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Walter Brugger 

Aktuelles zur Satzungsstrenge nach OGH 6 Ob 28/13 f 2014 

setzgebers). Schopper50 hat aber zutr darauf hingewie
sen, dass nicht alle nicht börsenotierten Aktiengesell
schaften gleich sind. Er schlägt als Differenzierungskri
terium im Gegensatz zum OGH nicht die Börsenotie
rung vor, sondern, ob es sich um eine "geschlossene 
AG" handelt aufgrund von Vinkulierung (nur dann er
weiterte Satzungsautonomie); alle anderen seien "of
fene AG", für die dann die Satzungsstrenge gelten 
müsse. Er meint im Unterschied zum OGH, dass gerade 
auf dem ungeregelten Markt der Schutz der Anleger 
durch die Satzungsstrenge nötig sei. Ich halte dagegen, 
dass mit diesem Argument etwa jene noch mehr durch 
Satzungsstrenge zu schützen wären, die sich am Dark 
Pool betätigen? Oder sollen jene durch die Satzungs
strenge geschützt werden, die bewusst abseits geregel
ter Märkte, also gerade dort agieren, wo es keine ge
setzlichen Schutzmechanismen durch die Regelungs
dichte des Kapitalmarktes gibt? Das erfordert mE Wi
derspruch: Der nicht geregelte Markt ist ja nach dem 
Willen des Gesetzgebers nicht geregelt und daher un
geschützt und riskant. Dann soll mE der ungeregelte 
Markt aber nicht durch die- vom Gesetz gar nicht ange
ordnete (und nur von der früheren Lehre hineininterpre
tierte)- Satzungsstrenge "zum halb-geregelten Markt" 
für einige wenige ( Österreichische und deutsche) Aktien 
gemacht werden. 

Ka/ss differenziert von der Publikums-AG die private AG 
als kapitalmarktferne geschlossene Gesellschaft, 51 ohne 
die Grenze scharf zu ziehen. 

Ich meine, dass - wie der OGH und auch die jüngere 
Lehre sagen- nicht jede irgendwie "offene AG", son
dern nur die börsenotierte AG und auch diese nur hins 
der im Geregelten Markt (Amtlichen Handel oder Gere
gelten Freiverkehr) notierenden Aktien standardisiert 
werden muss. Ob die Standardisierung durch eine ge
sellschaftsrechtliche Satzungsstrenge geschehen muss, 
ist aber mE angesichts der Leistungsfähigkeit und ge
genwärtigen Regelungsdichte des Kapitalmarktrechts 
stark zu bezweifeln. ME ist- wie oben begründet- da
rauf abzustellen, ob Aktien an einem geregelten Markt 
gehandelt werden; dann gelten diese Marktregeln, die 
funktional all das gewährleisten, was die Satzungs
strenge nur unzureichend bringen könnte: Fungibilität, 
ausreichender Freefloat, Emittenten-Compliance, Infor
mation und Transparenz. 

6. Schlussfolgerungen 

ME sind daher nicht nur 

• Vorkaufsrechte (das ist lt OGH die mildeste Variante 
der Vinkulierung52), sondern auch 

• Aufgriffsrechte, 

• Mitverkaufsrechte, 

50 Schopper (FN 40). 
51 Ka/ss (FN 25) Rz 3/15. 
52 OGH 22. 2. 2012, 3 Ob 223/11 g . 
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• Mitverkaufspflichten, 

• Anbietungs- und Übertragungspflichten ("right of 
first offer"), 

• gesellschaftsvertragliche Ausschlussvereinbarungen, 

• Vorausabtretungsvereinbarungen, 

• Andienungsrechte (tag along) und 

• Mitverkaufspflichten (drag along) 

in der Satzung (als materielle53 Satzungsbestandteile) 
zulässig, wenn die betroffene Aktie nicht im Geregel
ten Markt einer Börse notiert. Nicht geregelte Markt
segmente implizieren mE keine berechtigte Schutzer
wartung des Anlegers (bei Bedarf könnte ja das Kapital
marktrecht einen Schutz statuieren). 

Satzungsbestimmungen, die die Fungibilität erschwe
ren, würden zumindest in Österreich (zur Praxis in 
Deutschland siehe oben) eine neue Börsezulassung oh
nedies verhindern, 54 so wie auch ein GmbH-Anteil in
folge Notariatsaktspflicht (Erschwernis der Übertra
gung55) nicht börsemäßig handelbar ist. 

Die von der Hauptversammlung erst nach Börsezulas
sung beschlossene Einführung einer Fungibilitätser
schwernis würde eine schon bestehende Börsezulas
sung- wie ein kaltes Delisting56 - beenden. Da der Ge
setzgeber bislang für kaltes Delisting keine Regeln für 
nötig hält, braucht es angesichtswertungsmäßiger Ver
gleichbarkeit der Thematik bis auf Weiteres wohl auch 
hier keine ausdrücklichen gesetzlichen Regeln. Auch 
die (von Ka/ss57 angemahnten) "Scharnierregeln" für 
den Übergang von der Nicht-Börsenotierungzur Börse
notierung und für das Delisting sind zwar vielleicht nütz
lich, aber nicht unbedingt erforderlich. 

Auch abseits von Fungibilitätserschwernissen sind mE 
sonstige Satzungsbestimmungen, die nicht gegen aus
drückliche gesetzliche Bestimmungen verstoßen, zuläs
sig, wie etwa5B 

• Altersklauseln für Vorstands- oder Aufsichtsratsmit
glieder oder Bindung deren Funktion an deren Zuge
hörigkeit (oder Nichtzugehörigkeit) zur Familie, 

• Festlegung einer bestimmten Geschäftspolitik, 

• Ausnahmen vom Vollausschüttungsgrundsatz (The
saurierungsmöglichkeit), 

53 Den Unterschied zu den formellen Satzungsbestandteilen 
siehe bei Brix, Die Satzung der Aktiengesellschaft (2011) 
Rz 11/1 -11/3. 

54 Anders wohl noch § 66 Abs 1 Z 5 lit b BörseG idF bis 31. 12. 
2004. 

55 Vgl Brugger, Zur Reduktion der Formpflicht des § 76 Abs 2 
GmbHG, NZ 2012, 257. 

56 Vgl auch die Fälle der Umwandlung einer börsenotierten AG in 
eine GmbH oder der Verschmelzung mit einer nicht notierten 
AG als "kaltes Delisting"; dazu Nico/ussi, "Kaltes" Delisting als 
Konsequenz der Verschmelzung zweier Aktiengesellschaften, 
GesRZ 2013, 124. 

57 Ka/ss/Winner (FN 36) 190. 
56 Vgl insb Ka/ss (FN 25) Rz 3/48 und 3/682. 
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• Veto-, Zustimmungs- und Präsenzrechte einzelner 
Aktionäre in der HV (auch solcher, die nicht in der 
HV anwesend waren) oder Ausweitung des Aus
kunftsrechts der Aktionäre. 

Unzulässig in der Satzung sind zweifellos Bestimmun
gen, die (vgl § 199 Abs 1 Z 3-4 AktG) 

• mit dem Wesen der AG unvereinbar sind oder 

• Gläubigerschutzvorschriften verletzen oder 

• im öffentlichen Interesse stehende Vorschriften ver
letzen oder 

• gegen die guten Sitten verstoßen oder 

• durch die die arbeitsverfassungsrechtliche Mitbe
stimmung eingeschränkt würde oder 

• der gesetzlich ausdrücklich normierte Aktionärs
schutz (zB Gleichbehandlungsgebot gem § 47 a 
AktG) beseitigt würde. 59 

Hier ist auch der Schutz der in § 70 AktG genannten und 
nicht durch Kapitalmarktrecht geschützten Stakeholder, 
also die AG selber, die Arbeitnehmer und die öffentli
chen Interessen (mE insb die Gläubiger), zB auch der 
Kapitalerhaltungsgrundsatz, angesprochen, also Gren
zen, die das teleologisch auszulegende AktG selbst 
setzt. Aber dazu braucht nicht praeter Iegern die Theo
rie von der anlegerschutzorientierten Satzungsstrenge 
bemüht zu werden. Die Satzungsstrenge gehört jeden
falls nicht zum "Wesen der AG".60 

H. Zusammenfassung 

Es liegt am Kapitalmarktrecht, jene Aktien vom Kapital
markt fernzuhalten, die zB aufgrund völlig atypischer 

59 Nowotny (FN 14); ähnlich OGH FN 2. 
60 So schon zutr Nowotny (FN 14). 
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satzungsmäßiger Ausgestaltung überhaupt nicht han
delbar oder zB aufgrund von Vorkaufs- oder Aufgriffs
rechten nur erschwert handelbar sind (vgl § 66 BörseG). 
Das Gleiche gilt für den Ausschluss jener Aktien, die auf
grundvon sonstigen Satzungsbestimmungen oder Aus
gestaltungen nicht den berechtigten Erwartungen des 
Anlegerpublikums an das Wesen einer "Aktie" entspre
chen. 

ME kann sich das Aktienrecht (Gesellschaftsrecht) auf 
eine liberalere Satzungsautonomie und Vertragsfreiheit 
einlassen und von der gesetzlich ohnedies nicht fest
geschriebenen Lehre der Satzungsstrenge ablassen, 
weil alle für die Theorie der Satzungsstrenge bemüh
ten Argumente (insb Anlegerschutz) ausreichend (und 
in den letzten Jahrzehnten stark zunehmend) vom Ka
pitalmarktrecht und von den punktuell im AktG 61 und 
UGB62 für börsenotierte AG aufgenommenen Be
stimmungen ("versprengtes Kapitalmarktrecht") abge
deckt werden. 

Wie weit die Judikatur diesen Argumenten folgen wird, 
wird von der Praxis nun sukzessive "abgetestet" wer
den. 

Über den Autor: 

Hon.-Prof. Dr. Walter Brugger ist Gründungspartner 
der Rechtsanwaltskanzlei Dorda Brugger Jordis in 
Wien. 

61 ZB §§ 10,179 Abs 3, § 108 Abs 4, §§ 111,128 Abs 2 AktG. 
62 ZB §§ 221, 243 a, 243 b UGB. 

Der Vertragserrichter als lmmobiliensachverständiger? 
Die mit 1. 2. 2014 in Kraft getretene Grundbuchsgebührenverordnung (GGV) fordert vom Vertragserrichter 
die Bescheinigung des Werts des zu intabulierenden Rechts und sieht nötige, ergänzende Informationen 
zur Plausibilitätsprüfung vor. Die sich daraus ergebenden Fragen werden folgend aus der Sicht eines Immobi
liensachverständigen aufgezeigt und mögliche Lösungsansätze angedacht. 

Von Heinz Muhr 

In ha ltsü bersicht: 

A. Vom Einheitswert zum Verkehrswert 
B. Wert des einzutragenden Rechts 

1. § 26 Abs 1 GGG 
2. Begriff des Verkehrswertes in der 

Immobilienbewertung 
a) Nationale Quellen 
b) Internationale Quellen 
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3. Wert- Verkehrswert 
C. Bescheinigung des Werts 

1. Bescheinigung - Ermittlung des Werts 
2. Immobilienpreisspiegel - WKO 

a) Allgemeines 
b) Anwendbarkeit 

3. Inserate & Anbote 
4. Verträge & Schätzgutachten 
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