicht ange-
messen. § 7 Abs 3 Satz 2 GesAusG enthalt eine wider-
legbare (Kalss, Verschmelzung - Spaltung — Umwand-
lung® § 7 GesAusG Rz 42) Vermutung der Angemessen-
heit der Barabfindung fir den Fall, dass der Bieter mehr
als 90% der vom Angebot betroffenen Aktien erworben
hat. Dies beruht auf der Erwégung, dass bei einem
Ubernahmeangebot, das von 90% angenommen
wurde, der angebotene Preis fir die abzufindenden Ge-
sellschafter attraktiv genug erscheint, um auch fir die
verbleibenden 10% seine Angemessenheit zu vermuten
(Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschaf-
terausschluss [2009] 189; vgl ErldutRV 1334 BIgNR
22. GP 32 [UbRAG 2006]). Darlber hinaus normiert
§ 7 Abs 3 letzter Satz GesAusG im Weg der sinngem
Geltung des § 16 Abs 7 UbG eine generelle nachwir-
kende Gleichbehandlungs- und damit Nachbesserungs-
pflicht (vgl Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwand-
lung® § 7 GesAusG Rz 39). Die Anordnung dieser Nach-
zahlungsverpflichtung steht im Einklang damit, dass der
Gesellschafterausschluss nach § 7 Abs 2 GesAusG stets
parallel zur Austrittsfrist, das heif3t, der Nachfrist des
§ 19 Abs 3 UbG, vorgenommen werden muss (Kalss,
Verschmelzung - Spaltung — Umwandlung® § 7 Ges-
AusG Rz 40).

[32] 4.2. Die Fragen, ob bzw unter welchen Vorausset-
zungen Leistungen an einzelne Minderheitsaktionare im
zeitlichen Nahebereich zum Gesellschafterausschluss
auch fur den allgemeinen Gesellschafterausschluss die
Untergrenze der angemessenen Barabfertigung (gem
§ 2 GesAusG) bilden und zugunsten aller ausgeschlos-
senen Gesellschafter zu einer Erhéhung des Abfin-
dungsbetrags fiihren, und ob dies auch fir Zahlungen
iZm der Zurlicknahme der Anfechtung des Ausschluss-
beschlusses gelten soll, wurden in der Lit vielfach disku-
tiert:

[33] 4.2.1. Nach Kalss |8st eine Zahlung zur Klageriick-
nahme im Rahmen eines Anfechtungsverfahrens [...]
keine Erhéhungswirkung aus (Verschmelzung - Spal-
tung — Umwandlung?® § 2 GesAusG Rz 24).

[34]1...]

[35] Erwerbe der Hauptgesellschafter ,,auBerhalb eines
Ausschlussverfahrens” Anteile von einzelnen Minder-
heitsgesellschaftern, so sei die von ihm gezahlte Ge-
genleistung als Untergrenze fur die Abfindung heranzu-
ziehen. Dies deshalb, weil der Grundsatz, dass allen Ge-
sellschaftern fur die gleichen Anteile die gleiche Abfin-
dung zu gewéhren sei, nicht durch Paralleltransaktionen
umgangen werden dirfe. Erhéhungswirksam seien Ak-
tienerwerbe wéhrend des zeitgleichen Ausschlussver-
fahrens, worunter die Autorin Erwerbe ,nach Eintra-
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gung in das Firmenbuch zur Eliminierung lastiger Aktio-
nare” auffasst.

[36] Angesprochen sind damit offenkundig Zahlungen
des Hauptgesellschafters fur den Erwerb von Nachbes-
serungszertifikaten gegenlber ausgeschlossenen (fri-
heren) Aktionaren, die ihren , Lastigkeitswert” in einem
Verfahren auf Uberpriifung der Barabfindung entfalten.
Die Erhéhungswirkung soll nach Kalss allerdings nur in
den Féllen greifen, in denen der Hauptgesellschafter
die ,Anteile” véllig freiwillig erwirbt.

[37] Hingegen seien Zahlungen des Hauptgesellschaf-
ters aufgrund eines Anfechtungsvergleichs|.. .] nicht er-
fasst, weil sie keine freiwilligen, den inneren Wert der
Anteile abbildenden Kaufpreiszahlungen seien. Viel-
mehr berge der Anfechtungsprozess ein Prozesskosten-
risiko; zudem sei die Eintragung des Ausschlusses bei
aufrechtem Beschlussanfechtungsverfahren nicht még-
lich. Die Verzégerung des Ausschlusses kénne finanziel-
le Nachteile verursachen. Wenn die Zahlung eines be-
stimmten Betrags [...] mit der Vergltung einer be-
stimmten Leistung oder der Abgeltung fiir einen wirt-
schaftlichen Vorteil des Hauptgesellschafters, etwa die
Eintragung des Ausschlusses ins Firmenbuch, begrin-
det werden kénne, komme ihr keine Erhéhungswirkung
zu (Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung?® § 2
GesAusG Rz 24, unter Bezugnahme auf die Darstellung
des deutschen Meinungsstands bei Mollnhuber, Recht-
sprechung zur Unternehmensbewertung im Spruchver-
fahren, GesRZ 2020, 257 [259]). Der Gleichbehand-
lungsgrundsatz sei nicht verletzt, weil sich der anfech-
tende Aktionar in einer anderen Situation befinde als
die nicht anfechtenden Minderheitsaktionare (Kalss
aaO Rz 24).

[38] Eine allgemeine Ubernahme des Angemessenheits-
regimes des § 7 Abs 3 GesAusG lehnt Kalss ab. Die in
§ 7 GesAusG zum Ausdruck kommenden Wertungen
konnen ihrer Ansicht nach nur in solchen Fallen auf
das allgemeine Ausschlussverfahren nach § 1 GesAusG
Ubertragen werden, in denen der Hauptgesellschafter
zwischen einem Ausschluss nach § 7 GesAusG und ei-
nem solchen nach § 1 GesAusG wahlen kann und es sich
Jtatséchlich um eine véllig vergleichbare Situation”
handelt (Kalss, Verschmelzung - Spaltung - Umwand-
lung® § 2 GesAusG Rz 24). Der Hauptgesellschafter
kann dann zwischen dem Gesellschafterbeschluss nach
§ 7 Abs 3 GesAusG [...] und jenem nach §§ 1ff Ges-
AusG wahlen, wenn die Voraussetzungen der Anwen-
dung der spezielleren Regelung des § 7 GesAusG er-
fullt sind (vgl nur Kalss, Verschmelzung — Spaltung - Um-
wandlung® § 7 GesAusG Rz 4). Die Kl hat im vorliegen-
den Verfahren allerdings keine Behauptungen zum
Vorliegen einer solchen Konstellation aufgestellt. Auf
die Frage, ob im Fall einer WahImdglichkeit des Haupt-
gesellschafters die Wertungen des § 7 Abs 3 GesAusG
zur Angemessenheit der Barabfindung auch auf den
Gesellschafterausschluss nach §§ 1ff GesAusG zu uber-
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tragen sind, kommt es daher im vorliegenden Fall nicht
an.

[39] 4.2.2. Wie Kalss halt auch Foglar-Deinhardstein
Pauschalzahlungen in einem Anfechtungsvergleich
nicht fir Zuzahlungen auf die Barabfindung. Bei solchen
Zahlungen gehe es offenkundig darum, den Squeeze-
Out durch Beendigung des Beschlussanfechtungsver-
fahrens Uberhaupt erst zu ermdglichen, nicht hingegen
darum, den Wert der Minderheitsbeteiligungen abzu-
finden. Foglar-Deinhardstein halt ein Vergleichsange-
bot, das der Hauptgesellschafter im Zug der Beendi-
gung eines Anfechtungsverfahrens unterbreitet, fur
die Angemessenheitspriifung fur irrelevant. Gegen die
Auffassung, dass derartige Zahlungen als MafBstab fir
die erga-omnes-Wirkung gem § 225i AktG anzuerken-
nen seien, spreche vor allem, dass diese Zahlungen des
Hauptgesellschafters ,wohl kaum” aus einem Aner-
kenntnis einer geschuldeten Nachzahlung auf Barabfin-
dung resultierten. Haufig kénnten ,Sonderzahlungen”
sogar spezifische Gegenleistungen zugeordnet wer-
den. Einer in einem Vergleich erh6hten Kompensations-
leistung sei nur dann Bedeutung firr die Nachprifung
der Angemessenheit der Barabfindung zuzubilligen,
wenn die Nachzahlung mit Verbindlichkeit und Wirkung
fur alle betroffenen Anteilseigner zugesagt worden sei
(Foglar-Deinhardstein, Glosse zu 6 Ob 71/22t, GesRZ
2023, 328).

[40] 4.2.3. Winner flihrt aus, hdhere Zahlungen erfolg-
ten beim Gesellschafterausschluss haufig deshalb, weil
ein Gesellschafter seine hold-out-Position nur gegen
gesonderte Entlohnung aufzugeben bereit sei: Erfolge
die Transaktion parallel zum Ausschlussverfahren, gehe
es im Regelfall darum, lastige Aktionare auszukaufen,
die sonst ein langwieriges Nachprifungsverfahren
durchfihren kénnten. Das kénne auch bereits vor dem
Gesellschafterausschluss erfolgen (Winner, Wert und
Preis im Zivilrecht 507; zur Berlcksichtigung von Trans-
aktionen vor Beginn des Ausschlussverfahrens auch
ders, JBI 2007, 4421). Der Grundsatz, dass die Abfin-
dung fur alle Gesellschaftsanteile mit gleichen Rechten
auch gleich hoch sein misse, dirfe nicht dadurch um-
gangen werden, dass der Hauptgesellschafter einzel-
nen Gesellschaftern wahrend des Ausschlussverfahrens,
aber auBerhalb desselben, ihre Anteile zu einem hohe-
ren Preis abkaufe. Die Angemessenheit der Abfindung
dirfe sich nicht nach dem Lastigkeitswert eines be-
stimmten Gesellschafters richten (Winner, Wert und
Preis im Zivilrecht 510). [...]

[41]1...]

[42] 4.2.4. Told pladiert dafiir, die Wertungen des § 7
Abs 3 GesAusG stets auf den allgemeinen Gesellschaf-
terausschluss zu Ubertragen (Angemessene Barabfin-
dung und zeitnahe Transaktion, GES 2022, 108
[117 ff]). Dadurch werde die ,Konkretisierungsliicke”
des § 2 GesAusG, die der Gesetzgeber im Hinblick
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auf die Angemessenheitsprifung gelassen habe, ge-
fullt.

[43] Nach Told ist eine Zahlung des Hauptgesellschaf-
ters als verdeckte Barabfindung zu identifizieren, wenn
die Anteilsibernahme und der zuséatzliche Rechtsakt
[...] in zeitlicher und sachlicher Hinsicht so gekoppelt
sind, dass unter Umgehung der Beriicksichtigungs-
pflicht von Transaktionen in zeitlicher Ndhe wirtschaft-
lich der Erfolg einer Barabfindung eingestellt wird (GES
2022, 108 [120]). Oft wurden ,rauberische Aktionare”
den Beschluss Uber den Gesellschafterausschluss an-
fechten, um lukrative Vergleichssummen fir die Rick-
nahme des Anfechtungsprozesses zu erwirken. Die
sachliche Nahe der Rechtsgeschéfte ergebe sich typi-
scher Weise daraus, dass die Zahlung durch den Haupt-
gesellschafter und nicht den Anfechtungsgegner (die
Gesellschaft) zugesagt werde, sowie in Vertragsgestal-
tungen, nach denen der Hauptgesellschafter auch die
Anteile oder Nachbesserungsrechte der anfechtenden
Gesellschafter kaufe, um ihre Partizipation an einer
nachtrdglichen Erhdéhung der Barabfindung auszu-
schlieBen. Komme eine zeitliche Nahe dazu und wiirden
zusétzlich die beiden Transaktionen aufeinander ver-
weisen oder die Geschéaftsgrundlage oder Bedingun-
gen fur die jeweils andere Vereinbarung begriinden,
liege eine verbundene Transaktion vor. Im Ergebnis
sei jener Teil der Vergleichssumme, den die Anfech-
tungsgegnerin (also die Gesellschaft) infolge eines hy-
pothetischen VerstoBes gegen das Verbot der Einlagen-
rickgewahr nicht hatte zusagen durfen, als Gegenleis-
tung fir den Anteilskaufvertrag oder als Kaufvertrag
Uber die Nachbesserungsrechte anzusehen. Dieser Be-
trag bilde die Untergrenze fir die angemessene Barab-
findung fir alle ausgeschlossenen Minderheitsaktionére
(Told, GES 2022, 121). Im Ergebnis befirwortet Told die
Berlcksichtigung von Vor-, Parallel- und Nacherwerben
(zum Begriffsverstandnis im Zusammenhang mit einem
Gesellschafterausschuss vgl aaO 109) als Untergrenze
der angemessenen Barabfindung. Davon ausgenom-
men seien nur solche Uberzahlungen an einzelne Min-
derheitsgesellschafter, die von Sonderlberlegungen
gepréagt seien. Dafir sei der Hauptgesellschafter be-
weispflichtig (Told aaO 121).

[44] 4.2.5. Aschauer setzt in seiner Gegenuberstellung
des Ubernahmerechtlichen Gesellschafterausschlusses
nach § 7 GesAusG und des allgemeinen (gesellschafts-
rechtlichen) Gesellschafterausschlusses nach §§ 1ff
GesAusG an den (unterschiedlichen) Ausgangspunkten
bei der Preisermittlung an: Konkret weist er darauf hin,
dass das UbG [...] ausschlieBlich die Preise realer
Markttransaktionen heranzieht (Aschauer, Unterneh-
mensbewertung beim Gesellschafterausschluss 188).
Im Ergebnis hélt er die Ansicht, dass zeitnahe Transak-
tionen auch im Abfindungssystem des allgemeinen Ge-
sellschafterausschlusses zu berlcksichtigen seien, fur
zustimmungswiirdig. Es sei jedoch auf die spezielle Fall-
konstellation abzustellen und zu fragen, ob eine Kon-
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stellation so ausgestaltet sei, dass der Transaktionspreis
einen guten Indikator fir den Wert des Gesamtunter-
nehmens bilde (aaO 191). Das , Lastigkeitspotenzial” ei-
nes bestimmten Gesellschafters konne dazu fuhren,
dass fur dessen Abfindung eine Prémie gezahlt werde
(aaO 190).

[45]4.3. Der deutsche Bundesgerichtshof hatte in seiner
E ,Stollwerck” (Il ZR 18/09) die Konstellation zu beur-
teilen, dass das gegen den Beschluss auf Ubertragung
der Aktien der Minderheitsaktionare auf den Hauptak-
tionar eingeleitete Beschlussmangelstreitverfahren
durch einen gerichtl Vergleich beendet wurde, in dem
sich die Hauptaktionarin verpflichtete, Minderheitsak-
tionaren, die auf die Durchfiihrung eines Spruchverfah-
rens zur Uberpriifung der Barabfindung verzichteten,
eine hohere Barabfindung (€ 395,—~ anstelle von
€ 295,-) zu gewéhren. Er kam zum Ergebnis, dass das
von der Hauptaktiondrin im Zug der Beendigung des
Beschlussméangelstreits unterbreitete Vergleichsanbot
keine Auswirkungen auf die im Spruchverfahren zuzu-
messende Barabfindung habe. Darauf, ob mit dem Ver-
gleichsanbot einzelnen Aktionaren ein ungerechtfertig-
ter Sondervorteil versprochen werde, komme es nicht
an. Selbst wenn dies der Fall ware, hatten die anderen
Aktiondre keinen Anspruch darauf, einen ebenfalls un-
gerechtfertigten Sondervorteil zu erhalten (Rz 32).

5. Der Sen hat dazu erwogen

[46]5.1. Die nach dem GesAusG ausgeschlossenen Ge-
sellschafter haben gegen den Hauptgesellschafter das
Recht auf angemessene Barabfindung, die den Verlust
ihrer Beteiligung durch Ausschluss aus verfassungs-
rechtlicher Perspektive erst zulassig macht.

[47] 5.2. Eine fixe Untergrenze in Héhe von in realen
Transaktionen im zeitlichen Nahebereich des Gesell-
schafterausschlusses getatigten Erwerben des Haupt-
gesellschafters ist nur fir den Gesellschafterbeschluss
nach § 7 GesAusG durch die dort enthaltenen Ankniip-
fungen an bzw Verweise auf das Ubernahmegesetz aus-
driicklich angeordnet.

[48] Eine derartige Anknupfung sieht das GesAusG fur
den Gesellschafterausschluss nach §§ 1ff GesAusG
nicht vor.

[49] Da es sich bei § 7 GesAusG um eine speziellere Re-
gelung gegenliber dem allgemeinen Gesellschafteraus-
schluss handelt, die nur fur borsenotierte AG und nur
dann zur Anwendung kommt, wenn der Ausschluss bin-
nen dreimonatiger Frist nach einem Ubernahmeange-
bot stattfindet (vgl im Einzelnen § 7 Abs 1 GesAusQG)
und die von ihrem Charakter her insgesamt als Gbernah-
merechtliche Regelung gesehen werden kann (vgl
Kalss, Verschmelzung — Spaltung - Umwandlung® § 7
GesAusG Rz 3), kénnen die Wertungen, die der Rege-
lung der Angemessenheit der Barabfindung gem § 7
Abs 3 GesAusG zugrunde liegen, nach Ansicht des
Sen nicht schlechthin auf den Gesellschafterausschluss
nach §8§ 1ff GesAusG Ubertragen werden.
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[50] Im zeitlichen Nahebereich zum Gesellschafteraus-
schluss stattfindende Transaktionen kénnen allerdings
[...] eine Indizwirkung hinsichtlich des Unternehmens-
werts entfalten (Aschauer, Unternehmensbewertung
191).

[51] Dies zu beurteilen, ist Gegenstand des Verfahrens
zur Uberpriifung der Barabfindung nach § 6 Abs 2 Ges-
AusG iVm §§ 225 c ff AktG. Dieses Verfahren ist im vor-
liegenden Fall noch nicht abgeschlossen.

[52] 5.3. Der Anspruch besteht im vorliegenden Fall
schon dem Grunde nach nicht zu Recht, weil die be-
hauptete Verletzung des Gleichbehandlungsgebots,
aus der die Kl ihren Schadenersatzanspruch ableitet,
nicht vorliegt:

[53]5.3.1. Nach einhelliger[. . .] Ansicht trifft den Haupt-
gesellschafter gegeniber den vom Gesellschafterbe-
schluss betroffenen Gesellschaftern die Pflicht zur
Gleichbehandlung.

[54] Eine nicht allen ausgeschlossenen Gesellschaftern
angebotene Aufzahlung auf die Barabfindung stiinde
im Gegensatz zu diesem Grundsatz. Sofern eine nur ein-
zelnen Gesellschaftern angebotene Zuzahlung in ein an-
ders tituliertes Rechtsgesché&ft gegossen wird, kann es
nach den allgemeinen, fir Umgehungsgeschifte gel-
tenden Grundsatzen als Umgehung der Gleichbehand-
lungspflicht mit der Rechtsfolge der Verpflichtung an
alle ausgeschlossenen Gesellschafter gewertet werden.

[55] 5.3.2. Von einem Umgehungsgeschaft wird dann
gesprochen, wenn die Parteien die von einer Norm an-
geordneten Rechtsfolgen dadurch vermeiden, dass sie
ein Rechtsgeschaft schlieBen, das dem Wortlaut nach
nicht von dieser Norm betroffen wird, das jedoch den
gleichen Zweck erfillt wie das verbotene Geschéft (RIS-
Justiz RS0018173). Es genugt, dass das Umgehungsge-
schaft objektiv den Sinn und Zweck der umgangenen
Norm vereitelt; auf eine spezielle Umgehungsabsicht
der Parteien kommt es nicht an (RIS-Justiz RS0016780
[T 1]). Ein Umgehungsgeschéft unterliegt der Rechts-
norm, die auf das in Wahrheit intendierte Rechtsge-
schaft anzuwenden ist (RIS-Justiz RS0045196). Die Be-
weislast fur das Vorliegen dieser Voraussetzungen trifft
denjenigen, der das Vorliegen eines Umgehungsge-
schifts behauptet (RIS-Justiz RS0018177; vgl zu einer
Kostenersatzvereinbarung im Verfahren auf Uberprii-
fung der Barabfindung als behauptetes Scheingeschaft
6 Ob 138/19s ErwGr 4).

[56] 5.3.3. Im vorliegenden Fall steht fest, dass das Ver-
fahren Uber die Beschlussanfechtungsklage der ,GroB-
aktionarin” aufgrund der geschlossenen Vereinbarun-
gen, in denen die Leistung einer Pauschalzahlung an
die ,,GroBaktionarin” vorgesehen war, durch gerichtl
Vergleich beendet wurde. Die Kl hat selbst — neben
dem gesonderten Aktienkaufvertrag ./C, dessen Preis-
gestaltung sie im Verfahren nicht thematisiert — die Ver-
einbarungen ./D und ./E vorgelegt, aus denen sich die
Beilegung der Verfahren auf Anfechtung des Aus-
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schlussbeschlusses und des Verfahrens vor der Uber-
nahmekommission (./D) sowie des Verfahrens vor dem
polnischen Gericht (./E) jeweils gegen Zahlung eines
Pauschalbetrags ergibt.

[57] 5.3.4. Die Vereinbarung eines Geldbetrags fur die
Bereinigung eines (oder mehrerer) fiir den Hauptgesell-
schafter unerwiinschter Verfahren gegen Zahlung eines
Geldbetrags verfolgt offenkundig einen wirtschaftli-
chen Zweck, der sich von der Entschadigung eines aus-
geschlossenen Gesellschafters fir den Verlust seines
Geschaftsanteils unterscheidet.

[58] Die von der Kl angestrebte isolierte Betrachtung
bloB des verfahrensbeendenden Vergleichs als gar nicht
gewolltes Schein- oder als Umgehungsgeschaft wirde
die Tatsache der von der ,GroBaktionarin” anhéngig
gemachten Verfahren schlicht ausblenden. Gerade da-
rin, dass die ausgeschlossene , GroBBaktion&rin” durch
die Erhebung einer Beschlussanfechtungsklage in der
Lage war, die Durchfiihrung des Gesellschafteraus-
schlusses zumindest zu verzégern (vgl § 5 Abs 2
GesAusG) oder im Fall des Prozesserfolgs sogar zu ver-
eiteln, liegt auch der tatsdchliche Umstand, der die Si-
tuation dieser Aktionarin von jener anderer, den Aus-
schlussbeschluss nicht anfechtender Minderheitsaktio-
nare in rechtlich relevanter Weise unterscheidet. Dazu
traten im vorliegenden Fall die weiteren, von der
.GroBaktionarin” gegen die Bekl angestrengten Ver-
fahren (das Verfahren vor einem polnischen Gericht so-
wie das Verfahren vor der Ubernahmekommission)
hinzu.

[59] Eine Gleichbehandlung aller vom Gesellschafter-
ausschluss betroffener Aktionare mit einer Minderheits-
aktionarin, die eine Beschlussanfechtungsklage erho-
ben hat und weitere Verfahren gegen die Hauptaktiona-
rin fihrt, ist daher im Hinblick auf jene Leistungen, die
die Hauptgesellschafterin fur die Bereinigung der fiir sie
beschwerlichen Verfahren zu leisten bereit ist, nicht ge-
boten.

[60] Mangels eines VerstoBBes der Bekl gegen eine
Pflicht zur Gleichbehandlung in der vorliegenden Fall-
konstellation ist der geltend gemachte Schadenersatz-
anspruch nicht berechtigt.

[61] 5.4. Die Rev erweist sich daher sowohl hinsichtlich
des Haupt- als auch hinsichtlich des Eventualbegehrens
als nicht berechtigt.

[62]1...]

Anmerkung:

1. Bank-Austria-Squeeze-out und kein Ende. Der Ge-
sellschafterausschluss bei der Bank Austria wurde
schon im Jahr 2008 durchgefiihrt. Das auBerstr Ver-
fahren, das gem § 6 Abs 2 GesAusG iVm §§ 225c ff
AktG zur Uberpriifung der im Zuge dieses Squeeze-
outs gewahrten Barabfindung eingeleitet worden ist,
ist nach 17 (!) Jahren aktuell immer noch anhangig.
Daneben liefen und laufen zu diesem Gesellschafter-
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ausschluss zahlreiche weitere Schieds-, Gerichts- und
sonstige Verfahren (vgl etwa Schippen in FS Elsing
[2015] 509 [520f]). Und somit erweist sich der Bank-
Austria-Squeeze-out weiterhin als schier unerschopf-
liche Quelle hochstgerichtl E (bisher, soweit ersicht-
lich, VIGH 14. 6. 2017, G 26/2017; OGH 10. 7. 2008,
6 Nc 9/08p; 18. 2. 2010, 6 Ob 221/09 g GesRZ 2010,
228 [Ofner] = EvBIl 2010, 661 [Garber]; 17. 2. 2014,
4 Ob 197/13v ecolex 2014, 610 [Petsche/A. Zollner]
= Klicka/Rechberger, OJZ 2015, 437; 11.9. 2015,
6 Ob 164/15h; 22.3.2016, 5 Ob 30/16x; 27.9.
2016, 6 Ob 31/16a GesRZ 2017, 54 [H. Foglar-Dein-
hardstein]; 27.9.2016, 6 Ob 32/16y; 17. 1. 2019,
5 Ob 63/18b; 18. 4. 2023, 6 Ob 71/22t EvBI 2023,
793 [Hartlieb] = GesRZ 2023, 328 [H. Foglar-Dein-
hardstein)).

2. Die vorliegende E setzt diese Serie fort. Dabei ge-
lingt es dem OGH in beeindruckender Weise, aus der
spréden Gemengelage von Unternehmensbewer-
tung und Gesellschaftsrecht mit wenigen Hammer-
schléagen klare Konturen des Rechts der angemesse-
nen Barabfindung herauszumeiBBeln. Die Festlegun-
gen durch den OGH passen nicht nur zum GesAusG,
sondern kénnen mE im Wesentlichen generell auf
Barabfindungen iZm mit dominierten Transaktionen
umgelegt werden. Unter ,,dominierten Transaktio-
nen” sind solche zu verstehen, bei denen ein Anteils-
eigner einer Kapitalgesellschaft auch gegen seinen
Willen durch Mehrheitsbeschluss eine Verédnderung
seiner Eigentumsverhaltnisse dulden muss, insbeson-
dere gegen seinen Willen (1.) aus der Gesellschaft
ausgeschlossen (gesellschafts- oder Ubernahme-
rechtlicher Squeeze-out geméB GesAusG oder um-
grindungsbedingter Squeeze-out im Zuge einer
Umwandlung gem § 2 Abs 2Z 3, Abs 3 Z 3 und 4 so-
wie § 5 Abs 1 UmwG oder Vermdgensibertragung
gem 8§ 235 und 236 AktG) oder (2.) zur Teilnahme
an einer Umgriindung verhalten werden kann (vgl na-
her H. Foglar-Deinhardstein, GesRZ 2024, 38 [40];
H. Foglar-Deinhardstein, RWZ 2024, 252 [252]).

Naheliegenderweise ist bei solchen Vorgangen auf
das Verfassungsrecht Bedacht zu nehmen, das — wie
der OGH vorliegend unter Verweis auf die VIGH-Rsp
(VIGH 27. 6. 2018, G 30/2017 - Glock GesRZ 2018,
248 [Durstberger] = Riss/Winner/Wolfbauer, ZFR
2018, 541 = Gall, ZFR 2018, 544 = Kalss/Deutsch,
OZW 2019, 26 = H. Foglar-Deinhardstein/Molitoris/
Hartig, GesRZ 2020, 43 [45]; vgl auch ViGH
1.10. 2019, G 104/2019 ua H. Foglar-Deinhardstein,
GesRZ 2020, 364) betont — fiir den allfalligen Verlust
der Beteiligung, der gegen den Willen des betroffe-
nen Anteilseigners erfolgt, einen entsprechenden
Ausgleich verlangt. Genau diesem Ausgleichszweck
dient eine ggf gesetzlich vorgesehene Barabfindung,
die nach der Anordnung des Gesetzes ,angemes-
sen” zu sein hat und sich nach der gegenstandlich
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bestatigten Rsp ,grundsatzlich” nach dem anteiligen
Unternehmenswert bemisst (so schon OGH 12. 5.
2021, 6 Ob 246/20z — BEKO Holding Riiffler, GesRZ
2021, 209 = GesRZ 2021, 241 [H. Foglar-Deinhard-
stein/Ch. Aichinger; Vanovac/Léffler] = ZFR 2021,
560 [Hubcheva)). Bei der zur Ermittlung der ange-
messenen Barabfindung daher im Allgemeinen
durchzufiihrenden indirekten oder abgeleiteten An-
teilsbewertung ist im ersten Schritt der Gesamtwert
des Unternehmens der Gesellschaft zu ermitteln; im
zweiten Schritt muss dieser Unternehmenswert quo-
tal auf die von den Anteilseignern gehaltenen Anteile
aufgeteilt werden (H. Foglar-Deinhardstein/Mdiller-
Klemen, GesRZ 2025, 319f mwN). Durch das ein-
schrankende Wort ,,grundsétzlich” lasst der OGH in
seinem Rechtssatz nach meinem Verstandnis — und
mE zustimmungswirdigerweise — anklingen, dass
das Prinzip der indirekten Anteilsbewertung kein ab-
solutes Verbot bildet, im begriindeten Einzelfall
(etwa wenn die betroffene Gesellschaft weder direkt
noch indirekt ein Unternehmen trégt, oder wenn
der Wert der einzelnen Beteiligungen sehr stark
durch individuelle gesellschafsvertragliche Sonder-
rechte gepragt ist) auch bei einer dominierten Trans-
aktion eine direkte Anteilsbewertung zu absolvieren
(8hnlich schon H. Foglar-Deinhardstein/Miiller-Kle-
men, GesRZ 2025, 320; H. Foglar-Deinhardstein,
GesRZ 2024, 38 [42f]).

3.1. Wird die Barabfindung — wie beim Squeeze-out —
nicht vertikal von der Gesellschaft, sondern horizon-
tal durch einen Anteilseigner gegentiber den tibrigen
Anteilseignern geschuldet, ist § 47 a AktG - der nur
im Verhaltnis der Gesellschaft zu ihren Anteilseignern
gilt — nicht anwendbar. Dennoch ist grundsatzlich —
wie der OGH festhélt — allen Gesellschaftern fir die
gleichen Anteile die gleiche Abfindung zu gewahren.
Dies lasst sich dogmatisch — wie der erk Sen unter
Verweis auf die einschlagige Lit bestatigt — aus § 2
Abs 1 letzter Satz GesAusG e contrario, aus den mit-
gliedschaftlichen Treuepflichten und aus der Erga
omnes-Wirkung gem § 225i Abs 1 AktG iVm § 6
Abs 2 GesAusG ableiten.

Mitnichten bedeutet die Verklammerung von Gleich-
behandlungsgrundsatz und indirekter Anteilsbewer-
tung freilich, dass — wie dies in der Bewertungspraxis
oftmals allzu schematisch behauptet und gehand-
habt wurde — der Wert eines Gesellschaftsanteils aus-
schlieBlich durch starre Multiplikation des Gesamt-
werts des Unternehmens mit dem jeweiligen Beteili-
gungsprozentsatz ermittelt werden dirfte. Vielmehr
ist, wie der OGH vorliegend zu Recht betont, das
Gleichbehandlungsgebot auf ,rechtlich unterschied-
lich ausgestaltete Anteile [...] durch sachlich gebo-
tene Differenzierung anzuwenden”. Dies folgt schon
aus § 2 Abs 1 letzter Satz GesAusG (vgl H. Foglar-
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Deinhardstein, GesRZ 2024, 38 [43]; H. Foglar-Dein-
hardstein/Hartig, GesRZ 2025, 234 [248]).

3.2. In der Praxis hoch umstritten war seit Jahr und
Tag die Frage der verdeckten Zuzahlungen auf die
Barabfindung. Mit dem Terminus der verdeckten
oder versteckten Barabfindung oder ahnlichen Be-
griffen argumentierten die von einer dominierten
Transaktion betroffenen Anteilseigner in den jeweili-
gen Nachprifungsverfahren immer wieder, die ihnen
gesetzlich zustehende Barabfindung dirfe keinesfalls
niedriger liegen als die héchste Zahlung, die irgend-
ein anderer Anteilseigner zeitnah zur eigentlich rele-
vanten Transaktion erhalten habe.

Hinter dieser haufig vorgetragenen Ansicht steht der
Gedanke, dass es parallel zum Uberpriifungsverfah-
ren nicht zu einem ,Auskaufen” einzelner (vormali-
ger) Anteilseigner durch side payments kommen soll,
von dem die anderen (vormaligen) Anteilseigner
nicht im entsprechenden Ausmal profitieren (grund-
legend bereits Bachner, Bewertungskontrolle bei Fu-
sionen [2000] 128, 146; zur Torwachter-Rolle des ge-
meinsamen Vertreters idZ H. Foglar-Deinhardstein,
GesRZ 2017, 56f; H. Foglar-Deinhardstein/Feldscher
in Adensamer/Mitterecker, HB Gesellschafterstreit
[2021] Rz 11/253; H. Foglar-Deinhardstein, GesRZ
2023, 3311). Nicht jeder Zahlungsfluss an einen (vor-
maligen) Anteilseigner im zeitlichen Nahebereich zu
einer dominierten Transaktion deutet aber unbese-
hen auf eine Verletzung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes hin. Das Gleichbehandlungsprinzip ver-
langt gerade nicht, dass alle im Umfeld einer domi-
nierten Transaktion an einzelne ausscheidende Mino-
ritdre geleisteten (selektiven Sonder-)Zahlungen
undifferenziert als verdeckte Zuzahlungen auf die
Barabfindung zu qualifizieren und dann durch ent-
sprechende Erhdéhung der Barabfindung iS einer
Meistbegunstigung starr schematisch auf alle aus-
scheidenden Anteilseigner umzulegen sind (H. Fog-
lar-Deinhardstein/Hartig, GesRZ 2025, 234 [249]).
Vielmehr ist — wie der OGH in seiner prazisen und ge-
genstandlich nochmals weiterentwickelten Rsp frei-
gelegt hat — eine scharfe Einzelfallbetrachtung erfor-
derlich:

So hat der OGH bereits klargestellt, dass im Nach-
prifungsverfahren als Kostenersatz gewidmete Zah-
lungen grundsatzlich nicht als verdeckte Zuzahlun-
gen auf die Barabfindung einzuordnen sind (OGH
24.10. 2019, 6 Ob 138/19s — Miba GesRZ 2020,
150 [Zollner] = H. Foglar-Deinhardstein/Molitoris/
Hartig, GesRZ 2020, 43). Vergleichsweise Zahlungen
in einem Anfechtungsverfahren zur jeweiligen Trans-
aktion sind schon wegen des unterschiedlichen Ver-
fahrensgegenstands fiir die Frage der Angemessen-
heit der Barabfindung irrelevant, zumal die Ange-
messenheit ja gerade als Streitgegenstand des An-
fechtungsverfahrens ausgeschlossen ist (BGH
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19.7. 2010, Il ZB 18/09 — ,Stollwerck” BGHZ 186,
229; OLG Dusseldorf 28. 10. 2019, 1-26 W 3/17
[AKtE] WM 2019, 2319; OLG Wien 28. 1. 2022, 2 R
122/21g; H. Foglar-Deinhardstein/Hartig, GesRZ
2025, 234 [249]). Dieser Meinung schlieBt sich der
OGH gegenstandlich an, wenn er ausfihrt, dass die
Vereinbarung eines Geldbetrags fur die Bereinigung
eines fur den Hauptgesellschafter unerwinschten
Verfahrens offenkundig einen anderen wirtschaftli-
chen Zweck verfolgt als die Entschadigung eines
Minderheitsgesellschafters fir den Verlust eines Ge-
sellschaftsanteils (Rz 57), namlich im konkreten Fall
den Zweck der Beendigung eines fir den Hauptge-
sellschafter beschwerlichen Rechtsstreits, der den
Gesellschafterausschluss verzégern oder sogar verei-
teln konnte (Rz 58 und 59).

Umstritten ist, ob selektive Sonderzahlungen, die
vom Barabfindungsschuldner in Teilvergleichen iZm
dem Nachprifungsverfahren gewahrt werden, die
starre Untergrenze fiir die im Uberpriifungsverfahren
ggf zu ermittelnde Erhéhung der Barabfindung bil-
den. ME hat eine im Zuge eines Vergleichs erhohte
Kompensationsleistung nur dann Bedeutung fir die
Nachprifung der Angemessenheit der Barabfin-
dung, wenn diese Nachzahlung mit Verbindlichkeit
und Wirkung fiir alle betroffenen Anteilseigner zuge-
sagt worden ist (OLG Disseldorf 28. 10. 2019, 1-26
W 3/17 [AktE]; Mollnhuber, GesRZ 2020, 257 [259];
H. Foglar-Deinhardstein/Hartig, GesRZ 2025, 234
[249]). Keinesfalls ein MaBstab fir die Gleichbehand-
lung sind mE Sonderzahlungen, denen eine spezifi-
sche Gegenleistung zugeordnet werden kann (wie
etwa besondere Verhandlungsbemiihungen um eine
effiziente und/oder kreative Vergleichslésung, die
Koordination verschiedener Anteilseignergruppen
oder das Beisteuern von Know-how im Bereich der
Unternehmensbewertung, der Simulationsrechnung
etc) (H. Foglar-Deinhardstein/Hartig, GesRZ 2025,
234 [249)).

3.3. Hinsichtlich behaupteter Untergrenzen fir die
angemessene Barabfindung wurde die dahinge-
hende Phantasie auch immer wieder durch § 7 Ges-
AusG beflugelt. Diese Bestimmung regelt — im Ge-
gensatz zum sog gesellschaftsrechtlichen Squeeze-
out gem §§ 1ff GesAusG - den sog libernahmerecht-
lichen Squeeze-out, wird aber in der Praxis nur du-
Berst selten fir einen Gesellschafterausschluss zur
Anwendung gebracht (sehr wohl aber beim
Squeeze-out der Ottakringer Getréanke AG; HG Wien
14.5.2024, 73 Fr 14022/24s). Die durch europa-
isches Ubernahmerecht vorgepragte Regelung er-
moglicht einen fast track-Gesellschafterausschluss:
o Genltzt werden kann § 7 GesAusG nur fur Gesell-
schafterausschlusse, die innerhalb von drei Mona-
ten nach Ablauf der Angebotsfrist eines Ubernah-
meangebots von der HV beschlossen werden.
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e Wird dieses Zeitfenster fur das Regime des Uber-
nahmerechtlichen Squeeze-outs verwendet, so
gelten folgende Erleichterungen: (a) eine Barabfin-
dung unter dem Wert der hochsten Gegenleistung
des Ubernahmeangebots ist nicht angemessen
(Untergrenze) und (b) fiir den Fall, dass der Bieter
im Zuge des Ubernahmeangebots mehr als 90%
der durch das Angebot betroffenen Aktien erwor-
ben hat, wird widerleglich vermutet, dass eine Bar-
abfindung in Héhe des Werts der héchsten Ge-
genleistung angemessen ist (Angemessenheits-
vermutung).

Obwohl diese Preisregeln nach dem Gesetzeswort-
laut eben nur im Rahmen des Sonderregimes des
§ 7 GesAusG eingreifen, wurden aus dem Ubernah-
merechtlichen Squeeze-out immer wieder Wertun-
gen auch fir gesellschaftsrechtliche Squeeze-outs,
die auBerhalb der fir § 7 GesAusG geltenden Drei-
Monats-Frist durchgefiihrt wurden, herausgelesen.
Insbesondere wurde postuliert, dass der beste Preis,
der vom Hauptgesellschafter in zeitlicher Nahe zum
Squeeze-out fur den Erwerb von Anteilen an der Ziel-
gesellschaft gezahlt wurde, die Untergrenze fir die
angemessene Barabfindung bilden misse (krit schon
H. Foglar-Deinhardstein, GesRZ 2013, 167 ).

Der OGH erteilt diesen Ansichten nun eine deutliche
Absage (wobei er in Rz 38 der vorliegenden E freilich
offen lasst, ob die Wertungen des § 7 Abs 3 GesAusG
immerhin dann auf den Squeeze-out nach §§ 1ff Ges-
AusG zu Ubertragen sind, wenn die Voraussetzungen
fur beide Varianten bestehen und der Hauptgesell-
schafter somit die freie Wahl zwischen den Spielarten
hat). Lapidar halt der erk Sen fest: ,Eine fixe Unter-
grenze in Héhe von in realen Transaktionen im zeitli-
chen Nahebereich des Gesellschafterausschlusses ge-
tatigten Erwerben des Hauptgesellschafters ist nur fur
den Gesellschafterbeschluss [gemeint: Gesellschaf-
terausschluss] nach § 7 GesAusG durch die dort ent-
haltenen Ankniipfungen an bzw Verweise auf das
Ubernahmegesetz ausdriicklich angeordnet. Eine der-
artige Ankniipfung sieht das GesAusG fiir den Gesell-
schafterausschluss nach §§ 1ff GesAusG nicht vor.”
Daraus leitet der Gerichtshof ab, dass die Wertungen
des § 7 GesAusG ,,nicht schlechthin” auf den gesell-
schaftsrechtlichen Squeeze-out Ubertragen werden.
Gegen einen solchen Wertungstransfer spricht nach
Ansicht des 6. Sen auch der lbernahmerechtliche
Charakter von § 7 GesAusG (zu den unterschiedlichen
Regelungszielen von Gesellschaftsrecht und Uber-
nahmerecht vgl OGH 23. 4. 2020, 6 Ob 56/20h -
BWT GesRZ 2020, 356 [H. Foglar-Deinhardstein] =
ZFR 2020, 512 [Gassner]; H. Foglar-Deinhardstein/
Trettnak, GesRZ 2015, 99 FN 3; Hlawati/Glas/H. Fog-
lar-Deinhardstein/Ch. Aichinger, GesRZ 2016, 29
[34ff]; H. Foglar-Deinhardstein, GesRZ 2024, 38
[55f]; H. Foglar-Deinhardstein/Hartig in Kalss/Frotz/
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Schérghofer, HB Vorstand? Rz 29/10 mwN). Daher
kann Transaktionen, die im zeitlichen Nahebereich
zum Squeeze-out stattfinden, stets nur — aber immer-
hin — eine Indizwirkung hinsichtlich des Unterneh-
menswerts zukommen (so schon Aschauer, Unterneh-
mensbewertung beim Gesellschafterausschluss 188,
191; ahnlich H. Foglar-Deinhardstein, RWZ 2024,
252 [256)).

Ubrigens hat die dsterr Judikatur — anders als die
deutsche — immer schon skeptische Zuriickhaltung
gegenuber postulierten fixen Untergrenzen fir die
angemessene Barabfindung gezeigt und sich insbe-
sondere wohlweislich nie dahingehend festgelegt,
dass der Boérsekurs eine Untergrenze fur die ange-
messene Barabfindung bilde (vgl H. Foglar-Dein-
hardstein, GesRZ 2024, 38 [54ff, 58], H. Foglar-
Deinhardstein/Hartig, GesRZ 2025, 234 [248] - je-
weils mwN).

4. Aus der E ergibt sich nicht véllig eindeutig, ob der
OGH der Ansicht zuneigt, dass Erhéhungen der
Squeeze-out-Barabfindung tberhaupt nur im Rah-
men des auBerstr Nachprifungsverfahrens herbei-
fuhrt werden kénnen und der str Rechtsweg dafur
verschlossen ist (so Hartlieb, EvBIl 2023, 7941), oder
er die Meinung teilt, dass bei Verletzung der Gleich-
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behandlungspflicht durch den Hauptgesellschafter
doch ausnahmsweise str Schadenersatzklagen der
verkirzten ausgeschlossenen Anteilseigner zulassig
sind (so H. Foglar-Deinhardstein, GesRZ 2023,
3311). Der erk Sen halt fest, dass eine allfallige Indiz-
wirkung von ,[i]m zeitlichen Nahebereich zum Gesell-
schafterausschluss stattfindende[n] Transaktionen”
fir den Unternehmenswert im Uberpriifungsverfah-
ren zu beurteilen (Rz 51) und die rk E im Uberprii-
fungsverfahren Voraussetzung fir die Geltendma-
chung des individuellen Anspruchs auf bare Zuzah-
lung sei (Rz 23). Fiir den vorliegenden Fall verneint
der Gerichtshof einen Schadenersatzanspruch we-
gen Verletzung des Gleichbehandlungsgebots
,schon dem Grunde nach” (Rz 52), was wohl so zu
verstehen sein wird, dass solche Schadenersatzan-
spriiche grundsatzlich denkbar sind, sie aber in con-
creto nicht bestehen. Die Formulierungen des OGH
deuten nach meiner Lesart nicht auf ein bloBBes obiter
dictum oder einen Fingerzeig fiir das Uberpriifungs-
verfahren hin, zumal das Instanzgericht die Zulassig-
keit des str Rechtswegs ausdriicklich bejaht hat und
dies vom OGH mit keinem Wort kritisiert wird (s auch
Rz 60 und 61 der ggst E).

Heinrich Foglar-Deinhardstein

Standesnachrichten und Mitteilungen

Oberdsterreichische Notariatskammer
Kammerwahlen 2025

Die gefertigte Kammer teilt mit, dass am 21. 11. 2025 in
den Kollegiumsversammlungen folgende Wahlen statt-
gefunden haben:

Zum Prasidenten der Notariatskammer fur Oberoster-
reich wurde gewahlt:

Mag. Friedrich Jank, Bad Leonfelden

Als Kammermitglieder (gem. § 129 NO) wurden ge-
wahlt:

Aus der Notarengruppe:

Mag. Gabriele Hathaler, Traun

Dr. Gerald Gebeshuber, Griinburg

Dr. Reinhard Pdltner, Attnang-Puchheim

Dr. Michael Pogacar, MBL, Ried im Innkreis

Mag. Markus Seidl, Wels

Dr. Ernst Wittmann, Linz

Aus der Kandidatengruppe:

Mag. Alexander Lenz, Linz (Vorsitzender)

Mag. Johanna Kdéppl, Gmunden

Mag. Max Brandstotter, Steyr

Rechnungspriifer:

Aus der Notarengruppe: Dr. Walter Dobler, Eferding
Aus der Kandidatengruppe: Mag.Thomas Reiter, Linz
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Rechnungspriifer-Stellvertreter:

Aus der Notarengruppe: Dr. Christian Muckenhuber,
Linz

Aus der Kandidatengruppe: Mag. Ursula Winter, MBL,
Linz

Weiters wurde in der am 21. 11. 2025 stattgefundenen
auBerordentlichen Kammersitzung der &ffentliche No-

tar Mag. Markus Seidl, Wels zum Vizeprasidenten der
Notariatskammer gewahlt.

In den Delegiertentag werden entsendet:

Aus der Notarengruppe:

Dr. Michael Pogacar, MBL, Ried im Innkreis

Dr. Reinhard Péltner, Attnang-Puchheim

Dr. Roland Gintenreiter, Linz

Aus der Kandidatengruppe:

Mag. Alexander Lenz, Linz

Mag. Johanna Koppl, Gmunden

Kammerkassier ist Notar Mag. Markus Seidl, Wels

Kammerkassier Stellvertreter: Notar Dr. Gerald Ge-
beshuber, Grinburg

NOTARIATSKAMMER FUR OBEROSTERREICH
Der Prasident, Mag. Friedrich Jank
i.A. Mag. Kreuzhuber
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