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DAS UBERPRUFUNGSVERFAHREN NACH DER
VERSCHMELZUNG

Das EU-GesRAG") hat ein Uberpriifungsver-
fahren?) eingefiihrt, mit dem Aktiondre einer AG
(und Gesellschafter einer GmbH)3) nach einer
Verschmelzung das Umtauschverhiltnis der Akti-
en iiberpriifen lassen kénnen. Dafiir sind die An-
fechtungsmoglichkeiten gegen den HV-Beschlufi
eingeschrinkt worden.*) Nach einer Verschmel-
zung ist in Hinkunft mit groRer Haufigkeit zu
erwarten, dal8 ein gerichtliches Verfahren zur
Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses eingelei-
tet werden wird. In der Folge soll auf die Uber-
priifung nach der Verschmelzung von Aktienge-
sellschaften eingegangen werden; bei der GmbH
gelten diese Grundsitze sinngemal.

Stichworte: Aktienausgabe — bare Zuzahlung - EU-GesRAG —
Uberpriifungsverfahren — Verschmelzung

1. Antrdge

Das Uberprifungsverfahren wird nur tiber An-
trag eingeleitet. Antragsberechtigt®) sind Aktiondre je-
der der beteiligten Gesellschaften,)

1. die vom Zeitpunkt der Beschluf3fassung in
der Hauptversammlung der ubertragenden Gesell-
schaft bis zur Antragstellung Aktiondre waren (also die
Aktien nicht in-der Zwischenzeit libertragen wurden;
man kénnte von einer ,Nicht-Ubertragungs-Obliegen-
heit” zu Lasten des Uberprafungswilligen Aktionérs
sprechen)”) und

2. nicht auf ein solches Verfahren schriftlich
oder zur Niederschrift in der HV verzichtet haben
und

3. entweder selbst oder gemeinsam mit
anderen Antragstellern Aktien von mindestens 1%
des Grundkapitals (oder Nominale mindestens
S 1,000.000,-) haben (,Quorum”) — oder alle Aktio-
ndre gemeinsam sind, die nicht verzichtet (oben 2)
oder inzwischen tibertragen (oben 1) haben.

Antragsgegner ist die Gbernehmende GCesell-
schaft (im folgenden Beispiel Aufnahme AG ge-
nannt).

Nach Eintragung der Fusion im Firmenbuch
veranlalBt das Firmenbuchgericht die Veroffentlichung
dieser Eintragung im Amtsblatt zur Wiener Zeitung
und im Zentralblatt fur die Eintragungen in das Fir-
menbuch.8) Mit Ablauf des Tages, mit welchem das
letzte dieser Blitter erschienen ist, gilt die Bekanntma-
chung als vorgenommen. Mit diesem Tag beginnt die
Monatsfrist fur die Stellung des Antrages auf Uberprii-
fung. Er ist beim fir die tibernehmende Gesellschaft
ortlich zustandigen ,mit Handelssachen betrauten Ge-
richtshof erster Instanz”9) (Firmenbuchgericht) einzu-
bringen. Das Gericht veroffentlicht die Einbringung
eines solchen Antrages ebenfalls.

Nach diesem Antrag (,Primirantrag”) konnen
alle anderen Aktionire, selbst wenn sie nicht 1% des
Grundkapitals innehaben, ebenfalls Antrage stellen,
und zwar innerhalb der Frist eines weiteren Monats
nach Veroffentlichung, daR ein Primarantrag einge-
bracht worden ist. Die Voraussetzungen'®) fiir einen
solchen ,Anschluantrag” (Folgeantrag, Sekundaran-
trag) sind die selben wie in den obigen Punkten 1 und
2 (nicht aber 3, also kein Quorum erforderlich). Nach
Ablauf dieser Frist sind weitere Antriage unzulissig.’)
Bei Zurickziehung der Primdrantrige ist das Verfah-
ren fortzusetzen, wenn Sekundidrantrige anhidngig
sind'2) oder der gemeinsame Vertreter 1 (dazu weiter
unten) das Verfahren fortfihren will.!3)

Zur Antragstellung ist sogar jener Aktionar
(Haeiptaktiondr) berechtigt, der die Fusion initiiert ha-
beén mag. In nicht wenigen Fillen wird ein solcher

1) BGBI 1996/304.

2) §§225¢c-225 m AktG.

3) §96 Abs 2 GmbHG verweist auf die sinngeméRe Anwendung
der §§ 220 bis 233 AktG.

4) § 225b AktG, Ausweislich der RV folgt der Gesetzgeber da-
mit dem deutschen Vorbild zum Schutz vor ,rduberischen
Aktiondren”, das Koppensteiner in FS-Semler, 496, zur Nach-
ahmung empfohlen hat.

5) § 225c¢ Abs 3 AktG.

6) §225¢ Abs 1 AktG.

7) Sinn ist wohl, daR ein Aktionar sein Antragsrecht nicht mit
der Aktie verkaufen soll.

8) § 10 HGB.

9) Vgl §120 Abs 1 Z 3 JN.

0) §225e Abs 2 Satz 3 AktG.

1) §225e Abs 2 AktG.

2) Arg ,eigene Antrige” in § 225e Abs 2 AktG; vgl RV zu
§ 225 Abs 2 AktG. L

13) §225f Abs 6 AktG.
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Hauptaktiondr bei beiden an der Fusion beteiligten
Gesellschaften die Mehrheit haben. Beispielsweise ge-
hen wir von folgender Situation vor einer Verschmel-
zung zur Aufnahme aus:
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Das Ziel (des Hauptgesellschafters) bei Stellung
eines solchen Uberpriifungsantrages ist eine hohere
Bewertung (hier: der Untergangs AG). Der Antragstel-
ler eines solchen Uberpriifungsverfahrens will ja das
Umtauschverhdltnis zu seinen Gunsten dadurch ver-
bessern, dall im Verfahren ,seine” Gesellschaft im
Verhaltnis zur anderen an der Verschmelzung betei-
ligten Gesellschaft hoher bewertet wird, als bei der
Ermittlung des Umtauschverhiltnisses im Verschmel-
zungsvertrag. In der Regel wird aber ein Hauptgesell-
schafter keinen Uberpriifungsantrag stellen, weil er
sich schon rechtzeitig vor der Verschmelzung GewiR-
heit iber die Unternehmensbewertungen und die
Richtigkeit des Umtauschverhiltnisses verschaffen
konnte.

Eher werden die Minderheitsaktiondre-“{der
Aufnahme AG oder der Untergangs AG; im Beispiels-
fall kommen nur solche der Aufnahme AG in Frage)
einen Antrag stellen. B

Das Gericht hat nach den Bestimmungen des
AuBerstreitgesetzes iVm den Sonderbestimmungen
des AktG vorzugehen,!4)

>

2. Gemeinsamer Vertreter

Die Aktiondre, die weder einen Primirantrag
noch einen Sekundirantrag gegen die Festlegung des
Umtauschverhéltnisses gestellt haben, daher — in un-
serem Beispiel - auch der Hauptgesellschafter, wer-
den im Verfahren von zwei gerichtlich bestellten |, ge-
meinsamen Vertretern” vertreten (ein ,gemeinsamer
Vertreter 1“ an der Seite der Antragsteller fur die
ibrigen Aktiondre der Aufnahme AG und ein ,ge-
meinsamer Vertreter 2” fiir die Aktionire der Unter-
gangs AG an der Seite des Antragsgegners = Aufnah-
me AG). Diese sind weisungsfrei und haben die Inter-
essen der Aktiondre zu vertreten;'5) demgemiR wird
der ,gemeinsame Vertreter 1 materiell fiir und der
~gemeinsame Vertreter 2“ materiell gegen den Uber-
prafungsantrag eintreten. Bestellt werden dirfen nur
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Rechtsanwilte, Notare sowie Wirtschaftspriifer und
Steuerberater.’°)

Zu den so vertretenen Aktiondren gehoren bei-
spielsweise jene, die kein ausreichendes Quorum fir
einen Primidrantrag zustande brachten, und solche,
die ihre Aktien nach der BeschluRfassung in der
Hauptversammlung tbertragen haben und daher kei-
nen Antrag stellen darfen. Die so vertretenen Aktioni-
re konnen alle gemeinsam (schriftlich oder zum HV-
Protokoll) auf die Bestellung ihres gemeinsamen Ver-
treters verzichten'?), ohne dadurch ihre Anspriiche
und Teilnahmemdglichkeit'8) im Verfahren zu verlie-
ren (sie verlieren aber ihr Rekursrecht!).

Nach Bestellung der beiden gemeinsamen Ver-
treter werden diese ebenso wie die anderen Parteien-
vertreter (und insbesondere der Vertreter der tiberneh-
menden Gesellschaft als Antragsgegnerin) idR vorbe-
reitende Schriftsdtze einbringen. Das Gesetz sieht
nicht vor, daR das Gericht eine mindliche Verhand-
lung anzuberaumen hitte; in der Regel wird eine
Verhandlung aber zweckmiRig sein.!9)

3. Gremium

Das Gericht kann ein Gutachten des ,Gremi-
ums” zur Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses von
Amts wegen einholen; auf Antrag einer Partei ist ein
solches Gutachten verpflichtend einzuholen.20)

Das Gremium besteht aus einem pensionier-
ten Richter als Vorsitzenden, zwei Beisitzen iiber
Vorschlag des Prisidiums der Kammer der Wirt-
schaftstreuhdnder (sie mussen eine Berufsbefugnis
als Wirtschaftspriifer und Steuerberater haben oder
auf diese Befugnisse vor héchstens 10 Jahren ver-
zichtet haben); im Fall der Beteiligung von bérseno-
tierten Gesellschaften kommen dazu noch ein Bei-
sitzer tber Vorschlag der Bundesarbeitskammer und
ein Beisitzer Uber Vorschlag der Wirtschaftskammer
Osterreich (die Mitglieder des Gremiums diirfen al-
lerdings das 75. Lebensjahr noch nicht vollendet
haben).2)

Das (nur teilweise auf dem Gebiet der Unter-
nehmensbewertung sachkundige) Gremium hat durch
Beschluls mit absoluter Mehrheit ein (wohl immer nur
schriftliches) Gutachten tber das Umtauschverhiltnis
(und damit wohl auch tiber die diesem Umtauschver-
héltnis  zugrundeliegenden Unternehmensbewertun-
gen) zu erstatten und kann zu diesem Zweck auch
externe Sachverstandige beauftragen, Befunde aufzu-
nehmen und (Hilfs-)Gutachten zu erstatten.

Das Gremium ist befugt, von allen beteiligten
Gesellschaften Auskiinfte zu verlangen.??) Die Unter-
lagen der beiden an der Verschmelzung beteiligten

14) § 225e AktG.

15) Details s § 225 AktG.

16) § 225f Abs 2 AktG.

17) §225f Abs 4 AKIG. '

18) Bei einem Verzicht wihrend des Uberpriifungsverfahrens wer-
den sie keinen Antrag mehr stellen kénnen, weil idR die An-
tragsfrist (§ 225 e Abs 2 AktG) schon abgelaufen sein wird.
Diesfalls entfillt aber auch das Rekursrecht gegen die meritori-
sche Entscheidung (vgl § 225 e Abs 4 AktG).

19) § 2 Abs 2 Z 7 AuBStrG.

20) §225g Abs 1 AktG.

21) § 225 m Abs 2 AktG.

22) §225g Abs 7 AktG.



Gesellschaften zur Ermittlung des Umtauschverhilt-
insbesondere die Unternehmensbewertungs-
gutachten, die in der Regel zur Vorbereitung der
Verschmelzung eingeholt werden, werden ihm daher

nisses,

zur Einsicht vorgelegt. Das Gremium ist zur V
schwiegenheit verpflichtet?); das gleiche gilt au

fur das Gericht.2Y) Im Gbrigen konnte die Vorlage

solcher Unternehmensbewertungen verweigert w
den.25)
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)
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4. Verfahrensablauf

Wenn nicht schon vor dem Gremium26) oder
bei Gericht eine Streitschlichtung (Vergleichsab-
er-  schluB) gelingt, hat das Gericht iiber den Antrag zu
ch  entscheiden.

Der wohl Ubliche Verfahrensablauf ist aus der
er-  folgenden graphischen Darstellung (2. Abbildung) er-
sichtlich:
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23) §225 m Abs 5 AktG.

24) § 58 RDG.

25) In diesen Gutachten sind die detaillierte Unternehmens-
planung des Vorstandes und dessen Markteinschitzung
gegenliber Mitbewerbern ersichtlich, was wohl zweifellos
zu den ,intimsten” Geschiftsgeheimnissen gehért und nicht
ohne ganz erhebliche Nachteile fiir das Unternehmen
offengelegt werden kann. Nach herrschender Ansicht sind
im Aulerstreitverfahren die zivilprozessualen Grundsitze

des Beweisverfahrens sinngemafl anzuwenden (vgl Klicka/
Oberhammer, AuBerstreitverfahren Rn 48). Die Gutachten wer-
den daher nicht zum Akt gelegt (vgl § 305 Z 4, § 321 Abs 1
Z 5 ZPO), wenn sie aus diesen Griinden nicht Bestandteil des
Gerichtsaktes mit (zumindest partieller) Parteitffentlichkeit
werden sollen.

26) Das Gremium hat den gesetzlichen Auftrag, auf eine giitliche
Beilegung des Streites durch Herbeifithrung eines Vergleiches
hinzuwirken, § 225h Abs 1 AktG.
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5. Erweiterte Rechtskraftwirkung

Wenn tiber Antrag der Aktiondre der Aufnah-
me AG das Uberpriifungsverfahren das Umtauschver-
hiltnis zu ihren Gunsten durch Vergleich oder Ge-
richtsbeschlul verbessert, erhalten alle Aktionire der
Aufnahme AG, ob sie nun einen Antrag gestellt oder
sich am Verfahren beteiligt haben oder nicht, durch
die gesetzlich angeordnete Erga-omnes-Wirkung
(Rechtskrafterweiterung)?’) eine  Ausgleichszahlung
(auler sie haben hierauf verzichtet). Dadurch wird
der (verzichtbare) Gleichbehandlungsgrundsatz ver-
wirklicht. Umgekehrt kann das Gericht aber keine
Ausgleichszahlung zusprechen, wenn die Aktiondre
einer Gesellschaft (im Beispiel: Untergangs AG) gar
keinen Primérantrag stellten, sondern nur durch den
Jgemeinsamen Vertreter 2“ am Verfahren mitbeteiligt
sind.

Auch wenn sich die Parteien wegen der enor-
men 6konomischen Bedeutung eines solchen Uber-
prifungsverfahrens meist von berufsmafBigen Parteien-
vertretern vertreten lassen werden, ist doch darauf
hinzuweisen, daB keine Anwaltspflicht (oder sonstige
Vertretungspflicht) besteht.

6. Okonomische Interessen

Die unterschiedlichen 6konomischen Interes-
sen der Parteien (siehe auch die 1. Abbildung tiber die
Ausgangssituation) werden aus der Sitzordnung bei
Gericht (folgende 3. Abbildung) ersichtlich:
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Der Hauptgesellschafter hat in unserem Bei-
spielsfall — wie ersichglich — seine Interessen auf bei-
den Seiten.

Gibe es — in Variation zu unserem Beispiel —
bei der Untergangs AG Minderheitsaktiondre, die ei-
nen eigenen Primarantrag auf Uberpriifung stellen,
konnte das Gericht in jede Richtung entscheiden.
Auch solche Aktiondre haben ihre Interessen ,auf
beiden Seiten” (Erfolg des eigenen Antrags und Ab-
wehr des gegenlaufigen Antrags).
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7. Meritorische Entscheidung

Das Gericht kann nur dann ein abweichen-
des Umtauschverhiltnis festlegen, wenn das Um-
tauschverhiltnis laut Verschmelzungsvertrag ,unange-
messen”, also durch keine anerkannte Unternehmens-
bewertung gedeckt ist.

Die meritorische Entscheidung des Gerichtes
wird sich idR auf das Gutachten des Gremiums stiit-
zen. Es wire aber auch zuldssig, dal8 das Gericht
Gutachten von Sachverstindigen statt vom Gremium
einholt (oder zusatzlich zu dem des Gremiums, was
nur selten sinnvoll sein wird). In der Entscheidung
verpflichtet das Gericht die Aufnahme AG zur Lei-
stung von bestimmten baren Zuzahlungen pro Aktie
an die Aktiondre (zur Erga-omnes-Wirkung und
Rechtskrafterweiterung siehe oben). Der zugesproche-
ne Betrag kann Uber das Begehren der Antragsteller
hinausgehen.28) Wenn aber — etwa in unserem Aus-
gangsbeispiel — kein einziger Aktionar der Untergangs
AG einen Uberpriifungsantrag stellt, kann das Gericht
zu ihren Gunsten auch keine Ausgleichszahlung zur
Korrektur des Umtauschverhiltnisses festlegen; Aus-
gleichszahlungen sind dann nur fir die Aktiondre der
anderen Gesellschaft denkbar, weil dort zumindest
ein Primarantrag gestellt wurde.

Zugesprochene oder aufgrund eines Verglei-
ches zustehende bare Zuzahlungen sind mit jdhrlich
2% Uber dem Diskontsatz der OeNB zu verzinsen
und zwar ab dem der Eintragung der Verschmelzung
folgenden Tag.??)

Die Aufnahme AG kann — wenn sie Zuzahlun-
gen ganzlich oder teilweise vermeiden méchte — bei
Gericht im erstinstanzlichen Verfahren beantragen,
anstelle von baren Zuzahlungen zusétzliche Aktien an
die Aktiondre ausgeben zu diirfen (eigene Aktien oder
junge Aktien; im letzteren Fall: Aktienausgabe ohne
Kapitaleinzahlung).30) Diesfalls ermachtigt das Gericht
die Aufnahme AG zur Leistung von Aktien anstelle
von Geld.

Ubrigens scheint sowohl die Barzahlung?') an
die Aktionire als auch die Aktienausgabe (ohne Kapi-
taleinzahlung)3?) EU-rechtlich bedenklich zu sein
(Verwasserung des Eigenkapitals); es bleibt abzuwar-
ten, ob dieser Aspekt in einem Verfahren releviert
werden wird.

Die Ausgabe neuer (junger) Aktien ist aber nur
zulassig,?3) wenn eigene Aktien nicht ausreichen oder
nicht vorhanden sind und soweit das Nominale der
jungen Aktien in

1. freien Riicklagen oder

2. einem Gewinnvortrag Deckung findet oder

3. das erhohte Grundkapital und die gebunde-
nen Ricklagen durch den Wert des Nettoaktivvermo-

27) §225i AktG.

28) § 225i Abs 1 Schlufisatz AktG.

29) §225j Abs 1 AktG.

30) §225e Abs 3 Satz 2 AktG.

31) Art 15 der zweiten gesellschaflsrechtlichen Richtlinie des Ra-
tes vom 13.12. 1976 (Kapitalrichtlinie) Nr 77/91/EWG, ABI
EG Nr L 26/1, erlaubt nur gewisse Ausschiittungen, wihrend
§ 225¢ Abs 3 AKtG gar keine Grenzen oder Kriterien aufstellt.
Art 8 der zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie (Kapital-
richtlinie) verlangt eine Gegenleistung bei Aktienausgabe.
§225j Abs 2 AKIG.

32

33



gens gedeckt sind (letzteres ist durch einen Wirt-
schaftspriifer festzustellen).

Jedenfalls ist fur eine solche Kapitalerhohung
ein HauptversammlungsbeschluB® nétig.?4) Unklar ist,
ab wann diese jungen Aktien gewinnberechtigt sein
miissen, weil keine der obgenannten Verzinsungsregel
shnliche gesetzliche Anordnung vorliegt.

Alle Kosten des Verfahrens tragt zundchst die
tibernehmende Gesellschaft. Dazu gehdren insbeson-
dere die Vergiitung fur das Gremium,?%) Sachverstan-
digengebihren (zB fiir die vom Gremium beauftragten
Sachverstindigen3®) oder fiir gerichtlich beauftragte
SV) und die notwendigen Barauslagen sowie die Be-
lohnung der gemeinsamen Vertreter??); das Gericht
kann der Gbernehmenden Gesellschaft auf Verlangen
des gemeinsamen Vertreters die Zahlung von Vor-
schiissen auftragen.

Den antragstellenden Aktiondren3®) ist nach
Billigkeit Kostenersatzpflicht dann aufzuerlegen, wenn
sie tiberhaupt oder ab einem bestimmten Zeitpunkt
voraussehen konnten, dal® sie einen nicht zweckent-
sprechenden Verfahrensaufwand verursachen wiir-
den.39) Der gemeinsame Vertreter 1 und die von ihm
vertretenen Aktionire gelten wohl nicht als (potentiell
ersatzpflichtige) Antragsteller.*0)

Die Kosten rechtsfreundlicher Vertretung*)
(diese sind keine Verfahrenskosten ieS, sondern ge-
sondert geregelt!) hat jede Seite zundchst selbst zu
tragen; hier kann das Gericht der iibernehmenden
Gesellschaft nach Billigkeit Kostenersatzpflicht aufer-
legen, wenn betrichtliche Abweichungen zum ange-
messenen  Umtauschverhiltnis  festgestellt werden.
Umgekehrt aber kann die (ibernehmende Gesellschaft
keinen Kostenersatz erlangen, selbst wenn der Antrag
zur Ginze abgewiesen wird. Kosten rechtsfreundli-
cher Vertretung bei der iibernehmenden Gesellschaft
sind also in keinem Fall ersetzbar (selbst mutwillige
Antragsteller miissen daher nur die Kosten des Verfah-
rens einschlieBlich der Kosten der gemeinsamen Ver-
treter furchten).
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Gegen die meritorische Entscheidung steht je-
dem Antragsteller und jedem gemeinsamen Vertreter
der Rekurs zu, nicht aber einem Nicht-Antragsteller
(zB Aktionir, der auf gemeinsamen Vertreter verzich-
tete).?)

Der Vorstand der Aufnahme AG hat nach Ver-
fahrensbeendigung die rechtskréftige Entscheidung
(ohne Begriindung) bzw den abgeschlossenen Ver-
gleich in den Bekanntmachungsblattern aller an der
Verschmelzung beteiligten Gesellschaften (im Bei-
spiel: Untergangs AG und Aufnahme AG) bekanntzu-
machen.®3) Das Gremium kann seine ,Gutachten von
allgemeiner Bedeutung” im JABI vertffentlichen.

34) Offenbar hat der Justizausschul® dem EU-Recht und der jing-

sten FUGH-E, dal8 eine Kapitalerhéhung ohne Hauptversamm-

lung dem Art 25 der 2. gesellschaftsrechtlichen RL wider-

spricht, noch rechtzeitig vor dem Gesetzesbeschlufl des Natio-

nalrates Beachtung geschenkt (vgl EUGH 12. 3. 1996 Rs

C-441/93 WBI 1996, 204 = ecolex 1996, 505). In der RV

zum EU-GesRAG war in § 225j Abs 2 Ende AktG noch statt

der HV ein bloBer Vorstandsbeschlufl vorgesehen.

§ 225 m Abs 6 letzter Satz AktG.

§225g Abs 6 AktG.

§225f Abs 5 AktG.

Frotz in Aman/Frotz/Miihlehner/Wagner/Zéchling, EU-GesRAG

(1996) 68 schreibt, daf das Gericht auch ,einer anderen Ver-

fahrenspartei” die Ersatzpflicht auferlegen konne. ME wider-

spricht dies dem Gesetzestext.

39) §2251 Abs 1 AktG.

40) Obwohl der gemeinsame Vertreter ein Zahlungsbegehren und
daher einen Antrag(!) stellt (arg § 225f Abs 6 Ende AktG.)

41) § 225| Abs 2 AktG.

42) Vgl RV zu § 225 Abs 4 AktG.

43) § 225k Abs 1 AktG.
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Das Uberprifungsverfahren ermog-
licht eine Nachkontrolle des Umtauschver-
hdltnisses, das vom AuBerstreitgericht mit
Wirkung fur alle Aktiondre dann neu festge-
legt werden kann, wenn der Verschmel-
Zung ein unangemessenes Umtfauschver-
haltnis zugrundegelegt worden war.



