
7

G
es

el
ls

ch
af

ts
- 

&
 S

te
u

er
re

ch
t

rwz.lexisnexis.at RWZ 1/2014 • Artikel-Nr. 2

 1. Barabfi ndung und Erwerb 
eigener Aktien 

 Bei der  rechtsformübergreifenden  Ver-
schmelzung und bei der  grenzüberschrei-
tenden Export  verschmelzung billigt das 
österreichische Recht den Aktionären 1)  
der übertragenden Gesellschaft ein Aus-
trittsrecht zu. Dieser Austritt erfolgt 
einerseits gegen Zahlung einer angemes-
senen Barabfi ndung an den austretenden 
Aktionär und andererseits unter Hinga-
be der Anteile des jeweiligen Aktionärs 
(§ 234b AktG, § 5 Abs 4 iVm § 10 EU-
VerschG). Dadurch soll Minderheitsak-
tionären ermöglicht werden, im Zuge 
einer rechtsformübergreifenden oder 
grenzüberschreitenden Verschmelzung 
die gehaltenen Aktien zu einem angemes-
senen Preis abstoßen zu können, um nicht 
nach Durchführung der Verschmelzung 
an einer Gesellschaft beteiligt zu sein, in 
die man wegen abweichender Rechtsform 
oder gar abweichender anwendbarer 
Rechtsordnung, die den Gehalt der Mit-
gliedschaftsrechte jeweils grundlegend 
modifi zieren, nicht mehr investiert sein 
will. 2)  Der Zweck des Austrittsrechts ist 
also der Schutz der Minderheit gegen Ein-
griffe in den Gehalt der Mitgliedschafts-
rechte durch Mehrheitsbeschluss. 

 Der Verschmelzungsvertrag (Ver-
schmelzungsplan) hat die Bedingungen 
der Barabfi ndung, die angeboten wird, zu 
enthalten, wobei das Angebot entweder 
von einer an der Verschmelzung betei-
ligten Gesellschaft (bei der grenzüber-
schreitenden Exportverschmelzung nur 
von der übertragenden Gesellschaft) oder 
von einem Dritten gestellt werden kann. 

1)  Die Ausführungen in diesem Beitrag beziehen 
sich auf den Modellfall der AG, gelten aber 
für die GmbH mutatis mutandis (vgl §§ 81, 96 
GmbHG und §§ 234 ff AktG).  

2)  Kalss, Verschmelzung2 § 234b AktG Rz 12; vgl 
auch Szep in Jabornegg/Strasser, AktG5 § 234b 
Rz 2.  

 ■  RWZ 2014/ 2 , 7  Mag. Heinrich Foglar-Deinhardstein, LL.M./Dr. Thomas Trettnak, LL.M./CM 
Wien

  Erwerb eigener Aktien bei der Barabfi ndung 
anlässlich der (grenzüberschreitenden) 
Verschmelzung  
 Sprechen sich Minderheitsaktionäre im Zuge einer Verschmelzung gegen die Fusion aus, besteht in gewissen Konstel-
lationen ein Anspruch dieser Aktionäre auf Austritt gegen Barabfi ndung, die idR von der Gesellschaft gezahlt wird. 
Im Gegenzug haben die Aktionäre ihre Aktien an die Gesellschaft zu übertragen, die dadurch eigene Aktien erwirbt, 
wobei dafür jedoch verschiedene rechtliche Voraussetzungen zu erfüllen sind. Der vorliegende Beitrag beschäftigt 
sich mit diesen rechtlichen Rahmenbedingungen aus der Sicht der Praxis. 

Naturgemäß kann die Auszahlung der 
Barabfi ndung faktisch beim jeweiligen 
Barabfi ndungsschuldner einen beträcht-
lichen Liquiditätsabfl uss zur Folge haben. 

 Der austrittswillige Aktionär nimmt 
nach dem Konzept des Gesetzes noch am 
Anteilstausch im Zuge der Verschmelzung 
teil 3)  und erhält daher kurzfristig Antei-
le an der übernehmenden Gesellschaft. 4)  
Die Verpfl ichtungen aus dem Barabfi n-
dungsangebot gehen, sofern dieses von 
der übertragenden Gesellschaft gestellt 
wurde, durch Gesamtrechtsnachfolge auf 
die übernehmende Gesellschaft über. 5)  

 Das Austrittsrecht ist durch die Ein-
tragung der Verschmelzung aufschiebend 
bedingt, 6)  und die Barabfi ndung ist Zug 
um Zug gegen die Übertragung der An-
teile zu leisten. Somit ergibt sich, sofern 
die Barabfi ndung von einer an der Ver-
schmelzung beteiligten Gesellschaft 7)  
angeboten worden ist, im Fall der Ab-
wicklung des Austritts eines Aktionärs 
der  Erwerb eigener Aktien  durch die 
übernehmende Gesellschaft. 8)  

3)  Vgl § 234b Abs 3 S 2 AktG (der Fristenlauf 
ermöglicht eine Annahme des Barabfi ndungs-
angebots auch erst nach Eintragung der Ver-
schmelzung) und § 10 Abs 1 S 3 EU-VerschG (der 
Barabfi ndungsanspruch wird erst mit Eintragung 
der Verschmelzung fällig). Diese Logik ist wohl 
der ursprünglichen Herkunft der Regelungsme-
chanik aus dem Spaltungsrecht geschuldet, wo 
die Aktionäre idealtypisch nach Durchführung 
der Spaltung Anteilsrechte an verschiedenen 
Gesellschaften halten.  

4)  Kalss, Verschmelzung2 § 234b AktG Rz 13, 61; 
Szep in Jabornegg/Strasser, AktG5 § 234b Rz 5; 
Kaufmann in Frotz/Kaufmann, Grenzüberschrei-
tende Verschmelzungen2 § 10 EU-VerschG Rz 8 
mwN. Zu abweichenden Gestaltungen in der 
Praxis (Erwerb durch die übertragende Gesell-
schaft) siehe Kaufmann in Frotz/Kaufmann, 
Grenzüberschreitende Verschmelzungen2 § 10 
EU-VerschG Rz 9; Eckert in Kalss, Verschmelzung2 
§ 10 EU-VerschG Rz 7, 39; Kalss, Verschmelzung2 
§ 234b AktG Rz 24; § 9 SpaltG Rz 43.  

5)  Vgl Kalss, Verschmelzung2 § 234b AktG Rz 24.  
6)  Kalss, Verschmelzung2 § 234b AktG Rz 11, 52.  
7)  Oder von einer Tochtergesellschaft einer an der 

Verschmelzung beteiligten Gesellschaft.  
8)  Soweit nicht Barabfi ndungsschuldner und Erwer-

ber der Aktien getrennte Rechtsträger sind, was 

 2. Ausnahmetatbestand des 
§ 65 Abs 1 Z 5 AktG 

 Der Erwerb eigener Aktien durch eine ös-
terreichische Aktiengesellschaft ist durch 
§ 65 AktG geregelt. Diese Bestimmung 
ist als generelles Verbot eines solchen 
Erwerbs mit diversen Ausnahmetatbe-
ständen konzipiert. Hauptintention des 
grundsätzlichen Erwerbsverbots ist der 
Schutz des Gesellschaftsvermögens und 
somit auch der Ansprüche potenzieller 
Gläubiger der Gesellschaft, weil es bei 
einer derartigen Transaktion zu einem 
Abfl uss von liquiden Mitteln im Aus-
tausch gegen „unsichere“ Vermögens-
werte in Form eigener Aktien kommt. 9)  
Ohne gesetzliche Regelung würde der 
entgeltliche Erwerb eigener Anteile den 
Tatbestand der verbotenen Einlagen-
rückgewähr erfüllen. 10)  Unter den Vor-
aussetzungen des § 65 AktG liegt ein Fall 
einer verbotenen Einlagenrückgewähr 
aufgrund der gesetzlichen Legitimierung 
gerade nicht vor. 11)  

 Um die Durchführung von Aktionärs-
austritten, insb gegen Barabfi ndung, 
durch die Gesellschaft rechtlich zu er-
möglichen, ist bei den Regelungen zum 
Erwerb eigener Aktien ein gesetzliches 
„Gegenstück“ zum Austrittsrecht er-
forderlich. § 65 Abs 1 Z 5 AktG ge-
stattet daher den Erwerb eigener Aktien 
im Falle der gesetzlich vorgesehenen 
„ Entschädigung von Minderheitsak-
tionären “. Die Aktiengesellschaft ist 
damit in der Lage, innerhalb gewisser 
Schranken (auch dauerhaft) Aktien von 
austrittswilligen Aktionären zu erwer-

grds zulässig wäre. Vgl Kalss, Verschmelzung2 
§ 9 SpaltG Rz 15.  

9)  Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG5 § 65 Rz 2.  
10)  Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 234b 

Rz 21; W. Jud, Zur Kapitalgrenze beim Erwerb 
eigener Aktien, in FS Krejci (2001) 687 (689).  

11)  Vgl § 52 S 2 AktG.  
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ben. 12)  Diese gesetzliche Ermächtigung 
ist jedenfalls dann einschlägig, wenn 
eine Aktiengesellschaft verpfl ichtet ist, 
im Zuge eines den Aktionären zustehen-
den gesetzlichen Austrittsrechts Aktien 
zurückzuerwerben, 13)  und könnte daher 
auch bei Austrittsrechten im Zusammen-
hang mit einer grenzüberschreitenden 
Verschmelzung relevant sein, soweit die 
Anwendbarkeit österreichischen Rechts 
bejaht werden kann. 14)  

 3. Leistung der Barabfi ndung 
aus freien Mitteln 
(„Kapitalgrenze“) 

 Gesetzliche Voraussetzung für den Er-
werb eigener Aktien gem § 65 Abs 1 Z 5 
AktG ist insb auch die Wahrung der sog 
„Kapitalgrenze“. 

 Diese gesetzliche Hürde dient dazu, die 
Beeinträchtigung der Gläubigerinteres-
sen abzufedern, die sich daraus ergibt, 
dass die austretenden Anteilseigner – als 
Ausnahme von den Regeln der Kapital-
erhaltung 15)  – ihre nachrangige Eigenka-
pitalposition gegen eine Forderung auf 
unmittelbaren Liquiditätszufl uss aus der 
Gesellschaft eintauschen dürfen. 

 Ausgangspunkt für die Bestimmung 
der Kapitalgrenze ist die bilanzrechtli-
che Bestimmung des § 225 Abs 5 UGB, 
die verlangt, dass für eigene Anteile, die 
als Aktiva im Anlage- oder Umlaufver-
mögen einer Gesellschaft gehalten wer-
den, in Höhe des aktivseitigen Buch-
werts dieser Anteile auf der Passivseite 
eine Rücklage gesondert auszuweisen 
ist. 16)  Dieser Schritt führt bilanziell zur 
Neutralität der Aktivierung des Erwerbs 
der eigenen Aktien. 17)  Zur Bildung der 
Rücklage dürfen frei aufl ösbare Kapital- 
und Gewinnrücklagen – soweit sie einen 
allfälligen Verlustvortrag übersteigen – 
(§ 225 Abs 5 S 3 UGB) ebenso wie ein 
Jahresüberschuss oder ein Gewinnvor-

12)  Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 65 Rz 43.  
13)  Zum Recht auf Austritt gegen Barabfi ndung 

aufgrund analoger Anwendung gesetzlicher 
Vorschriften vgl Nicolussi, „Kaltes“ Delisting als 
Konsequenz der Verschmelzung zweier Aktien-
gesellschaften, GesRZ 2013, 124 ff; dies, Ände-
rung der BGH-Judikatur zum Delisting, GesRZ 
2013, 308 ff; H. Foglar-Deinhardstein, Anmer-
kungen zum (grenzüberschreitenden) Triangular 
Merger, GesRZ 2012, 326 (331) – jeweils mwN.  

14)  Eckert in Kalss, Verschmelzung2 § 10 EU-VerschG 
Rz 8; vgl auch Kaufmann in Frotz/Kaufmann, 
Grenzüberschreitende Verschmelzungen2 § 10 
EU-VerschG Rz 2ff.  

15)  Kalss, Verschmelzung2 § 234b AktG Rz 59; Kalss 
in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 65 Rz 45.  

16)  Schiebel in Torggler, UGB § 225 Rz 21.  
17)  Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 65 

Rz 117; Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG5 
§ 65 Rz 109; Hügel, Verschmelzung und Ein-
bringung 623.  

trag herangezogen werden. Stehen weder 
freie Rücklagen noch Gewinn zur Ver-
fügung, ist die Rücklage für die eigenen 
Anteile dennoch zu bilden und erhöht den 
Bilanzverlust. 18)  

 Eine Aufl ösung der Rücklage für eige-
ne Anteile ist gem § 225 Abs 5 S 4 UGB 
nur bei Ausscheiden der eigenen Anteile 
aus dem Vermögen der Gesellschaft (oder 
bei Ansetzen eines niedrigeren Betrags 19) ) 
möglich, nicht aber zum Ausgleich von 
Verlusten. 20)  Im Ergebnis handelt es sich 
bei diesem Konstrukt also um eine gebun-
dene Rücklage, die als Ausschüttungs-
sperre wirkt. 21)  

 An diese  bilanzrechtlichen  Regeln 
knüpft die  aktienrechtliche  Kapitalgren-
ze des § 65 Abs 2 S 2 AktG an: Nach 
dieser Bestimmung ist der Erwerb eigener 
Aktien (ua) gem § 65 Abs 1 Z 5 AktG 
nur zulässig, wenn die Rücklage für eige-
ne Anteile gem § 225 UGB aus „freien 
Mitteln“ gebildet werden kann, dh kon-
kret, ohne dass das Nettoaktivvermögen 
das Grundkapital und eine nach Gesetz 
oder Satzung gebundene Rücklage unter-
schreitet. 

 „Nettoaktivvermögen“ meint in die-
sem Zusammenhang den Überhang des 
Gesellschaftsvermögens zu Buchwerten 
über die Verbindlichkeiten unter Einbe-
ziehung von Rechnungsabgrenzungspos-
ten und allfälligen latenten Steuerlasten 
aus unversteuerten Rücklagen. Dem sind 
das Grundkapital und alle nach Gesetz 
und Satzung gebildeten gebundenen 
Rücklagen gegenüberzustellen, die nicht 
zur Ausschüttung an die Aktionäre ver-
wendet werden dürfen. 22)  Zu fragen ist 
also, ob Eigenkapitalanteile über das zur 
Deckung des Nennkapitals und gebun-
dener Rücklagen erforderliche Ausmaß 
hinaus vorhanden sind, 23)  um die Rück-
lage für die eigenen Aktien ausreichend 
zu dotieren. 

 Durch das Zusammenspiel der Vor-
schriften zur Kapitalgrenze – § 225 UGB 

18)  Hirschler/Wiedermann-Ondrej in Hirschler, Bi-
lanzrecht § 225 UGB Rz 48 ff; vgl Kalss in Doralt/
Nowotny/Kalss, AktG2 § 65 Rz 117; Karollus in 
Jabornegg/Strasser, AktG5 § 65 Rz 76, 109; Szep 
in Jabornegg/Strasser, AktG I5 § 234b Rz 3.  

19)  Näher dazu Hirschler/Wiedermann-Ondrej in 
Hirschler, Bilanzrecht § 225 UGB Rz 62 ff.  

20)  W. Jud in FS Krejci 693.  
21)  Hügel, Anm zu 6 Ob 33/11 p, GesRZ 2011, 364 

(365); Hofi ans/Ressler in Straube, UGB3 § 225 
Rz 20; G. Sopp/Grünberger in Zib/Dellinger, 
Großkommentar UGB § 225 Rz 56, 59.  

22)  Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 65 Rz 116 
mwN; Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG5 § 65 
Rz 76; G. Sopp/Grünberger in Zib/Dellinger, 
Großkommentar UGB § 225 Rz 56; Hirschler/
Wiedermann-Ondrej in Hirschler, Bilanzrecht 
§ 225 UGB Rz 52; W. Jud in FS Krejci 688.  

23)  Kalss, Verschmelzung2 § 234b AktG Rz 61.  

mit § 65 AktG – soll gewährleistet wer-
den, dass der Erwerbspreis für die eige-
nen Anteile (Aktien) aus  frei ausschütt-
barem Kapital  bestritten werden kann, 24)  
das grundsätzlich als Dividende an die 
Aktionäre verteilt werden könnte, 25)  aber 
durch den Erwerb eigener Aktien seiner 
Ausschüttung entzogen und in der Ge-
sellschaft gebunden wird. 26)  

 4. Maßgebliche Gesellschaft und 
maßgeblicher Zeitpunkt zur 
Beurteilung der Wahrung der 
Kapitalgrenze 

 4.1. Die für die Kapitalgrenze 
maßgebliche Gesellschaft 

 Hinsichtlich der Frage, welche der ver-
schmelzungsverfangenen Gesellschaften 
für die Beurteilung der Kapitalgrenze 
ausschlaggebend ist, verweist  Kalss  auf 
die übernehmende Gesellschaft, weil die 
austretenden Aktionäre ja zunächst am 
Aktientausch teilnehmen. Dabei ist der 
Eintritt der Verschmelzungswirkungen 
vorwegzunehmen und die Frage zu stel-
len, ob der Erwerb zulässig wäre, wenn 
die Verschmelzung schon vollzogen wä-
re. 27)  

 In diese Kalkulation über die voraus-
sichtliche Lage nach der Verschmelzung 
ist eine gebundene Rücklage, die gem 
§ 229 Abs 2 Z 1 UGB aufgrund der An-
teilsgewähr bei der übernehmenden Ge-
sellschaft aus dem „Verschmelzungsagio“ 
zu bilden ist, nicht einzubeziehen, weil die 
(Eventual-)Verbindlichkeit aus der Bar-
abfi ndung das „Verschmelzungsagio“ re-
duziert 28)  und es vor diesem Hintergrund 
keiner doppelten Kapitalbindung bedarf. 
Ebenso wenig in die Kalkulation einzu-
beziehen ist uE eine gebundene Rücklage, 
die auf Ebene der übernehmenden Ge-
sellschaft freiwillig zum Ausgleich eines 
kapitalentsperrenden Effekts gebildet 
wird. 29)  Umgekehrt wäre zu überlegen, 
ob eine Rücklage für eigene Anteile, die 
zufolge eines Barabfi ndungsangebots im 
Zusammenhang mit einer Verschmelzung 

24)  Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG5 § 65 Rz 76.  
25)  W. Jud in FS Krejci 690; Reich-Rohrwig, Grund-

satzfragen der Kapitalerhaltung 338.  
26)  Vgl Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 65 

Rz 116 f; Hügel, Verschmelzung und Einbringung 
623.  

27)  Kalss, Verschmelzung2 § 234b AktG Rz 61.  
28)  Vgl Kalss, Verschmelzung2 § 9 SpaltG Rz 52; aA 

Eckert in Kalss, Verschmelzung2 § 10 EU-VerschG 
Rz 7.  

29)  Vgl zu einer solchen Rücklage KFS/RL 11 (2010) 
Rz 36; Kalss, Verschmelzung2 § 224 AktG Rz 50; 
H. Foglar-Deinhardstein/Trettnak, Cross-Border 
Merger aus Deutschland nach Österreich bei 
weiterbestehendem Listing, GesRZ 2013, 198 
(202) mwN.  
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in der Bilanz der übernehmenden Gesell-
schaft zu bilden ist, (teilweise) zum Aus-
gleich eines kapitalentsperrenden Effekts 
geeignet sein kann, zumal das in dieser 
Rücklage gebundene Kapital zwar durch 
Veräußerung der eigenen Anteile „herab-
gesetzt“, aber jedenfalls nicht ausgeschüt-
tet und nicht einmal zum Ausgleich von 
Verlusten aufgelöst werden darf. 30)  

 Die übernehmende als für die Kapi-
talgrenze relevante Gesellschaft ist auch 
deswegen sachgerecht, weil die Belastung 
durch Auszahlung der austretenden Ak-
tionäre im Ergebnis die übernehmende 
Gesellschaft trifft. 31)  Systematisch kommt 
hinzu, dass die „Kapitalgrenze“ den Ka-
pitalerhaltungsregeln zuzuordnen ist. 32)  
Kapitalschutz „nur“ bei der übertragen-
den Gesellschaft würde aber ins Leere 
gehen, 33)  weil die übertragende Gesell-
schaft im Zuge der Verschmelzung ohne-
dies untergeht und somit auch selbst von 
der Kapitalerhaltung nicht mehr erfasst 
wird. 34)  Dem als Regelungszweck verblei-
benden Schutz der Gläubiger (auch) der 
übertragenden Gesellschaft wird durch 
Bindung freier Mittel bei der überneh-
menden Gesellschaft in geeigneter Weise 
gedient. 

 4.2. Der für die Kapitalgrenze 
maßgebliche Zeitpunkt 

 Eine essenzielle Frage im Zusammenhang 
mit der Kapitalgrenze ist, zu welchem 
 Zeitpunkt  die Voraussetzungen für die 
Bildung der Rücklage erfüllt sein müssen, 
um nicht gegen das Erwerbsverbot des 
§ 65 AktG zu verstoßen. 

 Die Kapitalgrenze ist nicht nur beim 
Erwerb von austretenden Minderheits-
aktionären, sondern auch bei verschie-
denen anderen Erwerbstatbeständen des 
§ 65 AktG zu wahren. Die Rücklage gem 
§ 225 Abs 5 UGB ist erst stichtagsbezo-

30)  Dagegen spricht uE nicht unbedingt, dass bei 
der übertragenden Gesellschaft die Rücklage für 
eigene Anteile für die Beurteilung der Kapitalent-
sperrung nicht relevant ist; diese Rücklage geht 
nämlich gemeinsam mit den eigenen Anteilen 
anlässlich der Verschmelzung ersatzlos unter (vgl 
Eckert in Kalss, Verschmelzung2 § 6 EU-VerschG 
Rz 19).  

31)  So auch Winner/Obradovic‘ in Talos/Winner, EU-
VerschG § 10 Rz 17.  

32)  Kalss, Verschmelzung2 § 11 SpaltG Rz 4.  
33)  Nach Eckert wäre es „sinnlos“, bei der Prüfung, 

ob die Barabfi ndung aus freien Mitteln geleistet 
werden kann, auf die übertragende Gesellschaft 
abzustellen. Vgl Eckert, Internationales Gesell-
schaftsrecht 693.  

34)  Vgl Karollus, Einlagenrückgewähr und verdeckte 
Gewinnausschüttung im Gesellschaftsrecht, in 
Leitner, Handbuch verdeckte Gewinnausschüt-
tung 9 (19 FN 29); Spiegelfeld/H. Foglar-Dein-
hardstein, Sanierungsinstrumente in der Krise der 
Kapitalgesellschaft, in FS Torggler 1139 (1142).  

gen bei Erstellung des Jahresabschlusses 
für das Geschäftsjahr, in dem die eigenen 
Anteile erworben wurden, zu dotieren. 35)  
Als maßgebliche Zeitpunkte für die Be-
urteilung der Kapitalgrenze scheiden aber 
aus naheliegenden Gründen sowohl der 
Stichtag des letzten Jahresabschlusses 
vor dem Erwerb als auch der Stichtag 
des ersten Jahresabschlusses nach dem 
Erwerb aus. 36)  Ausschlaggebender Zeit-
punkt ist nach überwiegender Meinung 
vielmehr der Zeitpunkt des  Erwerbs 
der eigenen Aktien . 37)  Dazu wird näher-
hin vertreten, dass es lediglich auf den 
Zeitpunkt des zugrunde liegenden  Ver-
pfl ichtungsgeschäfts , nicht jedoch auf ein 
möglicherweise erst später durchgeführ-
tes  Verfügungsgeschäft  ankomme. Der 
Grund dafür ist, dass bereits dann die 
Zulässigkeit der Transaktion zu beurtei-
len ist, wenn eine Verpfl ichtung zur Ent-
geltzahlung begründet wird. 38)  Das liegt 
nicht nur im Interesse der Gesellschaft, 39)  
sondern auch der Veräußerer der Aktien 
– im Fall des § 65 Abs 1 Z 5 AktG der 
Barabfi ndungsgläubiger –, die sonst bis 
zur Umsetzung des Verfügungsgeschäfts 
in beträchtlicher Ungewissheit schweben 
würden. 

 Dieser Logik folgend muss es beim Er-
werb eigener Aktien auf Basis eines Bar-
abfi ndungsangebots auf den Zeitpunkt 
des  Angebots  ankommen. 40)  Der Zeit-
punkt der jeweiligen  Annahme  scheidet 
uE als Beurteilungszeitpunkt aus, weil 
die Annahme über einen gestreckten 
Zeitraum möglich ist und bei der wirk-
samen Abgabe des Barabfi ndungsanbots 
weder Zeitpunkt noch Ausmaß der An-
nahme vorherseh- oder gar kontrollier-
bar sind. 41)  

 Entsprechend hat auch der OGH im 
Hinblick auf Put-Optionen, die einem 

35)  Hofi ans/Ressler in Straube, UGB3 § 225 Rz 20d; 
Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 65 
Rz 118; Hirschler/Wiedermann-Ondrej in Hirsch-
ler, Bilanzrecht § 225 UGB Rz 50.  

36)  Vgl Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 65 
Rz 116; W. Jud in FS Krejci 690.  

37)  G. Sopp/Grünberger in Zib/Dellinger, Großkom-
mentar UGB § 225 Rz 56; Hirschler/Wiedermann-
Ondrej in Hirschler, Bilanzrecht § 225 UGB Rz 53; 
W. Jud in FS Krejci 689.  

38)  Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG5 § 65 
Rz 77; Hügel, GesRZ 2011, 365; Eckert, Inter-
nationales Gesellschaftsrecht 611; so auch zu 
§ 33 dGmbHG OLG Rostock 30. 1. 2013 EWiR 
2013, 445 (Cramer); aA W. Jud in FS Krejci 689 f; 
Priester, Zeitpunkt der Rücklagendeckung beim 
Erwerb eigener GmbH-Anteile, GmbHR 2013, 
1121.  

39)  W. Jud in FS Krejci 689.  
40)  Kalss, Verschmelzung2 § 234b Rz 61.  
41)  Vgl Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 65 

Rz 45; siehe auch zur Put-Option E. Gruber/
Aburumieh, Aktienrückkauf unter Einsatz von 
Call- und Put-Optionen zur Bedienung von Ak-
tienoptionsplänen, ÖBA 2006, 45 (47).  

Barabfi ndungsangebot durchaus ver-
gleichbar sind, ausgesprochen: „…  nach 
herrschender Auffassung [fällt] der Er-
werb von Put-Optionen, bei denen die 
Gesellschaft Stillhalterin ist und daher 
über den Aktienerwerb nicht mehr die 
Kontrolle hat, grundsätzlich in den An-
wendungsbereich des § 65 AktG […]. 
Die Ausgabe von Put-Optionen auf eige-
ne Aktien der Gesellschaft ist daher nur 
zulässig, sofern die Voraussetzungen des 
§ 65 AktG   bereits im Zeitpunkt der Aus-
gabe der Optionen   durch die Gesellschaft 
erfüllt sind .“ 42)  (Hervorhebungen nicht 
im Originaltext.) 

 Da der Zeitpunkt des Barabfi ndungs-
angebots idR nicht mit dem Abschluss-
stichtag der Gesellschaft zusammenfällt, 
ist von der  fi ktiven  Möglichkeit der Bil-
dung der Rücklage auszugehen, wobei 
nach der hA bei dieser hypothetischen 
Möglichkeit auf den Zeitpunkt des Er-
werbs – beim Barabfi ndungsangebot 
aufgrund des Vorgesagten aber auf den 
Zeitpunkt des Angebots – abzustellen 
ist, während eine  Prognose , ob dies im 
nächsten Jahresabschluss möglich sein 
wird, nicht abzugeben ist. 43)  Es kommt 
weiters nach hA nicht darauf an, ob die 
Rücklage tatsächlich im nächsten Jahres-
abschluss aus freiem Vermögen gebildet 
werden kann. Wenn die fi ktive Bildung 
der Rücklage möglich war, wird also der 
Erwerb nicht nachträglich dadurch un-
zulässig, dass zum nächsten Abschluss-
stichtag die Bildung der Rücklage aus 
dem freien Vermögen doch nicht mög-
lich ist. Reichen die Mittel nicht aus, ist 
die Rücklage dennoch zu bilden, was 
zu einem  Bilanzverlust  in entsprechen-
der Höhe führt. 44)  Umstritten ist, ob ein 
solcher Bilanzverlust durch Aufl ösung 
von gebundenen Kapitalrücklagen und 
der gesetzlichen Rücklage ausgeglichen 
werden kann. 45)  

42)  OGH 18. 7. 2011, 6 Ob 33/11p GesRZ 2011, 
361 (Hügel) unter Berufung auf E. Gruber/
Aburumieh, ÖBA 2006, 45 (47).  

43)  Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 65 
Rz 118; Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG I5 
§ 65 Rz 77; G. Sopp/Grünberger in Zib/Dellinger, 
Großkommentar UGB § 225 Rz 56 f; aA W. Jud 
in FS Krejci 691 f; Hügel, GesRZ 2011, 365; mglw 
auch Bertl/Hirschler, Der Erwerb eigener Anteile, 
RWZ 2011, 7.  

44)  Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 65 
Rz 118; Hinweise auch zur abweichenden An-
sicht bei Hofi ans/Ressler in Straube, UGB3 § 225 
Rz 20b.  

45)  Nachweise bei Hofi ans/Ressler in Straube, UGB3 
§ 225 Rz 20b; Schiebel in Torggler, UGB § 225 
Rz 24; G. Sopp/Grünberger in Zib/Dellinger, 
Großkommentar UGB § 225 Rz 59; Hirschler/
Wiedermann-Ondrej in Hirschler, Bilanzrecht 
§ 225 UGB Rz 51; W. Jud in FS Krejci 696.  
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 Im Übrigen können nach Stellung des 
Barabfi ndungsanbots aufl aufende Ver-
luste dazu führen, dass die Fälligkeit der 
Barabfi ndung hinauszuschieben ist. 46)  

 5. Grenzüberschreitende Ver-
schmelzung iSd EU-VerschG – 
Zulässigkeit des Erwerbs eige-
ner Aktien 

 In der österreichischen Praxis sind häufi g 
ausländische EU-Gesellschaften an einer 
Verschmelzung beteiligt. Da es sich je-
weils um grenzüberschreitende Vorgän-
ge handelt, ist auch Internationales Pri-
vatrecht zu beachten, um die einzelnen 
Schritte des Verschmelzungsprozesses den 
jeweils zuständigen Rechtsordnungen zu-
weisen zu können. 47)  

 5.1. Exportverschmelzung 

 Bei der grenzüberschreitenden  Export-
verschmelzung  haben die Aktionäre der 
übertragenden österreichischen Gesell-
schaft nach österreichischem Recht ein 
Austrittsrecht gegen Barabfi ndung (§ 5 
Abs 4 iVm § 10 EU-VerschG). 

 Hier stellt sich die Frage, nach  welcher 
Rechtsordnung  die Zulässigkeit des Er-
werbs eigener Aktien gegen Auszahlung 
einer Barabfi ndung zu beurteilen ist. Ob 
die Kapitalgrenze des § 65 AktG auf den 
Erwerb eigener Aktien wegen Ausübung 
des Austrittsrechts anwendbar ist, wird 
in der österreichischen Literatur durchaus 
unterschiedlich beantwortet. 

 Vertreten wird, dass der Barabfi n-
dungsanspruch dem  Personalstatut der 
Gesellschaft, der der austrittswillige 
Aktionär vor Wirksamwerden der Ver-
schmelzung angehört , zuzuordnen ist. 48)  
Im Falle der Exportverschmelzung wird 
das Barabfi ndungsangebot grundsätzlich 
von der übertragenden österreichischen 
Gesellschaft gestellt und muss noch vor 
Wirksamkeit der Verschmelzung ange-
nommen werden. Die Annahme dieses 
Angebots begründet das Rechtsgeschäft 
über den Aktienerwerb. Dieses Rechts-
geschäft unterliegt dem Recht des Sitz-
staates der übertragenden Gesellschaft. 49)  
Kommt es nun infolge der Durchführung 

46)  Kalss, Verschmelzung2 § 234b Rz 61; Eckert, 
Internationales Gesellschaftsrecht 611 FN 2497; 
vgl allgemein zur Stundung aus Treuepfl icht Spie-
gelfeld/H. Foglar-Deinhardstein in FS Torggler 
1147 f mwN.  

47)  Vgl Schwab, Das auf den Verschmelzungsplan 
anwendbare Recht, GesRZ 2012, 103.  

48)  Eckert, Internationales Gesellschaftsrecht 294 f, 
612, 692.  

49)  Winner/Obradovic‘ in Talos/Winner, EU-VerschG 
§ 10 Rz 13 f.  

der Verschmelzung zu einem Statuten-
wechsel, so ändere dies nichts mehr an 
der anzuwendenden Rechtsordnung, weil 
der betroffene Aktionär bereits durch die 
Annahme des Barabfi ndungsangebots 
einen Anspruch erworben hat, der ihm 
nicht mehr entzogen werden kann; 50)  die 
korrespondierenden Verpfl ichtungen ge-
hen im Zuge der Verschmelzung durch 
Gesamtrechtsnachfolge von der über-
tragenden auf die übernehmende Gesell-
schaft über. 

 Allerdings beantwortet allein der Um-
stand, dass bereits vor Wirksamkeit der 
Verschmelzung das Rechtsgeschäft über 
den Aktienerwerb gegen Auszahlung der 
Barabfi ndung zustande kommt, das an 
den Regeln über den Erwerb eigener An-
teile zu messen ist, uE noch nicht die Fra-
ge,  nach welcher Rechtsordnung  diese 
Erwerbsregeln zu prüfen sind, zumal der 
Aktienerwerb ja nicht einmal zwingend 
vom Rechtsträger, der die Barabfi ndung 
schuldet, durchzuführen wäre, 51)  sodass 
aus Sicht des österreichischen Rechts 
kein Hindernis ersichtlich ist, Barab-
fi ndungsanspruch und Erwerbsregeln 
auch kollisionsrechtlich getrennt zu be-
trachten. 

 Nach dem Bild des § 10 EU-VerschG 
vollziehen die austrittswilligen Aktionäre 
die Verschmelzung mit und werden vor-
erst noch Anteilsinhaber der nicht-öster-
reichischen übernehmenden Gesellschaft. 
Die Auszahlung der Barabfi ndung erfolgt 
erst durch die übernehmende Gesellschaft 
Zug um Zug gegen Erwerb der eigenen 
Anteile. Auf diesen Erwerb durch eine 
nicht-österreichische Gesellschaft können 
aber uE § 65 AktG und die darin nor-
mierte Kapitalgrenze nicht anwendbar 
sein. Der Kapitalschutz einer nicht-öster-
reichischen Gesellschaft liegt außerhalb 
der Anwendbarkeit – und generell der 
kollisionsrechtlichen Kompetenz – des 
österreichischen Rechts. 52)  Dazu kommt, 
dass die Kapitalgrenze des § 65 AktG an 
österreichisches Bilanzrecht (§ 225 UGB) 
anknüpft, dessen Anwendung auf eine 

50)  Winner/Obradovic‘ in Talos/Winner, EU-VerschG 
§ 10 Rz 14; vgl Eckert in Kalss, Verschmelzung2 
§ 10 EU-VerschG Rz 5 f; Eckert, Internationales 
Gesellschaftsrecht 612, 692.  

51)  Siehe oben FN 8.  
52)  Kaufmann in Frotz/Kaufmann, Grenzüberschrei-

tende Verschmelzungen2 § 10 EU-VerschG Rz 5, 
8; vgl auch Eckert in Kalss, Verschmelzung2 
§ 10 EU-VerschG Rz 6; Kalss/Eckert, Änderun-
gen im Aktien- und GmbH-Recht durch das Ges-
RÄG 2007, GesRZ 2007, 222 (223); Adensamer/
Eckert, Das Kollisionsrecht der grenzüberschrei-
tenden Verschmelzung (Teil II), GeS 2007 143 
(146).  

nicht-österreichische Gesellschaft schon 
rein rechtspraktisch ausscheidet. 53)  

 UE ist daher die Zulässigkeit des Er-
werbs eigener Anteile aus Anlass der 
Barabfi ndung austretender Aktionäre 
grundsätzlich nach der auf die überneh-
mende Gesellschaft anwendbaren Rechts-
ordnung zu prüfen. 54)  Die nicht-österrei-
chische Rechtsordnung könnte strenger 
sein als die österreichische und im Ext-
remfall den Erwerb eigener Anteile durch 
die übernehmende Gesellschaft gänzlich 
untersagen. In diesem Fall dürfte uE von 
vornherein keine Barabfi ndung durch die-
se Gesellschaft vorgesehen werden; ohne-
dies könnte der Vorstand bei Anmeldung 
der beabsichtigten Verschmelzung aber 
keine Ordnungsmäßigkeitserklärung 
gem § 14 Abs 2 Z 2 EU-VerschG (Er-
klärung, dass die Anteile der austritts-
willigen Gesellschafter entsprechend den 
gesetzlichen Bestimmungen übernommen 
werden können) abgeben. 55)  Die Barab-
fi ndung müsste daher von einem Drit-
ten angeboten werden. 56)  Denkbar wäre 
aber auch, dass die nicht-österreichische 
Rechtsordnung weniger streng ist als die 
österreichische und beim Erwerb eigener 
Anteile einen geringeren Kapitalschutz 
als die österreichische Rechtsordnung 
vorsieht. In einem solchen Fall würden 
die Interessen der Gläubiger der über-
tragenden Gesellschaft vom österreichi-
schen Recht durch den vorgelagerten 
Gläubigerschutz des § 13 EU-VerschG 
gewahrt. Zum Schutz der Aktionäre der 
übertragenden Gesellschaft, die nicht aus-
treten, sondern in der übernehmenden 
Gesellschaft verbleiben, wäre zu überle-
gen, ob die nach österreichischem Recht 
bestehende Treuepfl icht nachwirken, am 
Barabfi ndungsanspruch haften und im 
Ergebnis – ähnlich wie bei Dividenden-
ansprüchen – zu einer Hemmung des Aus-
zahlungsanspruchs bei Liquiditäts- oder 
Bestandsgefährdung der Gesellschaft 
führen könnte. 57)  

 Zur Vermeidung dieser verschiedenen 
Schwierigkeiten befürworten Praxis und 
Literatur einen vorgezogenen Erwerb der 

53)  Die Bilanzierung eigener Anteile ist in anderen 
europäischen Rechtsordnungen durchaus abwei-
chend vom österreichischen Konzept geregelt.  

54)  Vgl Kaufmann in Frotz/Kaufmann, Grenzüber-
schreitende Verschmelzungen2 § 10 EU-VerschG 
Rz 5, 8.  

55)  Vgl Kaufmann in Frotz/Kaufmann, Grenzüber-
schreitende Verschmelzungen2 § 10 EU-VerschG 
Rz 8; § 14 EU-VerschG Rz 31 ff.  

56)  Vgl zur Spaltung Kalss, Verschmelzung2 § 9 
SpaltG Rz 52.  

57)  Zur Parallele zwischen Dividenden- und Barab-
fi ndungsanspruch siehe Kalss Verschmelzung2 
§ 234b Rz 61, § 9 SpaltG Rz 52; Eckert, Inter-
nationales Gesellschaftsrecht 611 FN 2497. Vgl 
auch FN 46 oben.  
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eigenen Aktien noch durch die übertra-
gende österreichische Gesellschaft, dh vor 
Fälligwerden der Barabfi ndung und unter 
der aufl ösenden Bedingung des Scheiterns 
der Verschmelzung. 58)  Eine solche einver-
nehmlich vorgezogene Abwicklung wird 
nur zulässig sein, wenn sich die Gesell-
schaften für den Fall einer Rückabwick-
lung bei Scheitern der Verschmelzung 
mit einer Treuhandkonstruktion gegen 
das Insolvenzrisiko der austrittswilligen 
Aktionäre absichern können. 59)  Ist diese 
Absicherung möglich, darf der Erwerb 
der Aktien uE einvernehmlich vorgezo-
gen werden. Dieser vorgezogene Erwerb 
eigener Aktien durch die übertragende 
Gesellschaft unterliegt noch österreichi-
schem Recht, und es erscheint aus Sicht 
des österreichischen Rechts zulässig, die 
Kapitalgrenze nur unter Bezug auf die 
österreichische Gesellschaft und deren 
freie Mittel zu prüfen. 60)  Regelungszweck 
der Kapitalgrenze ist nämlich der Gläubi-
gerschutz, und das österreichische Recht 
darf und muss sich auf den Schutz der 
Gläubiger der übertragenden österreichi-
schen Gesellschaft beschränken. 61)  

Nach dem auf die übernehmende Ge-
sellschaft anwendbaren Recht ist der Er-
werb nicht zu prüfen, weil der Erwerb ja 
noch von der übertragenden Gesellschaft 
durchgeführt wird. Zum Zeitpunkt des 
Wirksamwerdens der Verschmelzung hält 
die übertragende Gesellschaft die von den 
austrittswilligen Aktionären übernomme-
nen Anteile bereits als eigene Aktien. Mit 
Wirksamkeit der Verschmelzung gehen 
diese daher ersatzlos unter, 62)  und zu-
sammen mit ihnen die Rücklagen für die 
eigenen Anteile. 63)  Die Pfl icht zur Bildung 
der Rücklage für die eigenen Anteile auf 
Ebene der übertragenden Gesellschaft 
würde damit leerlaufen; die Gläubiger der 
übertragenden Gesellschaft könnten sich 
nur über § 13 EU-VerschG schützen. Zur 
 in praxi  wünschenswerten Abwendung 
von derartigen Sicherstellungsansprüchen 
ist es überlegenswert, die Rücklage für 
eigene Anteile freiwillig fortzuschreiben, 
und zwar indem sie – über die gesetzliche 

58)  Kaufmann in Frotz/Kaufmann, Grenzüberschrei-
tende Verschmelzungen2 § 10 EU-VerschG Rz 9; 
Winner/Obradovic‘ in Talos/Winner, EU-VerschG 
§ 10 Rz 21 ff.  

59)  Eckert, Internationales Gesellschaftsrecht 694; 
Eckert in Kalss, Verschmelzung2 § 10 EU-VerschG 
Rz 7.  

60)  Eckert, Internationales Gesellschaftsrecht 694.  
61)  Vgl H. Foglar-Deinhardstein/Aburumieh, Kapital-

entsperrung über die Grenze, GesRZ 2009, 342 
(345).  

62)  Kaufmann in Frotz/Kaufmann, Grenzüberschrei-
tende Verschmelzungen2 § 10 EU-VerschG Rz 9.  

63)  Eckert in Kalss, Verschmelzung2 § 6 EU-VerschG 
Rz 19.  

Verpfl ichtung hinaus 64)  – in den Kapital-
entsperrungstest miteinbezogen wird. 65)  

 5.2. Importverschmelzung 

 Für die  Importverschmelzung  müss-
ten, soweit das ausländische Recht ein 
Austrittsrecht gegen Barabfi ndung vor-
sieht, konsequenterweise  spiegelbildliche  
Rechtsregeln gelten. Diese Ansicht führt 
daher bei einer Importverschmelzung 
dazu, für die Beurteilung der Zulässig-
keit des Erwerbs eigener Aktien  österrei-
chisches Recht  (§ 65 AktG) anzuwenden, 
sofern der Erwerb eigener Aktien erst 
nach Wirksamwerden der Verschmelzung 
erfolgt. 66)  Die Kapitalgrenze ist diesfalls 
– wie bei der rechtsformübergreifenden 
Verschmelzung – an den Verhältnissen 
der übernehmenden Gesellschaft unter 
Vorwegnahme der Verschmelzungswir-
kungen zu messen (siehe oben 4.1.). 

 6. Volleinzahlung 

 Neben der eben beschriebenen „Kapital-
grenze“ ist ein Erwerb eigener Aktien gem 
§ 65 Abs 1 Z 5 AktG weiters nur zulässig, 
wenn auf die betroffenen Aktien der Aus-
gabebetrag voll geleistet ist. 

 Der dahinterstehende Zweck ist die Ver-
hinderung von Beeinträchtigungen der ef-
fektiven Kapitalaufbringung. Erwirbt eine 
Gesellschaft eigene Anteile, deren Ausga-
bebetrag noch nicht voll geleistet ist, so ist 
die Folge ein zumindest vorläufi ger Entfall 
einer noch offenen Einlageforderung. 67)  
Aufgrund der Vereinigung der Schuldner- 
und Gläubigerposition bezogen auf die 
noch offenen Einlageforderungen könnte 
die Gesellschaft nämlich die offenen Be-
träge, zumindest während der Behaltezeit, 
nicht einfordern. 68)  

 7. Eigene Aktien – Aktienaus-
kehr nur im „erforderlichen 
Ausmaß“ 

 Eine Sonderkonstellation im Zusammen-
hang mit eigenen Aktien kann sich im 
Rahmen der Aktienauskehr an die Aktio-
näre der übertragenden Gesellschaft erge-
ben. Gem § 224 Abs 3 AktG sind nämlich 

64)  Vgl FN 30, 63.  
65)  Zur freiwilligen Anwendung der Kapitalentsper-

rungsregeln vgl H. Foglar-Deinhardstein/Aburu-
mieh, GesRZ 2009, 346 f.  

66)  Eckert in Kalss, Verschmelzung2 § 10 EU-VerschG 
Rz 8; Eckert, Internationales Gesellschaftsrecht 
695; aA Winner/Obradovic‘ in Talos/Winner, EU-
VerschG § 10 Rz 19.  

67)  Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG5 § 65 Rz 78.  
68)  Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG2 § 65 

Rz 122.  

beim  downstream merger  Aktien an der 
übernehmenden Gesellschaft zur Abfi n-
dung der Aktionäre der übertragenden 
Gesellschaft zu verwenden,  soweit dies er-
forderlich ist . Es erscheint daher denkbar, 
dass beim  downstream merger  § 65 Abs 1 
Z 3 AktG, der den Erwerb eigener Aktien 
im Wege der Gesamtrechtsnachfolge ge-
stattet, derart angewendet wird, dass die 
übernehmende Gesellschaft ihre eigenen 
Aktien, die sie als Gesamtrechtsnachfol-
gerin der übertragenden Gesellschaft er-
wirbt, auch weiterhin selbst behält, sofern 
diese für Zwecke der Aktienauskehr  nicht 
erforderlich  ist. 

 UE ist eine Anteilsauskehr insb dann 
 nicht erforderlich , wenn die übertragen-
de Gesellschaft vor der Verschmelzung 
eigene Aktien gehalten hat. Dies könnten 
auf Ebene der übertragenden Gesellschaft 
auch eigene Aktien infolge einer vorgezo-
genen Abwicklung der Barabfi ndung sein 
(siehe oben 5.1. am Beispiel der öster-
reichischen Exportverschmelzung). Diese 
eigenen Aktien gehen aber gemeinsam 
mit der übertragenden Gesellschaft unter. 
Im Ergebnis lösen diese untergehenden 
Aktien keine Pfl icht zur Aktienauskehr 
aus, und die übernehmende Gesellschaft 
kann ihre eigenen Aktien im entsprechen-
den Umfang behalten. 69)  

 8. Fazit 

 Übt ein Aktionär bei der rechtsformüber-
greifenden oder grenzüberschreitenden 
Verschmelzung sein gesetzliches Recht 
auf Austritt gegen Barabfi ndung aus, 
nimmt der austrittswillige Aktionär und 
Barabfi ndungsgläubiger grundsätzlich 
noch am Anteilstausch im Zuge der Ver-
schmelzung teil. 

 Daher ist die Kapitalgrenze des § 65 
Abs 2 AktG an den Verhältnissen der 
übernehmenden Gesellschaft unter Vor-
wegnahme der Verschmelzungswirkun-
gen zu messen. Aus Anlass der Verschmel-
zung zu bildende gebundene Rücklagen 
sind aber nicht zu berücksichtigen. Maß-
geblicher Zeitpunkt für die Beurteilung 
der Kapitalgrenze ist der Zeitpunkt des 
Barabfi ndungsangebots. 

 Bei der grenzüberschreitenden Export-
verschmelzung richtet sich die Zulässig-
keit des Erwerbs eigener Aktien von den 
Barabfi ndungsgläubigern grundsätzlich 
nach der Rechtsordnung, die auf die 
übernehmende Gesellschaft anzuwen-
den ist. Österreichisches Recht ist für 

69)  Näher dazu H. Foglar-Deinhardstein/Trettnak, 
GesRZ 2013, 200 f mwN.  
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die Beurteilung nur relevant, sofern der 
Erwerb eigener Aktien einvernehmlich 
schon vor Wirksamkeit der Verschmel-
zung noch von der übertragenden Ge-
sellschaft durchgeführt werden kann. In 
beiden Konstellationen bietet das öster-

Zulässigkeit des Erwerbs eigener Ak-
tien von den Barabfi ndungsgläubigern 
grundsätzlich nach österreichischem 
Recht, wenn der Erwerb erst nach Wirk-
samkeit der Verschmelzung durchge-
führt wird. 

reichische Recht geeignete Instrumente, 
um den Schutz der Gläubiger und der 
nicht austretenden Aktionäre zu gewähr-
leisten. 

 Bei der grenzüberschreitenden Im-
portverschmelzung richtet sich die 
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