6 R 78/20i
6 R 92/20y

REPUBLIK OSTERREICH
Oberlandesgericht Wien

Das Oberlandesgericht Wien hat als Rekursgericht
durch
in den verbundenen auBerstreitigen Rechtssachen

der Antragsteller
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den Beschluss des Landesgerichts Krems an der Donau vom
19.2.2020, 10 Fr 183/16p-262, in nicht o6ffentlicher Sit-
zung den

Beschluss

gefasst:

Den Rekursen der Antragstellerin zu 17. und der
gemeinsamen Vertreterin wird nicht Folge gegeben.

Hingegen wird den Rekursen der Antragsgegnerin
teilweise Folge gegeben. Der Beschluss vom 16.1.2020 in
der Fassung des ,Ergdnzungsbeschlusses™ wvom 19.2.2020
wird dahin abgedndert, dass es an deren Stelle insgesamt
lautet:

»~I. Die Antragsgegnerin hat zur auf Grund des in der
Hauptversammlung vom beschlossenen Gesell-
schafterausschlusses gewdhrten Barabfindung in Hb6he von
Furo 5,80 je Aktie der einen Ausgleich
durch bare Zuzahlungen in HShe von Euro 0,98 je Aktie zu
leisten.

IT. Die Kostenentscheidung bleibt gemdf § 78 Abs 1
AuBStrG bis zur rechtskridftigen Erledigung der Sache vor-
behalten."

Die Entscheidung {iber die Kosten des Rekursverfah-
rens wird dem Erstgericht vorbehalten.

Der Wert des Entscheidungsgegenstandes Ubersteigt
jeweils EUR 30.000.

Der ordentliche Revisionsrekurs ist nicht zulé&ssig.

Begrindung:
Die Gesellschaft) mit Sitz
in war zu . im Firmenbuch
eingetragen. Die

Antragsgegnerin) war Hauptaktiondrin der Die
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Antragsgegnerin beschloss in der Hauptversammlung der
vom den Ausschluss der ibrigen Aktio-
nidre gemdl §§ 1 ff GesAusG. Die Barabfindung je Aktie
wurde durch den gemeinsamen Bericht des Vorstands der
und der Antragsgegnerin wvom mit EUR
5,80 festgelegt. Die Festlegung des Wertes erfolgte auf
Basis einer Unternehmensbewertung der Antragsgegnerin
durch
zum Stichtag vom (Gutach-
ten Y. Dieser Bericht und insbesondere die
H8he der Barabfindung wurden von der
(Sachbe-
arbeiter: als gerichtlich
bestellte Priiferin iSd § 3 Abs 2 GesAusG {iliberprift und
mit Bericht vom (Priifbericht ) bestatigt.
Der Gesellschafterausschluss wurde sodann am
(10 Fr 3492/15x-4) 1ins Firmenbuch eingetragen und am
in der Ediktsdatei bekanntgemacht.
Mit Hauptversammlungsbeschluss vom (10 Fr
3624/15s) erfolgte eine errichtende Umwandlung der
auf die { y. Ein-
zige Komplementdrin dieser Gesellschaft ist die
einzige Kommanditistin mit einer
Haftsumme wvon EUR 22.585.935,79 war die Antragsgegnerin.
Diese Gesellschaft wurde am im Firmenbuch ein-
getragen (10 ¥Fr 3625/15t). Inzwischen wurde die Haftsumme
auf EUR 1 Million herabgesetzt (10 Fr 1666/17w). BAm
wurde die Ubertragung des Kommanditanteils der

Antragsgegnerin auf

mit jeweils
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unterschiedlichen Haftsummen im Firmenbuch eingetragen
(10 Fr 182/19 p).

Mit Antrag wvom begehrten zundchst die Min-
derheitsaktionare ’ - und beim
Erstgericht zu 10 Fr 183/16p die gerichtliche Festsetzung
einer angemessenen Barabfindung =zuziglich Z2Zinsen gemal
§ 6 GesRARusG iVm §§ 225¢ ff AktG. Zusdtzlich stellten 17
weitere Minderheitsaktiondre zu den im Kopf ersichtlichen
Aktenzeichen Uberprifungsantrdge. Die Antrdge waren dar-
auf gerichtet, die Barabfindung zu erhdhen oder anzuheben
bzw. eine angemessene Barabfindung festzusetzen, wobei
jeweils (zumindest schliissig aus dem Antragsvorbringen
ersichtlich) eine héhere als die mit Euro 5,80 pro Aktie
festgelegte Barabfindung gemeint war. Vereinzelt wurde
eine Verzinsung {(Antragsteller zu 6., 18. und 19.) oder
ein Leistungsausspruch bei sonstiger Exekution (Antrags-
tellerinnen zu 18. und 19.) begehrt. S&mtliche Verfahren
wurden vom Erstgericht mit Beschluss vom 8.6.2016 (ON 23)
verbunden. Zum fiihrenden Akt wurde das Verfahren zu 10 Fr
183/16p erklart.

Das Erstgericht bestellte

zur gemeinsamen Vertreterin der
Bktionire, die keinen Antrag gestellt und auf ihre
Anspriiche nicht verzichtet haben (ON 17).

In ihren jeweils am 29.4.2016 eingebrachten AuBerun-
gen begehrte die Antragsgegnerin, die Barabfindung i.H.v.
EUR 5,80 je Aktie als angemessen zu betrachten, keine
weiteren Zuzahlungen zu bestimmen und die Antrdge der
Antragsteller abzuweisen (vgl im fihrenden Akt ON 16).

Die Antragsteller zu 4., 10., 13. und 16. erstatte-
ten GegenduBerungen zur Jeweiligen Stellungnahme dexr

Antragsgegnerin. Die gemeinsame Vertreterin erstattete
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mit Schriftsatz vom 22.06.2016 (ON 27) eine Stellungnahme
und begehrte darin die Einheolung eines Gutachtens zur
Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung gemiB § 6
Abs 2 GesAusG i.V.m. § 225g AktG.

Mit Beschluss vom 23.6.2016 ordnete das Erstgericht
die Einholung eines Gutachtens des

(Gremium) zur Uberpriifung
der angebotenen Barabfindung an (ON 29).

In der ersten Verhandlung am 19.12.2016, an der die
Antragsgegnerin teilnahm, wurde vom Gremium die Beizie-
hung des Sachverstédndigen (Sachverstdndi-
ger) in Aussicht gestellt und gegen diesen von den Par-
teien keine Einwendungen erhoben (zu ON 43). In der zwei-
ten Sitzung des Gremiums vom 20.3.2017 wurde

zum Sachverstandigen bestellt und beauftragt,
Befund und Gutachten zur Beurteilung der Hohe der ange-
messenen Barabfindung im Sinn des § 2 GesAusG zu erstat-
ten (zu ON 45).

Am 1.5.201% langten das Gutachten des Gremiums (Bei-
lage ./A zu ON 83) sowle das Gutachten des Sachverstiandi-
gen (Beilage ./J zu ON 83) und die Proto-
kolle der drei Verhandlungen {(unter Beteiligung der Par-
teien) und vier Sitzungen (ohne Beteiligung der Parteien)
des Gremiums beim Erstgericht ein (ON 83).

Am 20.5.20189 (ON 95) erstattete die Antragsgegnerin
eine Stellungnahme zum Gutachten des Gremiums, in der sie
unter anderem beanstandete, dass eine umfassende Erdrte-
rung des Gutachtens des Sachverstandigen am 12.4.2018
nicht erfolgt und die Erdrterung am 9.11.2018 nicht voll~
standig protokolliert und im Gutachten des Gremiums nicht
ausreichend berticksichtigt worden sei. Beantragt werde

die Durchfithrung einer miindlichen Verhandlung, bei der
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als Zeugen vernommen werden mdgen.

Auch eine Reihe von Antragstellern, néamlich die
Antragsteller zu 1.-3. (ON 87), 7. (ON 94), 9. (ON 107)
10. (ON 88), 16. (ON 93) und 17. (ON 103) sowle die
gemeinsame Vertreterin (ON 104, 115), erstatteten Stel-
lungnahmen zum Gremialgutachten. Zum Teil wurde in diesen
Stellungnahmen eine bestimmte HbBhe der Barabfindung, bzw.
dass diese hoher als EUR 7,05 pro Aktie sein solle, oder
ein Zuspruch von Zinsen beansprucht (Antragsteller zu 5.,
10., 17. und 1.-3.). Die gemeinsame Vertreterin sprach in
ihrem Schriftsatz ausdriicklich eine Verzinsung i.H.v.
1,88 % wvom bis und ab von
4 % bzw. gemal § 456 UGB an.

In der Tagsatzung vom 13.9.2019% (ON 163) wurden in
Anwesenheit des Sachverstédndigen die Zeugen

{Protokeoll S 2) (Proto-
koll 8 23) und . {Protokoll § 28) wvernom-—
men. Die Tagsatzung wurde zur Einvernahme des Zeugen

und zur Stellungnahme des Sachver-
stdndigen zu den abgelegten Zeugenaussagen und von den
Parteien getidtigten Einwendungen, allenfalls Erganzung
des Gutachtens auf 25.10.2019 erstreckt.

Mit Schriftsatz vom 22.10.2019 (ON 180) nahm die
Antragsgegnerin zu einigen Punkten des Gutachtens Stel-
lung. Es werde geriligt, dass das Erstgericht wie
einen gerichtlich bestellten Sachverstadndigen behandle,
obwohl er dies nicht sei. Das Gremium unterstitze als
Sachverstidndigenkommission das Gericht. Diese Funktion
kénne nicht an einen externen Sachverstdndigen ausgela-

gert werden. Am selben Tag Ubermittelte die Antragsgegne-
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rin eine Frageniiste an den Sachverstédndigen (ON 181).

Buch die Antragsteller zu 5. {(ON 173), 10. (ON 168)
und 12, {ON 121) erstatteten vor bzw. zwischen den Tag-
satzungen Stellungnahmen. Die Antragstellerin zu 4. legte
eine Fragenliste wvor (ON 184). Die Antragsteller zu 10.
und 12. erstatteten eine AuBerung zum Schriftsatz der
Antragsgegnerin (ON 222, ON 224).

In der Tagsatzung vom 25.10.2019 (Protokoll ON 188,
korrigiert mit Beschluss wvom 13.1.2020, ON 246) wurden
die Zeugen {Protokell 8 1) und

(Protokell S 15) vernommen. Der Sachver-
stadndige erganzte (Protokoll S 24-42) sein Gutachten.

Mit dem angefochtenen Beschluss vom 16.1.2020 (ON
247) erkldarte das Erstgericht (I.) die von der Antrags-
gegnerin angebotene Barabfindung in Hbhe von Euro 5,80 je
Aktie fir nicht angemessen, setzte (II.) die Barabfindung
gemdll § 2 Abs 1 GesAusG mit Euro 7,88 je Aktie zuziiglich
Zinsen von zwei Prozentpunkten jahrlich iber dem jeweils
geltenden Basiszinssatz ab dem der Beschlussfassung durch
die Gesellschafterversammlung folgenden Tag, sohin ab dem

bis zur Falligkeit, fest und sprach zu
(gemeint:;) III. aus, die Kosten des Verfahrens ein-
schlieflich der Kosten der gemeinsamen Vertreterin seien
von der Antragsgegnerin zu tragen. Die konkrete Kostenbe-
stimmung bleibe gem&l § 78 Abs 2 AuBStrG der Rechtskraft
dieser Entscheidung vorbehalten.

Das Erstgericht ging vom auf Seiten 4 bis 43 des
angefochtenen Beschlusses dargestellten Sachverhalt aus,
auf den verwiesen wird und aus dem hervorzuheben ist:

” verfiigte iiber vier 100%ige Tochterun-
ternehmen mit Sitzen in ’, und

Daneben besafli die diverse nichtkonsoli-
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dierte Minderheitsbeteiligungen an bérsennotierten
Techneclogie-Unternehmen. Gegenstand der Gesellschaft war
die Ausiibung der Funktion einer Holdinggesellschaft. Ihr
oblag die Leitung einer international tdtigen Gruppe von
Unternehmen, deren Geschdftsaktivitdten sich im Wesentli-
chen auf die Bereiche Engineering und IT bezogen. Die im
Streubesitz befindlichen Aktien notierten am Bewertungs-
stichtag im Amtlichen Handel, Marktsegment , an
der Bérse unter der . Am
Bewertungsstichtag wurde das Delisting von der Birse .
beschlossen. Das Grundkapital betrug zum Bewertungs-
stichtag 22.585.935,78 EUR und war in 10.284.190 nenn-
wertlose Stlickaktien zerlegt, von denen jede am Grundka-
pital im gleichen Umfang beteiligt war. Die Aktien laute-
ten auf Namen. Jede Stiickaktie gewdhrte das Recht auf
eine Stimme. Der Vorstand bestand zum Bewertungsstichtag
aus zwel Jjewells alleinvertretungsberechtigten Mitglie-
dern, und . Mit
Ausnahme der beiden Vorstandsmitglieder beschdftigte die

zum Bewertungsstichtag keine weiteren Arbeitneh-

mer. Die war zum Bewertungsstichtag im Ausmafl von
100% an den Gesellschaften
[ ] und -

sowie an der
f ] beteiligt. Daneben hielt die eine

direkte Kommanditbeteiligung an der

[.
] im Ausmafi von 10%, Die ibrigen 90% der Anteile
wurden mittelbar liber die gehalten.
Einziger Komplementidr der . war die

, die als reine Arbeitsgesellschafterin

tdtig war. Uber die hielt die
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Holding mittelbar eine Beteiligung im AusmafB von 100% an
der . [
]. Zum Bewertungsstichtag befanden sich rund 97,7%
der Anteile an der im Besitz der
(vormals ' ). Die

iibrigen rund 2,3% der Anteile wurden durch Minderheits-

aktiondre gehalten. Gegriindet wurde die im Jahr
1991. Im Jahr 1999 ging die an die Bdrse. Die
Notierung erfolgte erstmalig am am

in . Im Jahr 2004 wurde die

gegriindet. Die ’

und deren Familien sowile die

stockten im Rahmen der Spaltung ihre

Anteile an der auf 92,46% auf. Im Juni 2015 wurde
die Umwandlung der !

] in die zum Umwandlungs-
stichtag beschlossen. Nach Eintragung der
Umwandlung in das Firmenbuch verduBerte die im

September 2015 einen 90%igen Kommanditanteil an der
an die um einen
Kaufpreis von ca. EUR 22,0 Mio. und blieb selbst mit
einem Kommanditanteil von 10% an der
beteiligt. Am erfolgte die d&ffentliche

Bekanntgabe des geplanten Gesellschafterausschlusses bel

der , Die wurde anldsslich der
errichtenden Umwandlung der gegriindet und
Zum erstkonsolidiert. Der am

beschlossene Gesellschafterausschluss wurde am

in das Firmenbuch eingetragen. Mit Beschluss der Haupt-
versammlung vom wurde die als iibertra-
gende Gesellschaft errichtend in die

als libernehmende Gesellschaft zum



- 11 - 6 R 78/201

6 R 92/20y
Stichtag umgewandelt. Die ilibertragende
wurde per aus dem Firmenbuch geldscht. Als
persénlich haftende Gesellschafterin der
fungiert die am neu gegriindete

Alleinige Kommanditistin
ist die mit einer Haftsumme von
EUR 1 Mio. Zum Bewertungsstichtag lag der Schwerpunkt der
Konzerngesellschaften in der FErbringung von branchenfoku-
sierten Technologiedienstleistungen sowie der Entwicklung
von Detail- und Gesamtldsungen fiir Kundenprojekte. Der
Aufgabenbereich der umfasste in erster Linie die
strategische Ausrichtung des Konzerns sowie das Manage-
ment des Beteiligungsportfolios auf Basis von langfristi-
gen Zielen. Mit Ausnahme der beiden in der Gesellschaft
beschdftigten Vorstandsmitglieder wurden alle erforderli-
chen Ressourcen von Konzernunternehmen oder Dritten zuge-
kauft. Die erzielte Umsdtze ausschliefllich aus
konzerninternen Verrechnungen, die aus Management Ser-
vices sowie Marken- und Lizenzgebiihren resultierten. Im
Bereich Anlagenbau umfasste das Produkt-Portfolio der

vor allem die Planung von Neuanlagen sowie die Opti-
mierung, den Umbau und die Erweliterung bestehender
Anlagen fiir Industriekunden. Eine besondere Schliisselkom-
petenz stellte die detaillierte Planung von Rohrleitungen
fiir komplexe Produktionsanlagen dar. Im Bereich Maschi-
nenbau wurden sdmtliche Leistungen, die im Zusammenhang
mit der Produktentwicklung stehen, angeboten. Diese
erstreckten sich u.a. vom Design iiber die Prototypent-
wicklung bis hin zur Detailkonstruktion und Visualisie-
rung. In der Produktkategorie Elektrotechnik wurden vor
allem die elektrotechnische Beratung, Planung, Abwicklung

und Dokumentation fiir Maschinen, Anlagen, Fertigungsli-




- 12 - 6 R 78/20i
6 R 92/20y

nien und fiir die Infrastruktur in Gebduden, Industriean-
lagen oder Kraftwerksbauten vertrieben. Das Portfolio
umfasste 1im Besonderen Hardwareplanung, Montageplanung,
Beleuchtungsplanung, Brandmeldeanlagen sowie die Erstel-
lung von Prozessgrafiken. Zum Bewertungsstichtag entfiel
ein erheblicher Anteil des Konzernvermdgens auf Finanz-
vermégen., Das Portfolio umfasste 20 bdérsennotierte Titel
sowle Anteile an vier nicht bdérsennotierten Unternehmen.
Es entfiel iliberwiegend auf dsterreichische und deutsche
Unternehmen, die 1in IT-nahen Bereichen t&tig waren.

Insgesamt betrug der Buchwert des Finanzanlagevermégens

in der Konzernbilanz zum ca. 38.035 TEUR,
Allein die Beteiligung an der (in
der Folge: ; Anmerkung des Rekursgerichts) im Aus-

maBl von 576.742 Stiick Aktien (11,58% der ausgegebenen

Anteile) wies zum einen Buchwert von 31.144
TEUR auf.

[...]

Der Bbrsenkurs der zum Bewertungsstichtag
[ ; Anmerkung des Rekursgerichts] lag bei EUR

74,75 je Aktie.

Bel einer Heranziehung des dreimonatigen gewichteten
durchschnittlichen Bérsenkurses in Héhe von EUR 61,18,
wiirde es sich auf den Unternehmenswert der 50
auswirken, dass der Wert je Aktie dann ca. EUR 7,12
betragen wiirde. Der durchschnittliche Borsenkurs fiir den
Dreimonatszeitraum vor dem Bewertungsstichtag wurde fir

den Zeitraum vom ermittelt.

Sollte der Bdrsenkurs der unter Heranzie-
hung des sechsmonatigen gewichteten durchschnittlichen
Bérsenkurses in H8he von EUR 55,16 der Berechnung unter-

zogen werden, betrdgt der Wert je | ~]Aktie EUR 6,78
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(siehe Protokoll vom
Bel Heranziehung des Stichtagsbérsenkurses der
zum Bewertungsstichtag in Hbhe von EUR 74,75 je Aktie
fiir die Bewertung der witrde sich ein Wert je
Aktie in HbOhe von EUR 7,88 ergeben."

Rechtlich folgerte das Erstgericht, auch im Rahmen
der rechtlichen Beurteilung kénne auf die Ausfilhrungen
des Sachverstd@ndigen verwiesen werden., Die auf-
geworfenen Fragen zum Beta-Faktor, 2zum Landerrisiko und
zur Planungsrechnung seien von diesem ausfiihrlich beant-
wortet worden, seine Berechnungen kodnnten iUbernommen wer-
den. Zur Bewertung der Beteiligung an der bestehe
bei Ermittlung unter Zugrundelegung eines Durchschnitts-
wertes mehrerer Monate die Problematik, welche Dauer fir
diese herangezogen werden scolle und ob die =zukinftige
Entwicklung zu berticksichtigen sei. Die Annahme einer
VerduBerung des Aktienpakets sei laut Sachverstdndigem
nicht sachgerecht, da ein rationaler Investor das Aktien-
paket entweder auBerbérslich verkaufen oder léngerfristig
selbst halten wiirde. Durch eine kurzfristige Veraulerung
aller Anteile liber die Bbrse k3me es zu einer Kursbeein-
flussung. Das Handelsvolumen der -‘Aktie liege beil
lediglich knapp 1.000 Stiick pro Tag, die Gesellschaft sei
im Besitz wvon 576.742 Aktien gewesen. Die Verwertung
eines derart groBen Pakets hdtte zu einem massiven Kurs-
verfall gefiihrt, sodass betrédchtliche Abschldge auf den
Bbrsenkurs zu erwarten gewesen wiren (Blockage Discount).
Eine grundsdtzlich gebotene Schatzung des Behalte- bzw.
Fortfiithrungswerts unter Ertragsgesichtspunkten scheitere
daran, dass nach dem Standard KFS/BWl keine ausreichenden
Informationen fiir eine eigenstandige Schatzung vorlagen.

zZur Frage, ob - wie vom Sachversténdigen angenommen -
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analog § 26 UbG ein Durchschnittskurs oder aber der Bér-
senkurs am Bewertungsstichtag heranzuziehen sei, gebe es
in Osterreich bislang keine Rechtsprechung. Es sei jedoch
zu berflicksichtigen, dass die Minderheitsaktionidre zum
Zeitpunkt des Gesellschafterausschlusses nicht verkaufen
wollten, sondern ausgeschlossen worden seien. Die Gesell-
schaft habe zum Zeitpunkt des Ausschlusses fiiber dem
Tageskurs entsprechende Vermbgenswerte verfiigt. Die auf-
geworfene Frage k&nne im Rahmen der rechtlichen Beurtei-
lung 3jedoch nicht durch Unterstellung der dynamischen,
betriebswirtschaftlichen Form der Ergebnisbetrachtung
durch den Sachverstédndigen beantwortet werden. Im Rahmen
der rechtlichen Beurteilung sei die Frage, wie eine ange-
messene Abfindung zu berechnen sei, durchaus auch unter
statischen Gesichtspunkten zu Dbeurteilen. Wire eine
tagesaktuelle Verwertung der gehaltenen Aktien moglich,
so wirde der Berticksichtigung dieses tagesaktuellen Wer-
tes ein hohes Mafl an Berechtigung zukommen. Sohin sei auf
rechtlicher Ebene die Frage zu klaren, wer den Nachteil
in dieser Konstellation zu tragen habe. Die Hauptgesell-
schafter bestimmten nicht nur den Zeitpunkt des Aus-
schlusses, sondern vielmehr diesen Umstand an sich. Die
Minderheitsgesellschafter h&tten sich gemdB § 6 Abs 1
GesAusG grundsdtzlich der getroffenen Entscheldung zu
unterwerfen. Sie verfiligten daher an einem bestimmten Tag
iber einen Vermdgenswert, der ihnen ohne Abwehrméglich-
keit entzogen werden konne. Aus diesem Grund sei ihnen
dieser Wert im Rahmen der vorliegenden Spezialfrage mit
einem Kurs von EUR 74,75 zu ersetzen. Uberdies sei zu
bedenken, dass es sich um nicht betriebsnotwendiges Ver-
moégen handle. Daher wédre ein Verkauf fiir die Gesellschaft

nicht grundsatzlich nachteilig. Ob diese Handlung von
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einem rationalen Investor vorgenommen werden wiirde, sei
kein ausschlaggebendes Argument, da es hier um aktuelle
Anlegerinteressen gehe, nicht um zukiinftige Gewinnmaxi-
mierung. Wenn im Priifbericht prognostiziert werde,
dass die VerduBerung des Aktienpakets der liber
die BOrse wegen des Uberangebots zu einem ,Zusammenbruch™
des Kurses fithren wiirde, hindere dies nicht die Bewertung
zum Stichtag, da die Gesellschaft diesen Vermdgenswert
halte und er an diesem Tag einen bestimmten Wert repra-
sentiere. Auch zu einem bestimmten Durchschnittskurs wire
eine Verwertung samtlicher Aktien nicht méglich. Die H&he
eines Paketabschlags sei schwierig zu bestimmen und hinge
von zahlreichen Faktoren ab. Der Ansicht des Sachverstian-
digen, dass die Annahme einer VerduBerung des Aktienpa-
kets an der Uber die Bbrse nicht dem Grundsatz der
«bestméglichen Verwertung“ entspreche und auch wegen der
damit verbundenen Unwédgbarkeiten keine taugliche Grund-
lage zur Schétzung des Verwertungserldses biete, sei ent-
gegenzuhalten, dass die Frage der Verwertungsmdglichkeit
und der Verwertung an sich nicht mit der Frage der Ange-
messenheit der Barabfindung vermengt werden diirfe. Der
Wert des Tageskurses sel unbestritten und diesen Wert
habe die Gesellschaft am Tag des Ausschlusses der Minder-
heitsgesellschafter in ihren Biichern gehabt. Aus diesen
Grinden sei der Wert des Aktienpakets durch den stich-
tagsbezogenen Borsenkurs zu ermitteln. Die den ausge-
schlossenen Aktiondren angebotene Barabfindung von EUR
5,80 je Aktie sei aufgrund der vorliegenden Ergebnisse
nicht angemessen. Vielmehr sel unter Zugrundelegung der
Ergebnisse des Sachverstdndigen und unter Bericksichti-
gung der Anpassung dieses Wertes im Rahmen der rechtli-

chen Beurteilung durch Beriicksichtigung einer tagesaktu-
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ellen Bewertung der -Aktien die angemessene Barabfin-
dung mit Euro 7,88 pro Aktie anzusetzen.

Mit Schriftsatz wvom 5.2.2020 (ON 257) begehrte die
gemeinsame Vertreterin eine Erganzung des Beschlusses vom
16.1.2020 in seinem Punkt II. dahin, dass die Antragsgeg-
nerin schuldig erklart werde, binnen 14 Tagen bei sonsti-
ger Exekution je Aktie der einen Ausgleich durch
bare Zuzahlung i.H.v. EUR 2,08 zuzlglich Zinsen von zwei
Prozentpunkten jdhrlich {iber dem jeweils geltenden Basis-
zinssatz ab dem der Beschlussfassung durch die Gesell-
schafterversammlung folgenden Tadg, sohin ab dem

bis zur Falligkeit zu leisten.

Mit Schriftsatz vom 12.2.2020 {(ON 259) ,schrankte™
sie diesen Antrag ,ein“, sodass ein zusidtzlicher Auss-
pruch begehrt werde mit dem Inhalt: ,Die Antragsgegnerin
hat gemdRf § 225¢ BAbs 2 AktG i.V.m. § 6 Abs 2 GesAusG
einen Ausgleich durch bare Zuzahlungen i.H.v. EUR 2,08 je
Aktie der Zuziglich Zinsen von zwel Prozentpunk-
ten jdhrlich ilber dem jeweils geltenden Basiszinssatz ab
dem der Beschlussfassung durch die Gesellschafterversamm-
lung felgenden Tag, sohin ab dem bis zur Fal-
ligkeit zu leisten.“ Diesen Nachtrag zum Antrag zog sie
mit Schriftsatz vom 13.2.2020 (ON 260) wieder =zuriick., Mit
weilterem Schriftsatz wvom 13.2,.2020 (ON 261) prézisierte
sie ihren wurspringlichen Erg&nzungsantrag dahin, dass
dieser laute: ,Die Antragsgegnerin hat gem#&f § 225c¢ BAbs 2
AktG i.V.m. § 6 Abs 2 GesAusG einen Ausgleich durch bare
Zuzahlungen i.H.v. EUR 2,08 je Aktie der zuzlig-
lich Zinsen, wie in Abs 1 festgesetzt, zu leisten.“

Mit dem angefochtenen Beschluss vom 19.2.2020 (ON
262) j,erganzte“ das Erstgericht tiber Antrag der gemeinsa-

men Vertreterin den Beschluss vom 16.1.2020 in seinem



- 17 - 6 R 78/201
6 R 92/20y

Punkt II. um folgenden Satz: ,Die Antragsgegnerin hat
gemdn § 225c¢ Abs 2 AktG iVm § 6 Abs 2 GesAusG einen Aus-
gleich durch bare Zuzahlungen in Hbhe von Euro 2,08 je
Aktie der zuzlglich Zinsen, wie in Absatz
1 festgesetzt, zu leisten.™ Die Ergdnzung ergebe sich als
Differenz zwischen dem vom Erstgericht als angemessene
Barabfindung beurteilten wund dem bisher angebotenen
Betrag.

Gegen den Beschluss vom 16.1.2020 richten sich die
Rekurse der Antragsgegnerin, der Antragstellerin zu 17.
und der gemeinsamen Vertreterin.

Die Antragsgegnerin beantragt eine Abinderung dahin-
gehend, dass die von der Antragsgegnerin geleistete Bar-
abfindung i.H.v. EUR 5,80 je Aktie als angemessen erklart
werde.

Die 17. Antragstellerin und die gemeinsame Vertrete-
rin beantragen eine Ab&nderung des angefochtenen
Beschlusses im Zinsenpunkt. Beide beantragen den Zuspruch
ven Zinsen von 1,88 % vom bis und
von 4 % ab 1.3.2016, die gemeinsame Vertreterin in eventu
nur den Zuspruch von Zinsen von 1,88% ab dem
bis zur Falligkeit.

Die Antragsgegnerin beantragt, den Rekursen der 17.
Antragstellerin und der gemeinsamen Vertreterin, die
gemeinsame Vertreterin und die Antragsteller =zu 1.-3.,
7., 9., 10. und 12. beantragen, dem Rekurs der Antrags-
gegnerin nicht Folge zu geben.

Gegen den Beschluss vom 18.2.2020 richtet sich der
Rekurs der Antragsgegnerin mit dem Antrag auf dessen
ersatzlose Behebung.

pPie Antragsteller zu 1.-3., 7., 9., 10. und 17.

sowle die gemeinsame Vertreterin beantragen, dem Rekurs
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der Antragsgegnerin nicht Folge zu geben.

I. Der Rekurs der Antragsgegnerin gegen den

Beschluss wvom 16.1.2020 in der Fassung des Erginzungs-

beschlusses vom 19.2.2020 ist tejilweise berechtigt.

A,

l. Die Antragsgegnerin vertritt in ihrem Rekurs
gegen den Beschluss vom 19.2.2020 die Ansicht, ein Ergin-
zungsbeschluss sei gemdh § 41 AuBStrG 1i.V.m. §§ 423 und
430 ZPO nur dann zuldssig, wenn 1im urspriinglichen
Beschluss ein Ausspruch, Uber den zu entscheiden gewesen
sei, Ubergangen worden sei. Nach der Rechtsprechung sei
damit nur das Ubergehen eines selbststindigen Streitge-
genstandes gemeint. Dies sei hier aber nicht der Fall,
vielmehr liege eine Klarstellung/Berichtigung des Spruch-
punktes II, vor.

1.1. Auch diese sei aber nicht gelungen, weil der
Spruch unrichtig formuliert sei und zu einem unzul&ssigen
Ergebnis fiihre. Das Gericht setze im Uberpriifungsverfah-
ren nicht die Barabfindung fest, sondern lediglich die =zu
gewdhrende Zuzahlung. Auch die Zinsen h&tten, wenn tilber-
haupt, nur aus dem Zuzahlungsbetrag zugesprochen werden
diirfen.

1.2. Der Erganzungsantrag der gemeinsamen Vertrete-
rin hdtte abgewiesen und eine inhaltlich korrekte Berich-
tigung des urspriinglichen Beschlusses vorgenommen werden
miissen. Auch sei die Begriindung des Beschlusses unzurei-
chend, weil insbesondere nicht auf den erganzenden Auss-
pruch iliber die Zinsen eingegangen werde.

2. Die Bestimmungen der Zivilprozessordnung ilber
die Erganzung und Berichtigung von Entscheidungen sind
gemall § 41 AuflStrG auf Beschlisse im AuBerstreitverfahren

sinngemdl anzuwenden (vgl dazu Deixler~Hiibner in
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Gitschthaler/H61lwerth, AuBStrGz § 41 Rz 3, 8).

2.1. Eine Urteilsergdnzung kommt iberhaupt nur in
Betracht, wenn der Urteilsspruch nicht alle Urteilsan-
trage erledigt, mag in den Entscheidungsgriinden der uner-
ledigt gebliebene Anspruch erwdhnt sein oder nicht.
Ergibt sich aus den Entscheidungsgriinden allerdings, dass
der Anspruch erhoben wurde, und enthalten die Griinde auch
Ausfihrungen dariiber, wie iiber den Anspruch entschieden
werden sollte, dann ist die Anfithrung des nicht erledig-
ten Anspruchsteils im Urteilsspruch nur versehentlich
unterblieben. In einem solchen Fall ist nicht Urteilser-
ganzung, sondern Urteilsberichtigung zu beantragen (M.
Bydlinski in Fasching/Konecny, Zivilprozessgesetze?® § 423
ZPO Rz 5). Eine ,Berichtigung durch Erganzung™ nach § 419
ZPO setzt daher im Regelfall voraus, dass ausreichende
Anhaltspunkte fiir einen entsprechenden Entscheidungswil-
len vorliegen, was praktisch vor allem in jenen Fillen
von Bedeutung ist, wo lediglich eine spruchmidBige Ent-
scheidung fehlt, die Entscheidungsgriinde sich hingegen
auch mit dem betreffenden Anspruch auseinandersetzen (M.
Bydlinski in Fasching/Konecny, Zivilprozessgesetze?® § 419
ZPO Rz 8).

2.2. Hier hat das Erstgericht in UOUbereinstimmung
mit seiner Begriindung einen Ausspruch tiiber die Hdhe der
baren Zuzahlung in seinen Spruch aufgenommen. FEs handelt
sich folglich um eine ,Berichtigung durch Erganzung“ nach
§ 41 AuBStrG ivm § 419 ZPO. Der Antragsgegnerin ist also
insoweit Recht zu geben, als es sich bei diesem Beschluss
elgentlich um einen Berichtigungsbeschluss handelt. Mit
ihren weiteren Ausfilhrungen zur Formulierung des Spruches
ist sie hingegen auf die folgenden Ausflihrungen 2zu ver-

weisen, aus denen sich ergibt, dass ohnedies eine neue
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Fassung des Spruches durch das Rekursgericht erforderlich
ist.

B.

1. Die Antragsgegnerin behauptet in ihrem Rekurs
gegen den berichtigten Beschluss vom 16.1.2020 zunidchst

das Vorliegen von Verfahrensmiangeln.

1.1. Sie erachtet (3.1. und 3.1.1. des Rekurses)
den angefochtenen Beschluss als mangelhaft abgefasst,
weil ein Grofitell der Feststellungen, der Beweiswiirdigung
und auch der rechtlichen Beurteilung teilweise aus dem
Gutachten des Sachverstandigen koplert worden
sei. Auch im AuBerstreitverfahren habe das Gericht in
knapper und logisch einwandfreier Form darzulegen, welche
Tatsachen es feststelle. Sei dies nicht der Fall, liege
ein Verfahrensfehler vor, da aufgrund der mangelhaften
Fassung des Beschlusses keine Uberpriifung vorgenommen
werden kénne. Zu 2 Ob 2093/96h sei nicht klar und eindeu-
tig zu entnehmen gewesen, von welcher Sachverhaltsgrund-
lage das Erstgericht ausgegangen sei, well es im Wesent-
lichen wortlich die Ausfihrungen des Sachverstindigen
Ubernommen und schlieflich dessen samtliche miindlichen
und schriftlichen Ausfiihrungen zum Bestandteil des
Urteils erkldrt habe. Der OGH habe das Verfahren als man-
gelhaft beurteilt, weil nicht festgestanden sei, von wel-
cher Sachverhaltsgrundlage das Erstgericht ausgegangen
sei. Hier habe das Erstgericht teilweise sogar Formatie-
rungen aus dem Gutachten mitiibernommen, die Feststellun-
gen seien teilweise aus der Sicht des Sachverstiandigen
formuliert. Teilweise seien Textbausteine ausgelassen
oder von unterschiedlichen Stellen des Gutachtens zusam-
mengeftigt worden. Das Resultat bilde ein widerspriichli-

ches und in sich unschliissiges Konglomerat, dem es an
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einem roten Faden fehle. Es sei ersichtlich, dass das
Erstgericht sich inhaltlich mit den Themen nicht ausein-
andergesetzt und diese nicht ausreichend gewiirdigt habe.
Feststellungen wilirden sich teilweise untereinander, teil-
weise der Beweiswilirdigung und der rechtlichen Beurteilung
widersprechen. Verfahrensergebnisse nach dem 31.1.2018
wiirden weitgehend nicht beriicksichtigt. In der rechtli-
chen Beurteilung werde auf einen GroRteil der Feststel-
lungen nicht Bezug genommen. Fiir die umfassenden Fest-
stellungen habe daher kein Erfordernis bestanden.

1.1.1. Ein Begrundungsmangel nach § 57 Abs 1 2 1
AuBStrG liegt dann vor, wenn die Fassung des Beschlusses
so mangelhaft ist, dass dessen Uberpriifung nicht mit
Sicherheit vorgenommen werden kann, der BReschluss mit
sich selbst im Widerspruch ist oder keine Begriindung ent-
halt wund diesen Miangeln durch eine Berichtigung des
Beschlusses nicht abgeholfen werden kann. Ein derartiger
Verfahrensmangel liegt jedenfalls nicht vor, wenn durch
den geltend gemachten Begriundungsmangel die Uberpriifung
der angefochtenen Entscheidung nicht gehindert wird
(Kodek in Gitschthaler/HSllwerth, AufStrG2 § 57 Rz 15).

1.1.2. § 57 Z 1 AuBStrG entspricht damit im Wesent-
lichen dem Nichtigkeitsgrund des § 477 Abs 1 Z 9 ZPO,
weshalb die in Lehre und Judikatur dazu entwickelten Kri-
terien herangezogen werden kénnen (RIS-Justiz RS0121710;
Kodek 1in Gitschthaler/Hbllwerth, AuBStrG? § 57 Rz 14).
Demnach liegt aber Nichtigkeit nur bei v6lligem Fehlen
einer Begrindung oder bei einer blofen Scheinbegrindung
vor {(Kodek in Rechberger/Klicka, ZP0O° § 477 ZPO Rz 40).
Abgesehen davon fihrt ein Begriindungsmangel nur dann zur
Aufhebung des angefochtenen Beschlusses, wenn auch auf-

grund der Aktenlage die Erwdgungen des Erstgerichtes
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nicht nachvollzogen werden kénnen und die Zurilickverwei-
sung eine Verringerung des Verfahrensaufwandes mit sich
bringen wiirde (Kodek in Gitschthaler/H6llwerth, AuBStrG?
$ 57 Rz 16; ErladutRV 224 BIlgNR 22. GP 52; RIS-Justiz
R30120319; 6 Ob 246/07f ua). Ein Widerspruch der Ent-
scheidung mit sich selbst 1liegt nur vor, wenn einzelne
Aussprliche innerhalb des Spruches der Entscheidung ein-
ander logisch ausschliefBen (RIS-Justiz R300413086,
RS0042171) .

1.1.3. Eine derartige Mangelhaftigkeit wird hier
nicht aufgezeigt. Die behaupteten - und zumindest an die-
ser Stelle - ohnehin nicht konkret bezeichneten Wider-
spriiche des angefochtenen Beschlusses betreffen nur des-
sen Begrindung und nicht den Spruch. Dass das Erstgericht
Uber weitere Strecken Formulierungen des Sachverstindi-
gen, denen es inhaltlich beitreten wollte, {ibernommen
hat, ist nicht zu beanstanden. Dass vereinzelt die Forma-
tierungen des Gutachtens und offenbar irrtiimlich fiir den
Beschluss nicht passende Formulierungen mitiibernommen
wurden, tut dem insofern keinen Abbruch, als insgesamt
ohne weiteres nachvollziehbar ist, von welchem Sachver-
halt das Erstgericht ausgegangen ist, auf welcher Beweis-
wiirdigung diese Feststellungen fuBen und welche rechtli-
chen Schliisse es daraus gezogen hat. Dass Verfahrenser-
gebnisse nach dem schriftlichen Sachverstiandigengutachten

nicht mehr berilicksichtigt wurden, ist unzutreffend (siehe

unten 1.2.2.). Warum ein 2zu viel an Sachverhaltsfeststel-
lungen - wobei der Rekurs offen l&sst, welche Feststel-
lungen fir Uberfliissig erachtet werden - eine Mangelhaf-

tigkeit des Verfahrens begriinden soll, ist nicht nach-
vollziehbar.

1.2. Den Themenkomplex ,Nichtberiicksichtigung der
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Aufldsung der steuerlichen Unternehmensgruppe®™, zu dem
die Antragsgegnerin in erster Instanz Vorbringen erstat-
tet und der Sachverstdndige eine Alternativberechnung
angestellt habe, habe das Erstgericht (zu III.6.) mit
einer Scheinbegriindung und dem pauschalen Verweis auf den
Sachverstiandigen abgetan (3.1.2. des Rekurses). Tatsé&ch-
lich habe der Sachverstandige ausdriicklich gesagt, dass
es sich um eine zu kladrende Rechtsfrage handle. Auch in
seiner Beweilswiirdigung verweise das Erstgericht pauschal
auf das Sachverstidndigengutachten, anstatt sich selbst
mit sa&mtlichen Beweisen des Verfahrens auseinanderzuset-
zen. Der Sachverstindige werde damit gleichsam zum Rich-
ter erhoben. Die Ergebnisse der Tagsatzung vom 25.,10.2019

wiirden bei den Feststellungen nicht ausreichend berick-

sichtigt. Insbesondere wiirden das Gutachten von
und der Priifbericht wvon bzw. die Aussage
von nicht ausreichend beriicksichtigt.

Auch die Einwendungen der Antragsgegnerin wirden nicht
ausreichend berilicksichtigt. Im Beschluss werde (3.1.3.
des Rekurses) nicht offengelegt, warum dem Gutachten von
zur Gidnze zu folgen sei, samtliches Vorbringen
der Antragsgegnerin und die Aussagen der sachverstdndigen
Zeugen hingegen unbeachtlich zu sein schienen. Dadurch
sei das gemahl Art. 6 EMRK und Art. 47 GRC garantierte
Recht auf ein falres Verfahren verletzt worden, da der
Antragsgegnerin zwar die Moéglichkeit zur Stellungnahme
eingerdumt worden sei, diese inhaltlich und insbesondere
im Zuge der Beweiswiirdigung anschlieBend aber weitgehend
unbeachtet geblieben sei.
1.2.1. In Bezug auf die Annahme einer steuerlichen
Unternehmensgruppe hat das Erstgericht seine Entscheidung

schliissig begriindet (Beschluss S 20 £, 47). Dass ein Teil
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der rechtlichen Erwdgungen zu diesem Themenkomplex im
Rahmen der Feststellungen erfolgte, ist unschddlich, weil
eine gesonderte oder einzeln bezeichnete Darstellung die-
ser Teile der Begrindung im AuBerstreitrecht vom Gesetsz
nicht angeordnet wird (Kodek in Gitschthaler/H51l1lwerth,
AuliStrG? § 57 Rz 15). Zur rechtlichen Wirdigung dieser
Thematik siehe unten 4. f£f.

1.2.2. Das Erstgericht ist bei Beweiswiirdigungsfra-
gen auch nicht verpflichtet, sich mit allen Einzelheiten
des Verfahrens und allen nur denkbaren Erwdgungen ausein-
anderzusetzen; wesentlich ist, dass erkennbar ist, aus
welchen Erwdgungen es zu seinen Feststellungen gelangte
{Kodek 1in Gitschthaler/HSllwerth, AuBStrG? § 57 Rz 15).
Abgesehen davon hat das Erstgericht aber ohnedies dar-
gelegt, dass es das Gutachten des Sachverstdndigen Fflir
schllissig und nachvollziehbar erachtete. Die Zeugen

und hatten bei ihren Einver-
nahmen durchaus eingerdumt, dass ihre Expertise nicht
immer umfassend tief erfolgt sei. Dies bereits deshalb,
weil auf einen fritheren Zeitpunkt abge-
stellt habe und dessen Gutachten wiederum Grundlage der
Priifung durch ( ) gewesen sei
{(Beschluss S 43). Auch an anderen Stellen wurde auf die
Zeugeneinvernahmen Bezug genommen (zB Beschluss S 44 f
zur Unternehmensplanung, S 47 zur Reserveliquiditst
etc.). Dass ein BSachverstandigengutachten nach der Rsp
durch Zeugen nicht entkraftet werden (RIS-Justiz
RS0040598) kann, auch nicht durch sachverstandige Zeugen
(T1l), sei nur der Vollstidndigkeit halber erwahnt.

1.2.3. Inwlieweit es eine Verletzung der Grundrechte
der Antragsgegnerin darstellen soll, wenn das Erstgericht

nach Wirdigung der Beweismittel bestimmten, wenn auch fir
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die Antragsgegnerin unglinstigen, Beweisergebnissen
gefolgt ist, ist nicht nachveollziehbar.

1.3. FEs 1liege, so der Rekurs (3.1.4.), eine unzu-

lissige Uberraschungsentscheidung vor, weill das Erstge-
richt nicht erértert habe, dass es in Erwdgung ziehe,
iber den vom Sachverstdndigen in seinem Gutachten vom
31.1.2018 ermittelten Wert der BRarabfindung von EUR 7,05
hinauszugehen. Hatte das Erstgericht seine Uberlegungen
dargelegt, hitte die Antragsgegnerin weiteres Vorbringen
zum Wert der -Aktien und der anwendbaren Bewertungsme-
thode erstattet, bei dessen Beriicksichtigung das Erstge-
richt zu einer niedrigeren Bewertung des Aktienpakets und
damit des Unternehmenswerts insgesamt gekommen wére. Ins-
besondere wire die Unzul&dssigkeit der Heranziehung eines
Stichtagskurses und die Notwendigkeit eines Paketab-
schlags aufgezeigt worden. Die Bezifferung des Werts der
-Aktie sel als Feststellung zu qualifizieren.

1.3.1. Das - auch im AuBerstreitverfahren geltende
- Verbot von Uberraschungsentscheidungen besteht darin,
dass das Gericht die Parteien in seiner Entscheidung
nicht mit einer Rechtsauffassung iiberraschen darf, die
diese nicht beachtet haben, auf die sie das Gericht nicht
aufmerksam gemacht hat und zu der sich die Parteien nicht
suBern konnten. Das Gericht soll seine Entscheidung nicht
auf rechtliche Umstinde stiitzen, welche die Parteien oder
auch nur eine der Parteien erkennbar lbersehen oder fir
unerheblich gehalten haben bzw hat. Das Verbot von Uber-
raschungsentscheidungen greift dann, wenn rechtserhebli-
che Tatsachen nicht vorgebracht wurden; es bedeutet dage-
gen nicht, dass das Gericht seine Rechtsansicht vor der
anstehenden Entscheidung kundtun misste (HSllwerth in

Gitschthaler/Ho6llwerth, AuBStrG? § 14 Rz 30; RIS-Justiz
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RS0122749) .

1.3.2. Abgesehen davon, dass das Rekursgericht die
Bedenken der Antragsgegnerin gegen die Heranziehung eines
Stichtagskurses grundsdtzlich teilt (siehe unten 5.4.3.
£f), liegt hier keine relevante Uberraschungsentscheidung
vor. Im Rekurs wird nicht vorgebracht, welches konkrete
neue Tatsachenvorbringen die Antragsgegnerin im Fall
einer Erd0rterung erstattet hé&tte. Allein der Umstand,
dass die Antragsgegnerin -~ und allenfalls auch die
Antragsteller - von der Bewertung auf Basis des Tageskur-
ses lberrascht wurden, ist nicht maBgeblich.

1.4. Beziglich des genannten Aktienpakets 1liege
auch (3.1.5.) ein Stoffsammlungsmangel vor. Das Erstge-
richt habe es unterlassen, weitere BErhebungen zu einem
bei dem auBerbdrslichen Verkauf erzielbaren VeriuBerungs-
preis unter Bertlicksichtigung eines Paketabschlages zu
tdtigen.

1.4.1. Abgesehen davon, dass die Rekurswerberin
hier nicht darlegt, welche konkreten Ermittlungshandlun-
gen das Erstgericht unterlassen habe (vgl HéIllwerth in
Gitschthaler/H61lwerth, AuBStrG? § 16 Rz 41), ist ein
derartiger Paketabschlag auch auf Grund der nach
Rechtsansicht des Rekursgerichts gebotenen Bewertungsme-
thode irrelevant (siehe unten 5.4.3. ff).

1.5. Zu 3.1.6. rugt die Antragsgegnerin ein Uberge-
hen des Gremiums. sel nur fir das Gremialver-
fahren zum Sachverstdndigen Dbestellt worden, seine
Behandlung wie einen gerichtlichen Sachversti#ndigen habe
die Antragsgegnerin im Schriftsatz vom 22.10.2019 (ON
180) geriigt. Die Erdrterung des von erstatteten
Gutachtens hétte abschlieRBend vor dem Gremium erfolgen

missen und auf dieser Basis h&tte das Gremium ein eigenes
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Gutachten erstatten miissen. Hier sei das Gutachten wvon

inhaltsgleich vom Gremium iibernommen worden,
das die Bewertung des -Aktienpakets nicht hinterfragt
habe. Das Erstgericht habe das Gutachten des Gremiums
nicht erértert, die Experten des Gremiums im Gerichtsver-
fahren nicht hinzugezogen und sich Uber dessen Gutachten
hinweggesetzt, ohne dem Gremium noch einmal Gelegenheit
zur fachlichen Stellungnahme zu einer abweichenden Bewer-
tung des -Aktienpakets zu geben. Hatte es Letzteres
getan, h&tte es erkennen miissen, dass die Heranziehung
eines Stichtagskurses als Bewertungsmethode keinesfalls
in Frage komme und dass das Aktienpaket tatsdchlich weit-
aus weniger wert gewesen sel als vom Erstgericht angenom-
men. Das BErstgericht habe somit gegen den Untersuchungs-
grundsatz gemal §§ 13 und 16 Aub3trG verstofien. Auf
Grundlage eines erganzten Gremialgutachtens hétte das
Erstgericht zum Ergebnis kommen miissen, dass die Barab-
findung von EUR 5,80 angemessen sei.

1.5.1. Mit dem Aktienrechts-Anderungsgesetz 2019
(BGBL. I Nr. 63/2019) wurde das Gremialverfahren maBgeb-
lich ge&dndert, etwa dadurch, dass nunmehr keine Gutach-
tenserstattung durch das Gremium mehr vorgesehen ist (vgl
§ 2259 Abs 1 AktG idgF; Zottl/Pendl, GesRZ 2019, 216).
BAuf Verfahren, in denen - wie hier - das Gremium vor dem

mit der Erstattung eines Gutachtens beauftragt
wurde, sind die bisher geltenden Bestimmungen weiter
anzuwenden {§ 262 Abs 42 AktG). Die folgende Parstellung
bezieht sich daher auf die anwendbare Rechtslage vor In-
Kraft-Treten des AktRAG 2019.

1.5.2. Zusammensetzung, Verfahren und Beschlussfas-
sung des Gremiums zur Uberpriifung des Umtauschverhdltnis-

ses sind in § 2259 AktG - allerdings nur ansatzweise -
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geregelt. Welches Verfahren das Gremium anzuwenden hat,
ist ebensowenig geregelt wie die Frage einer allfalligen
Anfechtung von Beschliissen des Gremiums,

1.5.3. Das Gesetz raumt dem Gremium eine {iiber die
Stellung eines Sachverstandigengremiums weit hinaus-
gehende Stellung ein. Das Gremium ist nicht nur eine als
Sachverstédndiger t&tige Kommission, sondern zugleich auch
ein mit Aufgaben eines Gerichtes betrautes, mit fachkun-
digen wLalenrichtern“ besetztes »Entscheidungsorgan™.
Nach 225g Abs 7 AktG ist das Gremium befugt, von den an
der Umgriindungsmafinahme beteiligten Gesellschaften Aus-
kiinfte =zu verlangen. Es kann nach Abs 6 leg c¢it. vor
Erstattung seines Gutachtens erforderlichenfalls auch ihm
nicht angehérende (externe) Sachverstdndige mit der Auf-
nahme von Befunden und der Erstattung von Gutachten
beauftragen. FEine Mitwirkung des zur Entscheidung iber
den - Uberpriifungsantrag berufenen Gerichtes ist nur fiir
den Fall eines Vergleichsabschlusses vor dem Gremium -
durch dessen Genehmigung - vorgesehen. Kommt kein Ver-
gleich zu Stande, so hat das Gremium - allenfalls nach
Einholung eines externen Sachverstandigengutachtens -
sein Gutachten zu erstatten und dem zur Entscheidung iiber
den Uberpriifungsantrag berufenen Gericht vorzulegen.

1.5.4. Nach der Konzeption des Gesetzgebers ist das
Verfahren vor dem Gremium daher nicht Teil des Gerichts-
verfahrens, sondern ein selbstadndiges, der Uberpriifung
der Unternehmensbewertung dienendes, der Einflussnahme
des Gerichtes nicht unterliegendes Verfahren eigener Art
(6 Ob 213/03x; Szep in Artmann/Karollus, BktG® § 225g Rz
5; Kalss, Verschmelzung - Spaltung - Umwandlung? § 225g
AktG Rz 8).

1.5.5. Das Gremium kann gemdB § 225 Abs 6 AktG
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einen Sachverstdndigen als Subgutachter beiziehen und ihn
mit der Erstattung von Befund und Gutachten beauftragen.
Das Rekursgericht sprach bereits mehrfach aus, dass ein
solcher Subgutachter wie ein Gutachter 1im Verfahren
selbst zu behandeln ist, weshalb zB sowohl iiber seinen
Gebiihrenanspruch als auch iUber eine allfdllige Befangen-
heit das Gericht =zu entscheiden hat ({(OLG Wien 28 R
367/14t, 28 R 181/15m, 6 R 161/17s; so auch Szep in Art-
mann/Karollus, AktG® § 2259 Rz 6; aA Kalss, Verschmelzung
- Spaltung - Umwandlung?, § 225g AktG Rz 1Z}.

1.5.6. Ein Ubergehen des Gremiums und ein daraus
ableitbarer relevanter Verfahrensmangel ist im vorliegen-
den Fall nicht ersichtlich. Das Gutachten des Gremiums
ist Aktenbestandteil (Beilage ./A zu ON 83). Einer miind-
lichen Erdrterung bedurfte es schon mangels Anwendbarkeit
des Unmittelbarkeitsgrundsatzes (RIS-Justiz RS0006370;
RS0006319; H&llwerth in Gitschthaler/H6llwerth, AulStrG?
§ 31 Rz 21) nicht. Auch bei der Begriindung der Entschei-
dung verwies das Erstgericht entweder direkt auf das Gre-
mialgutachten (Beschluss S 46) oder auf das mit diesem
weitgehend konforme schriftliche Gutachten des Sachver-
stiandigen. Das Gremium schloss sich in seinem Gutachten
nicht nur den Bewertungsergebnissen des Sachverstidndigen
an, sondern billigte auch seine inhaltliche Vorgehens-
weise (vgl. Gremialgutachten S 6 f)}. Dass das Erstgericht
in seiner Begriindung nicht haufiger auf das Gremialgut-
achten zuriickgriff, mag auch daran liegen, dass im Ver-
fahren vor dem Gremium ein anderer inhaltlicher Schwer-
punkt vorlag, als im nachfolgenden Verfahren vor dem
Erstgericht (und im nunmehrigen Rechtsmittelverfahren).
Der Schwerpunkt des Gremialgutachtens lag etwa auf der -

in den Rekursen nicht mehr relevierten - Richtigkeit bzw.
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Plausibilitdt der als Bewertungsgrundlage herangezogenen
Unternehmensplanung.

1.5.7. Zur Relevanz des Mangels verweist der Rekurs
nur auf die - vom Rekursgericht abgelehnte - Bewertung
nach dem Stichtagskurs. Sonstige Grinde, warum eine neu-
erliche Beiziehung des Gremiums zur Annahme eines ange-
messenen Abfindungsbetrages von EUR 5,80 pro Aktie
gefilhrt h&tte - immerhin ging das Gremialgutachten noch
von einem Abfindungsbetrag wvon EUR 7,05 aus -~ nennt der
Rekurs nicht. Ein relevanter Verfahrensmangel wird somit
nicht aufgezeigt.

1.6. Zu den von der Antragsgegnerin erstatteten
Ausfihrungen zu einer mangelnden Objektivit#dt des Erstge-
richts (3.1.7. des Rekurses), die auf mehrere die Ver-
handlungs- und Verfahrensfilhrung sowie die Ausfertigung
des angefochtenen Beschlusses betreffende Ereignisse
gestitzt werden, eribrigt sich ein Eingehen, weil die
Antragsgegnerin selbst ausfiihrt, keine Ablehnung vorzu-
nehmen. Es werden auch keine Ausfithrungen zur Relevanz
des behaupteten Verfahrensmangels erstattet, vielmehr
erkléart die Antragsgegnerin reslimierend, auf eine objek-
tive Urteilsbildung durch das Rekursgericht zu vertrauen.

1.7. Die Antragsgegnerin beanstandet eingangs ihrer
Rechtsriige (3.3.1. des Rekurses), dass das Erstgericht
die rechtliche Beurteilung zur Zur Ginze aus
dem Sachverstdndigengutachten kopiert habe. Inhaltliich
handle es sich nicht um Rechtsausfilhrungen. Dies stelle
einen groben Verfahrensfehler dar. Da der Rekurs hier
keine Ausfiihrungen zu einer inhaltlichen Unrichtigkeit
der angesprochenen Passage des Beschlusses enthidlt, wird
er bereits an dieser Stelle behandelt. Es geniigt aber ein

Verwelis auf die obigen Ausfiihrungen (1.1.1. ££) woraus
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folgt, dass jedenfalls kein relevanter Begriindungsmangel
erblickt werden kann.

1.8. Ebenfalls im Rahmen der Rechtsriige (3.3.3.2.)
sieht die Antragsgegnerin einen Mangel des Beschlusses
darin, dass das Erstgericht von einem stichtagsbezogenen
Wert der -Aktie von EUR 74,75 ausgeht, was eine Bewer-
tung des nicht betriebsnotwendigen Vermdégens von insge-
samt rund EUR 58,1 Millionen impliziere., Die darauf auf-
bauende rechtliche Beurteilung sei nicht mit der Fest-
stellung des Werts des nicht betriebsnotwendigen Ver-
mégens in Hdhe von rund EUR 49,6 Millionen vereinbar. Aus
der festgestellten Hdhe des nicht betriebsnotwendigen
Vermdgens wiirde eine Barabfindung von EUR 7,05 pro Aktie
resultieren., Auch das wire aber nicht zuldssig, da der
Sachverstiandige letztlich von EUR 6,78 ausgegangen sei.
Die rechnerische Herleitung des erh&éhten Betrages sei im
Beschluss nicht abgebildet, sodass dessen Uberprifung der
Antragsgegnerin nicht méglich sei.

1.8.1. Auch hier liegt kein relevanter Begriindungs-
mangel im obigen Sinn voxr. Der Vorwurf, dass die Herlei-
tung des erhdhten Betrages im Beschluss nicht abgebildet
ist, kann nicht verfangen. Der im Beschluss (5 43 oben)
angegebene Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens
ist eine Wiedergabe des im schriftlichen Gutachten
errechneten Werts (Gutachten S 148), der auf Grundlage
der Bewertung des ~Aktienpakets anhand von Analysten-
schdtzungen ermittelt wurde (daraus abgeleitete Barabfin-
dung EUR 7,05/Rktie), und noch nicht die miindliche Ergan-
zung des Gutachtens auf Basis eines Durchschnittskurses
(daraus abgeleitete Barabfindung EUR 6,78/Aktie) und die
vom Erstgericht vorgenommene Stichtagsbewertung (daraus

abgeleitete Barabfindung EUR 7,88/Aktie) bertiicksichtigte.
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Dies wurde vom Erstgericht auch im unmittelbar folgenden
Absatz des Beschlusses offengelegt. Die Hohe des Werts
des nicht betriebsnotwendigen Vermégens der ist
isoliert betrachtet aber auch nicht entscheidungswesent-
lich, weswegen diese Feststellung vom Rekursgericht nicht

{ibernommen wird.

2. Zum Rekursgrund der unrichtigen Tatsachenfest-

stellungen infolge unrichtiger Beweiswiirdigung:

2.1. Zu diesem Rechtsmittelgrund erstattete die
Rekurswerberin zundchst umfangreiches Vorbringen, warum
das Gutachten des Sachverstindigen wvom 31.1.2018 hin-
sichtlich der Bewertung der Aktienbeteiligung an der

unter gravierenden Mdngeln leide (Punkt 3.2.1 des
Rekurses). In der Tagsatzung vom 25.10.201% habe der
Sachverstdndige sein Gutachten abgedndert und die Rerech-
tigung der Kritik an den Analystenschitzungen zugestan-
den. Die Bewertung der Beteiligung sei in einer analogen
Anwendung des § 26 UbG in Form eines volumengewichteten
Sechsmonatsdurchschnittskurses vorgenommen worden. Cbwohl
das Erstgericht feststelle, dass die urspriingliche Heran-
gehensweise nicht sachgerecht gewesen sei, ignoriere es
diesen Umstand bel der ausschlieBlich auf das Gutachten
vom 31.1.2018 gestiitzten Beweiswlirdigung. Ein Fehler im
Gutachten, der einen wesentlichen Wertfaktor betreffe,
miisse dazu fithren, dass das Gutachten auch im Ubrigen
anzuzweifeln sei. Dementsprechend hé&tten sich insgesamt
andere Feststellungen ergeben miissen, namlich dass die
liquiden Mittel vollst&ndig dem betriebsnotwendigen Ver-
mégen zuzuordnen seien, dass die Landerrisikopramien fir
Ungarn und Tschechien mit jeweils 3% anzusetzen seien,
dass der Betafaktor zumindest 0,96 betrage, und dass die

Aufldsung der Steuergruppe =zu beriicksichtigen sei, was



- 33 - 6 R 78/20i
6 R 92/20y

jeweils und insgesamt zu einer Verminderung des von
geschatzten Unternehmenswertes fiihre.

2.1.1. Weiters sei festzustellen, dass das Aktien-
paket an der eine strategische Beteiligung dar-
stelle und daher eine Bewertung des Aktienpakets nach den
Vorschriften des Fachgutachtens KFS/BWl erforderlich sei.
Sofern eine Unternehmensbewertung tatsdchlich nicht mdg-
lich sein sollte, h&tte in Finklang mit den Vorgaben des
Fachgutachtens KFS/BW1 der Liquidationswert unter Beriick-
sichtigung eines Paketabschlages angesetzt werden miissen.
Eine vereinfachende Heranziehung eines historischen
Durchschnittsbdrsenkurses analog zu § 26 UbG sei zulas-
sig, dabei miisste aber auf den Stichtag abge-~
stellt oder allenfalls ein l&ngerer Betrachtungszeitraum
angesetzt werden.

2.1.2. Die Geltendmachung des Rechtsmittelgrunds
der unrichtigen Beweiswlirdigung und unrichtigen Tatsa-
chenfeststellung erfordert die bestimmte Angabe, a) wel-
che  konkreten Feststellungen der Rechtsmittelwerber
angreift bzw. durch welche Tatsachen er sich fir
beschwert erachtet, b) weshalb diese Feststellungen
Ergebnis einer unrichtigen Wertung der Beweisergebnisse
sind, c) welche Tatsachenfeststellungen der Rechtsmittel~
werber statt dessen anstrebt und d) auf Grund welcher
Beweise diese anderen Feststellungen zu treffen gewesen
waren (RIS-Justiz RS0041835), Die Ausfiihrungen zur
Bewelsriige missen somit eindeutig erkennen lassen, auf
Grund welcher Umwilirdigung bestimmter Beweismittel welche
von der angefochtenen Entscheidung abweichende Feststel-
lungen angestrebt werden [T2]. Sonst ist eine Beweisriige
nicht gesetzmidfiig ausgefiithrt. Diese Grundsatze gelten -

zumindest bei von Rechtsanwdlten vertretenen Parteien -
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auch im Verfahren auBer Streitsachen (vgl Kodek in
Gitschthaler/Hb611lwerth, AufStrGZ § 45 Rz 83 ff).

2.1.3. Diesen Anforderungen wird der Rekurs hier
nicht gerecht., Weder fihrt er an, welche konkreten Fest-
stellungen des Erstgerichts bekd&mpft werden, noch l&sst
sich ihm entnehmen, welche Beweisergebnisse die begehrten
Ersatzfeststellungen stiitzen scllen. Eine Auseinanderset-
zung mit den hier behaupteten, im Ubrigen wvom Sachver-
stdndigen - so vorhanden - im Zuge des Bewelsverfahrens
ohnedies beseitigten Médngeln des Gutachtens eriibrigt sich
daher. Soweit in der Folge die Richtigkeit des Sachver-
standigengutachtens in konkreten Punkten bestritten wird,
wird darauf gesondert eingegangen.

2.2. Der Rekurs beanstandet (zu 3.2.2) die Fest-
stellung (Beschluss 5 18), dass die Anteile an der
als nicht betriebsnotwendiges Vermégen zu qualifizieren
seien. Stattdessen wire festzustellien gewesen, dass es
sich bei dem Aktienpaket um eine strategische Beteiligung
handle, die nach den Vorschriften des Fachgutachtens
KFS/BWl bewertet werden miisse. Das Erstgericht stelle
fest, dass die Beteiligung bereits seit dem Jahr 1999
bestehe und in der Zeit wvon Marz 2011 einen H&chststand
von 73,9 % der Aktien erreicht habe. Berilicksichtige man
diesen Umstand sowie dass die Beteiligung an der
laut der letzten Bewertung des Sachverstidndigen rund 45 %
des Gesamtunternehmenswerts der ausmache, sei die
Zuordnung des Aktienpakets zum nicht betriebsnotwendigen
Vermégen verfehlt,

2.2.1. ¥Fir eine wirksame Beka&mpfung der Beweiswiir-
digung genligt es nicht, aufzuzeigen, dass auch Beweiser-
gebnisse filr andere Feststellungen vorliegen, sondern es

ist vielmehr darzulegen, dass die getroffenen Feststel-
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lungen unzweifelhaft oder =zumindest {iberwiegend wahr-
scheinlich unrichtig sind.

2.2.2. Im vorliegenden Fall fuhrt die Rekurswerbe-
rin aber nicht einmal konkrete Beweisergebnisse flr die
begehrte Ersatzfeststellung ins Treffen, sondern stitzt
diese auf von ihr selbst angestellte Uberlegungen zur
Hdhe der Beteiligung. Dazu ist tberdies anzumerken, dass
nicht nachvollziehbar ist, welche Relevanz der im Zeit-
punkt des Gesellschafterausschlusses mehr als vier Jahre
zurlickliegende H&chststand der Beteiligung auf die Quali-
fikation als betriebsnotwendiges Vermdgen haben soll.
Jedenfalls setzt sich der Rekurs aber nicht mit der
Begriindung des Sachverstédndigen auseinander, warum er
diese Beteiligungen (neben der Beteiligung an
waren noch andere - geringerwertige - Beteiligungen zu
bewerten) als Finanzanlagen qualifizierte. Ihm sei zwar
von der Unternehmensleitung mitgeteilt worden, dass die
Beteiligungen aus strategischen Griinden gehalten wiirden,
tatsdchlich hidtten nach den ihm erteilten Auskiinften mit
diesem Unternehmen aber keine Liefer- und Leistungsbezie-
hungen bestanden. Das strategische Interesse der
habe nach Einschidtzung des Sachverstdndigen daher nicht
den operativen Bereich, sondern Aspekte der Vermdgensver-
anlagung betroffen (Gutachten S 38). Im Gutachten

wurde die Beteiligung an der zwar als
»Strategisch™ bezeichnet, bel ihr wurde aber nicht nur
mangels der fiir eine Unternehmensbewertung erforderlichen
Informationen, sondern auch ,weil die Beteiligungen alle-
samt als nicht Dbetriebsnotwendiges Vermégen anzusehen
(vgl. Fachgutachten KFS/BW1, Punkt 3.4. (27))" seien, zur
Bewertung der B&rsenkurs (Dreimonatsschnitt) herangezogen

(Gutachten , S 42 f). Im Priifbericht wurde
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Zwar ebenfalls die Bezeichnung als ,strategische Beteili-
gung"® gewahlt, gleichzeitig aber die Bewertung als nicht
betriebsnotwendiges Vermégen nicht beanstandet. Es wurde
nur die Heranziehung eines Sechsmonatsdurchschnittskurses
{von bis .} bevorzugt (Priifbericht

, S 18 ff; BAnlage ./6). Ein Widerspruch zur Einschit-
zung des Sachverstdndigen ergibt sich aus diesen Ausfih-
rungen nicht. Diesen Verfahrensergebnissen hat der Rekurs
nichts entgegenzusetzen.

2.3. Der Rekurs kritisiert (3.2.3), dass der Sach-
verstdndige die EUR 8,232 Millionen an , », die
von der Unternehmensleitung der Gesellschaft als
betriebsnotwendig eingestuft worden seien, im Ausmafl von
Euro 7,032 Millionen als nicht betriebsnotwendiges Ver-
mégen gewertet wund dem Unternehmenswert 2zugeschlagen
habe., Der Sachverstédndige verweise dazu auf die Litera-
tur, die als Richtschnur Umsatzguoten ,von héchstens
2,0 % bzw. 1in einer Bandbreite von 0,5 % bis 3,0 &
angebe. Eine nachvollziehbare Begriindung, warum er gerade
2 % herangezogen habe, fehle. Richtigerweise hitte
festgestellt werden miissen, ,dass nach Einschi&tzung der
Unternehmensleitung der die gesamten ligquiden
Mittel als betriebsnotwendiges Vermdgen einzustufen gewe-

w

sen“ seien.

2.3.1. In diesem Punkt ist die Beweisrilige schon
deswegen unbeachtlich, weil einerseits die bekampfte
Feststellung nicht exakt ©bezeichnet ist (vgl. oben
2.1.2,) und andererseits die begehrte Ersatzfeststellung
rechtlich irrelevant ist. Die subjektive Einschatzung der
Unternehmensleitung der Gesellschaft, ob es sich um

betriebsnotwendiges Vermdgen handelt, gibt fiir sich

allein genommen fir die Bewertung des Unternehmens keinen
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Ausschlag. Abgesehen davon lbergeht der Rekurs, dass der
Sachverstidndige in seinem schriftlichen Gutachten (S 115)
und bei dessen mindlicher Erdrterung (Protokoll S 31 f in
ON 188) ausfithrlich begriindet hat, warum er die Umsatz-
quote nur im oberen und nicht im obersten von der Litera-
tur genannten Bereich angesetzt hat. Uberdies wurde das
. “ auch im Gutachten wvon - {8

56: Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten wer-

den in Héhe wvon ca. EUR 7,7 Mioc dem Unternehmenswert

zugeschlagen) und durch den Priifer bzw
(Protokoll S 5 in ON 188; Prilifbericht 5 24 f) dem
nicht betriebsnotwendigen Vermdgen  zugerechnet. Die

Beweisrtige bleibt hier daher ohne Erfolg.

2.4. Hinsichtlich des Léanderrisikos beanstandet der
Rekurs (zu 3.2.4), dass der Sachverstandige hier 0,62 %
fiir Tschechien und 2,23 % fiir Ungarn angenommen habe. Der
Sachverstandige habe eine Marktrisikopré&-
mie von 7 % angenommen und diese fiir die beiden genannten
Liander um 3 % erhdht, da das Marktumfeld in diesen ver-
gleichsweise jungen kapitalistischen Staaten noch nicht
so ausgewogen ausgebildet sei wie in Osterreich. Diese
Annahme entspreche auch dem unternehmerischen Alltag. Die
vom Sachverstdndigen herangezogenen Risken im Zusammen-
hang mit Staatsanleihen seien (auch unter Beriicksichti-
gung des Faktors von 1,4) nicht mit Risken im Zusammen-
hang mit Unternehmensbeteiligungen vergleichbar. Es seil
nicht nachvollziehbar, warum das Gericht die Meinungen
von zwel sachverstandigen Zeugen, und

nicht beriicksichtigt habe. Das Erstgericht
hitte daher Linderrisikoprimien fiir Ungarn und Tschechien
von jeweils 3 % ansetzen milssen, was zu einem niedrigeren

Unternehmenswert gefithrt h#tte. Dies sei wesentlich, well
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die beiden Tochtergesellschaften aus diesen Lindern
insgesamt rund 50 % zum beitriigen, was das Erstge-
richt aber nicht festgestellt habe. Der angefochtene
Beschluss sei in diesem Zusammenhang auch widerspriich-
lich, weil er auf S5 32 die (hier offenbar bekampfte;
Anmerkung des Rekursgerichts) Feststellung aufgrund des
Sachverstandigengutachtens und auf S 49 die zugehdrige
Beweiswiirdigung enthalte, in der rechtlichen Beurteilung
(S 54) aber von einer Landerrisikopré&mie von 3 % ausgehe.
Der dadurch erhéhte Diskontierungssatz wilirde zu einer
Reduktion des Unternehmenswerts fithren. Der Widerspruch
stelle einen groben Verfahrensfehler dar, der die Bekamp-
fung des Beschlusses erschwere.

2.4.1. 7Zu diesem Punkt des Rekurses ist zunichst
festzuhalten, dass ein Sachverstiandigengutachten durch
Zeugen nicht entkraftet werden kann (RIS~Justiz
RS0040598), auch nicht durch sachverstdndige Zeugen [T1].
Abgesehen davon ist in diesem Zusammenhang anzumerken,
dass . bei seiner Einvernahme als Zeuge flir
den von ihm angenommenen Zinssatz keine nachvollziehbare
Erkldarung abgeben konnte, auBer dass das ein pauschaler
Ansatz und eine vereinfachte Annahme gewesen sei (Proto-
koil 5 10 in ON 163 unter Bezugnahme auf Gutachten

r S 29; dort: ,aus Grinden kalkulatorischer Vor-
sicht™). Auch konnte nicht konkret nach-
vollziehen, wie zur Annahme vwvon 3 %
gelangt sei (Protokoll S 10 in ON 188; ,priiferisches
Ermessen™). Retrospektiv betrachtet sei der Betrag rich-
tig gewahlt. Auf den zuletzt genannten Umstand kommt es
bei der gebotenen Ex-ante-Betrachtung aber nicht an. Der
Sachverstédndige hat in seinem Gutachten (5 142) ausfiihr-

lich und nachvollziehbar begriindet, wie er durch Multi-
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plikation der Risikoprdmie bei Anleihen mit dem Faktor
1,4 zu den Landerrisikoprdmien gelangte und sich dabei
auf eine anerkannte ILiteraturmeinung von Damodaran
berufen (vgl auch Protokoll S 37 in ON 188). Auch hier
kann dem Rekurs daher nicht gefolgt werden. Die Feststel-
lung steht im Einklang mit der bezughabenden Beweiswtlirdi-~
gung des Erstgerichts. Dass dieses in der rechtlichen
Beurteilung, in der es im Bewertungsergebnis die festge-
stellte H6he des Landerrisikos beriicksichtigte, offenbar
irrtimlich eine Prdmie von 3 % erwdhnte, bei der Bemes-
sung der Barabfindungsvarianten aber ohnedies nicht von
den festgestellten Werten =zum Landerrisiko abging,
begriindet keinen Verfahrensfehler.

2.5. Im Bezug auf den Betafaktor erachtet die
Antragsgegnerin (3.2.5) es als ungeniigend, dass die zehn
als herangezogenen Unternehmen nicht genannt
wiirden. Jedenfalls sei diese aber nicht mit der
Gesellschaft vergleichbar. Die Tochtergesellschaften der
Gesellschaft, die i, und die

seien jeweils Mischunternehmen, die mit der vom
Sachverstandigen herangezogenen nicht ver-
gleichbar seien. Ein vergleichbares Unternehmen existiere
nicht. Deswegen habe entsprechend der
Anordnung des Fachgutachtens Branchen-Betas laut der
Seite von herangezogen. Diese wilirden
auf Datensiatzen von mehr als 1.000 Unternehmen verschie-
dener, fiir den relevanter Branchen beruhen
und seien daher treffsicherer, als die vom Sachverstédndi-
gen willkiirlich ausgewshlten zehn Unternehmen. Auch
habe dies bei seiner Einvernahme als die
beste Vorgehensweise bezeichnet, wahrend er auf die Feh-

leranfalligkeit der Auswahl von Vergleichsunternehmen
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hingewiesen habe. Diese Aussage berilicksichtige das
Erstgericht nicht ausreichend. Nicht nachvollziehbar sei
auch, woraus das Erstgericht ableite, dass die wvon
herangezogenen Branchen nicht mit dem

Gesch&ftsmodell der vergleichbar seien. Aus den Aus-
sagen von und - habe sich
jedenfalls nicht ergeben, dass die gewdhlten Branchen
unpassend gewesen waren. Das Produktportfolio der
Gruppe sel breit gefachert, der Sachversténdige koénne die
Tatigkeit der -Gruppe nicht besser beurteilen als
diese selbst. Das Erstgericht hdtte beil richtiger Beweis-
wirdigung daher feststellen missen, dass ,dem von

und gewahlten Ansatz der Heranziehung
eines Branchenbetas aus den acht zutreffend ausgewdhlten
Branchen ,Computer Services, Computers/Peripherals, Elec-
trical Equipment, Electronics (General), Engineering/Con-
struction, Office Equipment & Services, Software ({System
& Application) sowie Software (Internet)' zu folgen™ und
demnach ein unlevered Betafaktor wvon 0,96 (anstelle des
vom Erstgericht herangezogenen Betafaktors wvon 0,84) her-
anzuziehen sei.

2.5.1. Selbst wenn man unterstellen wiirde, dass die
bekdmpfte Feststellung hinreichend deutlich bezeichnet
ware, bliebe der Rekurs hier ohne Erfolg. Auf das Ver-
hdltnis eines Sachverstdndigengutachtens zur Aussage
sachverstédndiger Zeugen wurde bereits mehrfach hingewie-
sen. Abgesehen davon liegt auch im gegebenen Zusammenhang
eine schlissige, auch die Aussagen von
und ' beriticksichtigende Begriindung im
schriftlichen Sachverstandigengutachten und in dessen
miindlicher Erérterung vor (Gutachten S 137 £; Protokoll S
36 £ in ON 188). An der letztgenannten Stelle hielt der
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Sachverstdndige unter anderem fest, dass das arithmeti-
sche Mittel des unverschuldeten Betafaktors der tatsiach-
lich zutreffenden Branchen ,Computer Services“, ,Enginee-
ring/Construction®, und ,Software (System & Application)™
ziemlich exakt dem von ihm ermittelten Wert entsprechen
wirde. Anders als im Rekurs dargestellt ergibt sich aus
der Aussage des Zeugen auch kein Anlass,
an der Richtigkeit dieser Erwdgungen des Sachverstandigen
zu zweifeln. Bei seiner Einvernahme vor dem Erstgericht
{Protokoll S 7 ff in ON 163) konnte er gerade nicht nach-

vollziehbar die Auswahl der herangezogenen Branchen (vgl

Gutachten S 29 f) begriinden. Den Argumenten
des Sachverstandigen, dass die ‘Gruppe weder in der
Erzeugung von Computerzubehdr (,computer peripherals™)

noch in der Erzeugung von ,electrical equipment™ tatig
sei und in diesen Branchenmittelwerten Hersteller bertck-
sichtigt seien, die mit der -Gruppe uberhaupt nicht
vergleichbar seien, wie ' oder ; hatte
der Zeuge nichts entgegenzusetzen. Uberdies sei - so der
Zeuge -~ von ihm ein durchschnittliches Kapitalrisiko
unterstellt worden, eine Anpassung an den sehr geringen
individuellen Verschuldungsgrad der sei nicht
erfolgt. Der Zeuge raumte schlieBlich auch ein, dass
seine Berechnungen eine vereinfachte Annahme gewesen
seien und nichts gegen eine detailliertere Ermittlung des
Betafaktors spreche. Diese wiirde nach seiner Einschatzung
zu einer Erhéhung des Unternehmenswertes flithren. Dass der
Zugang des Sachverstidndigen unzutreffend gewesen ware,
wurde vom Zeugen nicht ausgesagt. Der Zeuge

(Protokoll § 8 ff in ON 188) tendierte bei seiner
Aussage zwar zur Verwendung von Branchendurchschnitten,

hielt aber eingangs fest, dass es zwel unterschiedliche
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Philosophien zur Erhebung des Betafaktors gebe, n#&mlich
branchen- oder gruppenméfig einerseits und geschéfts-
umfeldmdBig andererseits. Er gestand zu, dass in der
Bewertung von der im Vergleich zum Bran-
chendurchschnitt niedrigere Verschuldungsgrad der Gesell-
schaft nicht berilicksichtigt wurde. Zum Vorhalt, dass bei
zumindest zwei Branchen kein Bezug zur Gesellschaft
bestehe, konnte er keine Angaben machen. Das Erstgericht
ist hier zu Recht dem Sachverstindigen gefolgt. Eine
namentliche Nennung der als Peergroup herangezogenen
Unternehmen in den Feststellungen ist mangels Entschei-
dungsrelievanz entbehrlich.

3. Das Rekursgericht iibernimmt - mit der zu 1.8.1.
dargestellten Ausnahme - die erstgerichtlichen Feststel-
lungen und legt sie seiner weiteren Beurteilung zu
Grunde. Den Ausfiihrungen zur Rechtsriige sind folgende
Erwdgungen voranzustellen:

3.1. Beim Gesellschafterausschluss hat der Hauptge-
sellschafter den tUbrigen Gesellschaftern, deren Anteile
an 1ihn Ubertragen werden (§ 1 Abs 1 GesAusG), eine ange-
messene Barabfindung zu gewdhren. Der Tag der Beschluss-
fassung durch die Gesellschafterversammlung gilt als
Stichtag flir die Feststellung der Angemessenheit (§ 2 Abs
1 GesAusG). Die Gesetzesmaterialien (EBRV, 1334 BlgNR 22.
GP 28) halten dazu fest, dass die Fragen, unter welchen
Voraussetzungen die Barabfindung angemessen 1ist, welche
Bewertungsmethoden anzuwenden sind, ob Transaktions- bzw.
Synergiegewinne und Bérsenkurse bei der Festlegqung der
Abfindung zu berlcksichtigen sind, der Rechtsprechung
iberlassen werden sollen. Aus § 7 GesAusG ergebe sich
aber, dass am Markt erzielten Preisen eine besondere

Bedeutung auch im Rahmen des Gesellschafterausschlusses
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zukomme. Die Bestimmung kniipft damit an die Abfindungs-
regel gemdBh § 9 Abs 1 ivm § 2 Abs 1 Z 13 SpaltG sowie §
234b AktG und § 10 EU-VerschG an (Kalss, Verschmelzung -
Spaltung ~ Umwandlung? § 2 GesAusG Rz 10).

3.2. Der vorgelagerte Gesellschafterschutz durch
Informationspflichten und die Prifung von externer Seite
(vgl § 3 GesAusG) wird durch einen nachfolgenden gericht-
lichen Rechtsschutz komplettiert. Der nachgelagerte
Rechtsschutz nach dem GesAusG ist wie 1m sonstigen
Umgrindungsrecht (Verschmelzung, Spaltung, Umwandlung)
beim Gesellschafterausschluss zweigeteilt. Neben der
Anfechtung regelt das Gesetz die Uberprifung der Angemes-
senheit der Barabfindung. Eine Anfechtung des Beschlusses
steht den Minderheitsaktiondren nur eingeschrankt zur
Verfiligung, jedenfalls nicht zur Uberpriifung der Angemes-
senheit der Barabfindung sowie zur Bemdngelung von barab-
findungsbezogenen Informationsfehlern. Die Uberpriifung
der Angemessenheit der Barabfindung ist in einem eigenen
Verfahren, dem sog Uberpriifungsverfahren gemaBl §§ 225c
ff AktG, geltend zu machen (Kalss, Verschmelzung - Spal-
tung ~ Umwandlung? § 6 GesAusG Rz 3). Der Rechtsschutz
wird im GesAusG nicht eigens geregelt, vielmehr bedient
sich der Gesetzgeber eines umfassenden Verweises auf das
aktienrechtliche Verschmelzungsrecht. Mit Ausnahme wvon §
225c BAbs 3 und Abs 4, § 225e Abs 3 Satz 2 und § 225j AktG
entspricht das Verfahren nach § 6 GesAusG dem herkommli-
chen fiir die Verschmelzung geltenden Nachpriifungsverfah-
ren. Nach § 225e AktG entscheildet das Gericht in einem
Verfahren aufer Streitsachen (Kalss, Verschmelzung -
Spaltung - Umwandlung? § 6 GesAusG Rz 4, 21; Kalss/Zoll-
ner, Squeeze-out, § 6 GesAusG Rz 2, 10). Auf Verlangen

einer Partei hat das Gericht ein Gutachten des Gremiums
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einzuholen (§ 225g Abs 1 AktG; 6 Ob 213/03x).

3.3. Wie hoch die Entschiddigung sein muss, um das
Kriterium der Angemessenheit zu erfillen, ist regelm&Big
die schwierigste Frage, die sich im Rahmen eines Gesell-
schafterausschlusses stellt. Die wesentlichen Informatio-
nen liegen iberwiegend in Hinden der Gesellschaft und der
Wert eines Unternehmens kann nur anndherungsweise und
theoretisch auch nur subjektbezogen Dbpestimmt werden
(Gall/Potyka/Winner, Squeeze-~out Rz 200). Der Abfindungs-
anspruch bemisst sich grundsdtzlich nach dem anteiligen
Unternehmenswert des Abfindungsberechtigten. Das gilt
auch fir die bbrsennotierte AG. Der Borsenkurs bildet fir
solche Gesellschaften zwar grundsatzlich die Untergrenze
der Abfindung (siehe unten 5.4. ££); die Unternehmens-
bewertung ist aber nicht entbehrlich (Kalss, Verschmel-
zung - Spaltung - Umwandlung? § 2 GesBAusG Rz 11; Gall/
Potyka/Winner, Squeeze-out Rz 209).

3.4, Zur Frage, ob die Bewertung des Unternehmens
Tatsachen- oder Rechtsfrage ist (vgl Aschauer, Uniterneh-
mensbewertung beim Gesellschafterausschluss 130 ff; Habe-
rer, GesRZ 2016, 95 [96 f]; Zottl/Pendl, GesRZ 2019, 216
(221 f]) ist zun&dchst die Rsp zu berilicksichtigen, wonach
bei der Bewelsaufnahme durch Sachverstidndige deren Auf-
gabe 1ist, aufgrund ihrer einschlidgigen Fachkenntnisse
jene Methode auszuwdhlen, die sich zur Xl&rung der nach
dem Gerichtsauftrag jeweils maflgebenden strittigen Tat-
fragen am besten eignet. Das Gericht hat daher Sachver-
standigen die im Zuge der Auftragserledigung anzuwenden-
den Methoden im Allgemeinen nicht vorzuschreiben (RIS-
Justiz RS0010087, wvgl RS0066223). Eine rechtlich vorge-
schriebene Methode der Bewertung von Unternehmen =~ wvon

deren Wert bei der Bewertung eines Geschiaftsanteils
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(hier: einer Aktie) ausgegangen werden muss - gibt es
nicht., Die richtige Methode zu ermitteln, ist ein Problem
der Betriebswirtschaftslehre, doch muss das von ihr
gewdhlte System der vom Gericht gestellten Aufgabe
addquat sein (RIS-Justiz RS0010087). Welche Bewertungs-
grundsdtze vom Sachverstidndigen zur Ermittlung des Ver-
kehrswertes angewendet werden, ist vom Tatrichter grund-
sadtzlich frei zu wilirdigen (2 Ob 189/01k). Eine - auch der
Beurteilung des OGH unterliegende - erhebliche Rechts-
frage liegt nach der Rsp nur dann vor, wenn eine grund-
sdtzlich inadéquate Methode angewandt wurde oder im Ein-
zelfall eine dem Rechtsbereich zuzuordnende - der Einzel-
fallgerechtigkeit widerstreitende - unrichtige Beurtei-
lung vorliegt (8 Ob 247/98a; 16 Ok 9/15g). Auch zu 2 Ob
183/01k qualifizierte der OGH aber die Art der Werter-
mittlung (subjektiver oder objektiver Wert) bzw. das
Bewertungsziel als der gerichtlichen Beurteilung unter-
liegende Rechtsfrage.

3.4.1. 1In der Literatur wird in Bezug auf die Fest-
setzung der angemessenen Barabfindung vertreten, dass
dabei die Erkenntnisse der Bewertungslehre zu beriicksich-
tigeﬁ und in Anbetracht der Ziele des GesAusG anzuwenden
seien. Unzutreffend sei, dass Methodenfragen der Bewer-
tung einer richterlichen Uberpriifung nicht =zuginglich
seien. Fir die Bewertung seien die einschligigen Fachgut-
achten zu beachten (Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out Rz
209 f; Kalss, Verschmelzung - Spaltung - Umwandlung? § 2
GesAusG Rz 11; Aschauer, Unternehmensbewertung beim
Gesellschafterausschluss 130 f). Nach Winner {(Bewertungs-
probleme bei Umgriindungen in Artmann/Riiffler/U. Torggler,
Unternehmensbewertung und Gesellschaftsrecht 58 f) sei

die Ermittlung der grundlegenden Parameter fiir die Bewer-
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tung eine Rechtsfrage. Erkennelman dies an, so sel es nur
konsequent, fiir die Frage der rechtlichen Vorgaben an die
Bewertung an den einzelnen Rechtsnormen anzusetzen und
ihren Jjeweiligen Zweck zu analysieren (vgl auch Winner,
Wert und Preis im Zivilrecht 418).

3.4.2. Dem kann zumindest insoweit beigetreten wer-
den, als in Ubereinstimmung mit der oben =zitierten
héchstgerichtlichen Judikatur die Frage, was das Ziel der
Bewertung ist, auf der Rechtsebene zu beantworten ist
(vgl Riiffler, Rechtlicher Rahmen der Unternehmensbewer-
tung in Artmann/Riiffler/U. Torggler, Unternehmensbewer-
tung und Gesellschaftsrecht 45; Aschauer, Unternehmens-
bewertung beim Gesellschafterausschluss 130).

3.4.3. Schon aus verfassungsrechtlichen Uberlegun-
gen zum Schutz des Eigentums ist die Angemessenheit der
Abfindung erforderlich (vgl VfGH G 286/01; Mollnhuber,
Umtauschverhdltnis und Unternehmensbewertung bei der Ver-
schmelzung 45 mwN; ders, GesRZ 2020, 257 [257 f];:
Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafteraus-
schluss 133; Winner, Wert und Preis im Zivilrecht 384
ff). Fir die Rechtfertigung des Eingriffs in das Eigentum
ist eine volle Entschadigung der Minderheitsgesellschaf-
ter von NOten. Diesen ist somit zumindest derjenige Wert
z11 ersetzen, den ihr Anteil hitte, wenn das Unternehmen
selbststédndig weitergefihrt werden wiirde (Stand-alone-
Wert). Dariiber hinaus lasst sich auch gut vertreten, dass

der ausscheidende Gesellschafter an den Transaktionsge-

winnen (= Synergien) zu beteiligen ist (Aschauer, Unter-
nehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss 139;
Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out Rz 202). Die Frage

danach, was ,angemessen“ ist, stellt Jjedenfalls eine

Rechtsfrage dar. Dieser unbestimmte Rechtsbegriff ist so
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auszulegen, dass ausgeschlossenen Minderheitsgesellschaf-
tern eine wirtschaftlich volle Entschadigung gebiihrt und
sie den wirklichen oder wahren Wert der Unternehmens-
beteiligung erhalten sollen, welcher zumindest demjenigen
Preis entspricht, der bei einer freiwilligen Deinvestiti-
onsentscheidung lukriert hatte werden konnen (Zottl/
Pendl, GesRZ? 2019, 216 [221 f}; Obradovic, GES 2018, 4
[5]1; Mollnhuber, GesRZ 2020, 257 [258]).

3.4.4. Fir die Feststellung der Angemessenheit der
Barabfindung ist gem&B § 2 Abs 1 Satz 2 auf den Tag der
Beschlussfassung  durch die Gesellschafterversammlung
abzustellen, wobei alle filir die Wertermittlung beachtli-
chen Informationen, die bei angemessener Sorgfalt zum
Bewertungsstichtag h&dtten erlangt werden konnen, zu
beriicksichtigen sind. Auch in einem spateren Uberprii-
fungsverfahren hat die Unternehmensbewertung ausgehend
vom Zeitpunkt der Beschlussfassung ex ante vorgenommen zu
werden, wobei nur jene spateren Entwicklungen zu berlck-
sichtigen sind, die am Stichtag in ihren Urspriingen
bereits angelegt und zumindest flir Sachverstandige
erkennbar waren (Wurzeltheorie). Alle anderen Anderungen,
die sich nach dem Bewertungsstichtag im Wert des Unter-
nehmens durch Anderungen in den Verhdltnissen des Unter-
nehmens, der Umwelt bzw durch Anderungen des Informati-
onsstands und der Erwartungen {ilber zukinftige Verhalt-
nisse ergeben, tragt ausschlieflich der Hauptgesellschaf-
ter (Kalss, Verschmelzung - Spaltung - Umwandlung? § 2
GesAusG Rz 17; vgl Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out Rz
221).

4., In ihrer Rechtsriige beanstandet die Antragsgeg-
nerin das Vorliegen sekundidrer Feststellungsmingel in

Bezug auf die Annahme einer steuerlichen Unternehmens-
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gruppe. Das Erstgericht hatte feststellen missen, dass
die steuerliche Unternehmensgruppe auf Basis eines
Antrags vom 23.6.2015 mit Bescheid wvom 27.7.2015 mit dem
Ende des Veranlagungsijahrs 2014 beendet worden sei. BAm

habe daher keine steuerliche Unternehmens-
gruppe mehr bestanden, weswegen die Kérperschaftssteu-
erbelastung tatsdchlich hdéher und der Unternehmenswert
der niedriger gewesen sei als in den hypotheti-
schen Berechnungen des Sachverstdndigen aufgrund einer
radaptierten Steuerplanung™. Der Sachverstindige gehe in
seinem Befund davon aus, dass Verlustvortrige i.H.v. EUR
24.525.000,- aufgrund der konzerninternen VerduRerung der
Anteile an der an die

und der Auflésung der steuerlichen Unterneh-
mensgruppe mit Wirkung zum nicht mehr zu erwar-
ten gewesen seien. In seinem Gutachten unterstelle der
Sachverstédndige entgegen diesen Tatsachen eine steuerli-
che Gruppenbildung mit der als Gruppentriger und
der als Gruppenmitglied bis zum Ende
des Gescha&ftsjahrs 2015/2016 und nehme auf dieser Grund-
lage eine Verlustverwertung an, die einen erhdhten Unter~
nehmenswert bewirke. Das Fachgutachten KFS/BW1 stelle -
auch 1in steuerlicher Hinsicht - auf die Verh#iltnisse am
Bewertungsstichtag ab. Der Sachverstandige habe zugestan-
den, dass die geplante Umwandlung der in eine
Kommanditgesellschaft zu berlicksichtigen sei. Hypotheti-
sche Annahmen entspr&chen nicht den Vorgaben des Fachgut-
achtens. Die Argumentation des Sachverstindigen mit deut-
scher Judikatur wiirde nicht {berzeugen, weil in der
zitierten Entscheidung eine Vereinbarung nur unter der
Bedingung durchgefiihrt werden sollte, dass zuvor ein

Squeeze-out erfolgt sei. Hier sei der Squeeze-out keine
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Voraussetzung dafilir gewesen, dass die Verluste nicht ver-
wertet werden konnten. Uberdies sei die Heranziehung
deutscher Judikatur hier abzulehnen. Die richtigerweise
zu bericksichtigende erhdhte Kdrperschaftssteuerbelastung
wiirde zu einem um rund EUR 690.000,~ niedrigeren Unter-
nehmenswert fithren und daraus eine um 6,7 Cent niedrigere
Barabfindung pro Aktie resultieren.

4.1. Diese Argumente sind - selbst wenn man mit dem
Rekurs vom Vorliegen einer Rechts- an Stelle einer Tatsa-
chenfrage ausginge - nicht berechtigt. Das Erstgericht
hat 1in diesem Zusammenhang (Beschluss S§ 20 f) folgende
Feststellungen getroffen:

~Die Umwandlung der in eine Komman-
ditgesellschaft war zum Bewertungsstichtag fiir einen
Zeitpunkt unmittelbar nach der Umsetzung des Gesellschaf-
terausschlusses geplant. Aus ertragssteuerlicher Sicht
fithrte sie zu Nachteilen auf Ebene der
aufgrund der weiterhin anfallenden KéSt-Belastung (trotz
Firmenwertabschreibungen) und zu Vorteilen auf Ebene der
Gesellschafter der aus der Mbglichkeit
der Verwertung der steuerlichen Verlustvortrdge. Da im
vorliegenden Fall die Beurteilung der Angemessenheit der
Barabfindung der ausgeschlossenen Minderheitsaktiondre
vorzunehmen ist, ist die Beriicksichtigung einer geplanten
und eingeleiteten MaBnahme problematisch, die den Gesell-
schafterausschluss selbst voraussetzt und die zu Steuer-
nachteilen auf Unternehmensebene zugunsten der Hauptge-
sellschafterin fithrt. Im Rahmen der adaptierten Steuer-
planung ist daher zu unterstellen, dass die Gruppenbil-
dung mit der als Gruppentrdger und der

als Gruppenmitglied bis zum Ende des Geschdfts-

jahres 2015/16 erfolgt, sodass der steuerliche Ver-
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lustausgleich im Inland ab diesem Geschéftsjahr méglich
ist.™

4.2. Den ausgeschlossenen Gesellschaftern ist nicht
nur der anteilige Wert der isoliert zu betrachtenden
Gesellschaft zukunftsbezogen abzufinden; vielmehr sind -
im Sinne der Gleichbehandlung der ausscheidenden Gesell-
schafter und des Hauptgesellschafters - die aus der
StrukturmaBnahme entspringenden Wertvorteile (echte und
unechte Synergieeffekte [Verbundvorteilel) zu berticksich-
tigen, sofern diese zum Stichtag hinreichend konkreti-
siert sind (Kalss, Verschmelzung - Spaltung - Umwandlung?
§ 2 GesAusG Rz 11; Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out Rz
202) . Zu wunechten Synergieeffekten =zdhlen steuerliche
Verlustvortrédge (Winner, Bewertungsprobleme bei Umgriin-
dungen in Artmann/Riiffler/U. Torggler, Unternehmensbewer-
tung und Gesellgchaftsrecht 67).

4.2.1. Die Frage der Beriicksichtigung von Syner-
giegewinnen (Verbundvorteilen) und anderen Vorteilen aus
der Transaktion selbst wurde wvom GesAusG nicht geklirt
und der Rechtsprechung idberlassen. Durch Schaffung eines
Auskunftsrechts des Priufers und der Gesellschafter hin-
sichtlich der wesentlichen Angelegenheiten des Hauptge-
sellschafters (§ 3 Abs 2 und 8 GesAusG) wurden aber die
verfahrensmidBigen Voraussetzungen fiir die Beriicksichti-
gung dieser Effekte (geschaffen (Gall/Potyka/Winner,
Squeeze-out Rz 222 f, Rz 227 f; Winner, Wert und Preis im
Zivilrecht 445).

4.2.2. Kalss schliagt vor, die Synergiegewinne
zundchst je zur H&dlfte auf die Kapitalgesellschaft und
den Hauptgesellschafter aufzuteilen und in der Kapitalge-
sellschaft dann jeden Gesellschafter, somit Hauptgesell-

schafter und  Minderheitsgesellschafter, aliquot zu
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berlicksichtigen (Kalss, Verschmelzung - Spaltung -
Umwandlung? § 2 GesAusG Rz 11; vgl Kalss/Zollner,
Squeeze-out § 2 GesAusG Rz 14 f}.

4.2.3, Gall/Potyka/Winner pléadieren dafir, einen
fairen Kompromiss zwischen den widerstreitenden Interes-
sen von Haupt- und Minderheitsgesellschaftern zu schaf-
fen., Als Verteilungsschliissel sei sowohl eine H&lftetei-
lung zwischen Ober- und Untergesellschaft, als auch die
unmittelbare proportionale Teilung zwischen Hauptgesell-
schafter und Ausgeschlossenem plausibel (Gall/Potyka/Win-
ner, Squeeze-out Rz 227 f; fir eine Halfteteilung
Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesellschafteraus-
schluss 196 f).

4.2.4. Winner (Bewertungsprobleme bei Umgrindungen
in Artmann/Riiffler/U. Torggler, Unternehmensbewertung und
Gesellschaftsrecht 72; =zurilickhaltender noch ders, Wert
und Preis im Ziwvilrecht 451 f) erachtet bei Synergiege-
winnen aus praktischer Sicht eine anteilige Teilung fiir
das einzig Richtige, wobei sich hier das Verhdltnis der
Beteiligung von Ausschlieflendem und Ausgeschlossenen
widerspiegeln muss. Damit k&men dem AusschlieBenden
zumindest 90% der Synergiegewinne =zu. Die angemessene
Verteilung im Rahmen dieser Vorgaben habe der Sachver-
standige vorzunehmen. Er habe sie freilich offen zu
legen, um dem Richter eine abweichende Beurteilung zu
erméglichen. Dieser Ansatz scheine sachgerecht, weil
jeder Anteil mit gleichen Rechten und gleichem Kapital-
einsatz auch gleich abgefunden werden misse. Das ergebe
sich zundchst aus dem gesellschaftsrechtlichen Prinzip
der Gleichbehandlung. Flir die Aktiengesellschaft sei die-
ser Gleichbehandlungsgrundsatz in § 47a AktG positiviert.

Diese Norm gelte zwar nach hL nur fir das Verhdltnis Zwi-
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schen Gesellschafter und Gesellschaft, fliefe aber iiber
Treuepflichtilberlegungen auch in das Verhaltnis zwischen
Haupt- und Minderheitsgesellschaftern ein (Aschauer,
Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss 140
f; Winner, JB1 2007, 434 [436]; Artmann/Karollus in Art-
mann/Karollus, AktG!S§ 47a Rz 5)

4.3. Ausgehend von den =zu 4.1. wiedergegebenen
Feststellungen und dem bereits eingangs referierten Sach-
verhalt zur Umwandlung der Tochtergesellschaft der

der in die Cim
Juni 2015 (Beschluss S 9f) ist zu beriicksichtigen, dass
die Beendigung der steuerlichen Gruppe im Zuge einer
mehrstufigen Umstrukturierungsmafnahme erfolgte, zu der
auch der gegenstédndliche Gesellschafterausschluss zihlte.
Wie in den Feststellungen festgehalten, flihren diese
Umstrukturierungsmalnahmen zu Nachteilen auf FEbene der

aufgrund der weiterhin anfallenden
KoéS5t-Belastung (und damit mittelbar bei der Bewertung der
vormaligen ) und zu Vorteilen auf Ebene der
Gesellschafter der nunmehrigen (also pri-
mdr der Antragsgegnerin). Die dargestellten Uberlegungen
zu Synergieeffekten sind auch im gegebenen Zusammenhang,
in dem die Wirkungen nicht auf Gesellschafts-, sondern
auf Gesellschafterebene eintreten, anzuwenden. Die
Unmstrukturierungsmafnahmen bewirken in nahem zeitlichen
und sachlichen Konnex zum Gesellschafterausschluss eine
wirtschaftliche Bevorzugung der verbleibenden Hauptge-
selischafterin zum Nachteil der Bewertung der Gesell-
schaft und damit der ausscheidenden Minderheitsaktionare.
Ein Ausgleich zwischen den Interessen der Haupt- und Min-
derheitsgesellschafter ist geboten. Die vom Rekurs vorge-

nommene, ausschlieflich die Interessen der Hauptgesell-
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schafter berilicksichtigende Auslegung ist nicht sachge-
recht. Wenn das OLG Miinchen (31 Wx 366/13 mwN) aussprach,
dass schon nach dem ,Stand alone“-Grundsatz eine Struk-
turmaBnahme nicht berficksichtigt werden kann, wenn der
Wert des Unternehmens unter der Préamisse zu ermitteln
ist, dass es nicht zu der StrukturmaBnahme kommt, so kann
dem gefolgt werden. Die Beriicksichtigung des Verlustvor-
trages ist somit nicht zu beanstanden.

4.4. Sekunddre Feststellungsmingel liegen daher
nicht vor. Auch die Feststellung der Aufldsung der steu-
erlichen Unternehmensgruppe mit Bescheid wvom
hatte zu keiner anderen rechtlichen Beurteilung gefiihrt.

5. Die Bewertung der Beteiligung an der
stellt den Schwerpunkt des Rekurses der Antragsgegnerin
dar. Entgegen der Ansicht des Erstgerichts sei die Bemes-
sung des Unternehmenswerts keine Rechtsfrage., Vielmehr
sel nach stdndiger Rechtsprechung des OGH die Ermittlung
der richtigen Bewertungsmethode ein Problem der Betriebs-
wirtschaftslehre und kein Teil der rechtlichen Beurtei-
lung. Das Gericht habe nur zu priifen, ob das vom Sachver-
stiandigen gewdhlte Bewertungssystem fiir die vom Gericht
gestellte Aufgabe addquat gewesen seli. Die Vorgehensweise
des Erstgerichts, aus rechtlichen Gesichtspunkten die
betriebswirtschaftlichen Uberlegungen des Sachverstandi-
gen hintanzustellen, sel mit dieser Rechtsprechung nicht
in Einklang zu bringen. Auch inhaltlich sei die Heranzie-
hung des Stichtagskurses verfehlt. Aufgabe des Erstge-
richts sei es auch nicht, den Wert des Unternehmens zu
bestimmen, sondern den vom Gremium ermittelten Wert zu
plausibilisieren.

5.1.1. Das Abstellen des Erstgerichts auf den

Tageskurs stehe im Widerspruch zur Meinung des Sachver-
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stdndigen, des Gremiums und der Zeugen

und . Es wiirde Spekulanten Tiir und Tor
¢ffnen. Unzutreffend und lebensfremd sei die Annahme, der
Buchwert der Beteiligung wiirde an den tagesaktuellen Bor-
senkurs angepasst. Die Annahme des Erstgerichts, der Ver-
kauf ware fiir die nicht grundsdtzlich nachteiliqg,
sei unzutreffend, well es sich um einen Vermégenswert
handle, der mehr als die Hidlfte des Gesamtunternehmens-
werts reprdsentiere, Das Erstgericht gehe selbst davon
aus, dass eine Verwertung iber die Bérse nicht moéglich
und ein Paketabschlag zu berlicksichtigen gewesen wéare.
Hiezu seien die notwendigen Erhebungen aber nicht durch-
gefithrt worden. Der Verkauf eines Aktienpakets, das einen
Anteil wvon 11,58 % (576,742 Aktien) an der dar-
stelle, {iber die Bdrse zum Tageskurs seil bei einem durch-
schnittlichen taglichen Handelsvolumen von knapp 1.000
Aktien auch aufgrund deutscher Vorschriften gegen Markt-
manipulation rechtlich unzuldssig. Der tranchenweise Ver-
kauvf der Aktien {iliber die BOrse hitte =zusitzlich =zum nach
dem Squeeze-out ohnedies eingetretenen Kursverfall zu
einem weiteren Sinken des Borsenkurses geflihrt. Eine
auBerbdrsliche Verduberung des gesamten Aktienpakets zum
Tagesbbérsenkurs wdre nicht mdglich gewesen. Gehe man hin-
gegen daven aus, die Gesellschaft h&tte das Aktienpaket
weiter gehalten, habe ein Stichtagsb&rsenkurs keine Aus-
sagekraft {iber den tatsachlichen Wert des Aktienpakets.
Vielmehr sei hier umso mehr eine langfristige Betrach-
tungsweise geboten., Zus&dtzlich sei =zu berticksichtigen,
dass nach den Feststellungen die Entwicklung des Aktien-
kurses Jjene des operativen Geschidfts {ibertroffen und der
B&rsenkurs genau zum Bewertungsstichtag eine absolute

Spitze erreicht habe und relativ bald danach wieder abge-
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flacht sei. Die geringe Liquiditat der Aktie bedinge
starke Kursschwankungen. Auch nach hochstgerichtlicher
Rechtsprechung aus Osterreich und Deutschland entspreche
der Borsenkurs nicht dem tatsdchlichen Wert der Aktie
bzw. des Unternehmens.

5.1.2, Alternativ kame analog § 26 UbG letztlich
die auch vom Sachverstindigen beflurwortete Heranziehung
langfristiger Durchschnittskurse in Betracht. Einzig die
Frage der Dauer des Betrachtungszeitraums und dessen
Beginn stellten eine Rechtsfrage dar, die vom Gericht zu
erértern gewesen wdre. Der Anwendung dieser Bestimmung
stimme die Antragsgegnerin zu. Allerdings miisse der Zeit-
raum richtig gewdhlt werden. § 26 Abs 1 letzter Satz UbG
stelle fiir die Berechnung des Sechsmonatsdurchschnitts-
kurses als Stichtag auf den Tag ab, an dem die Absicht,
ein Ubernahmeangebot abzugeben, 6ffentlich bekannt gege-
ben worden sei. Dies sei auch sinnvoll, um einen - von
der bekannt gegebenen Ubernahmeabsicht - unbeeinflussten
Durchschnittskurs gewdhrleisten zu kénnen. Dementspre-
chend sei hier auf den Tag der 6ffentlichen Bekanntma-
chung der Squeeze-out-Absicht beil der Gesellschaft, also
auf den , abzustellen. Bei der Berechnung des
Borsenkurses der , und auch hinsichtlich des Beta-
Faktors, habe das Erstgericht dies selbst (in Uberein-
stimmung mit der Literatur}) vertreten. Fir eine unter-
schiedliche Betrachtungsweise bei der -Beteiligung
gebe es keine sachliche Rechtfertigung. Aus den Feststel-
lungen zu den Kursverliufen ergebe sich, dass exakt
infolge der Bekanntgabe der Squeeze-out-Absicht es sowochl
bei der als auch bei der zu einem Kursan-
stieg gekommen sei. Der volumengewichtete Durchschnitts-

kurs der Aktie im Zeitraum bis



- 56 - 6 R 78/201
6 R 92/20y

betrage {(nach im Rekurs detailliert dargestellten Berech-
nungen) EUR 48,64, der vom Erstgericht festgestellt wer-
den hé&tte miissen. Ausgehend von diesem Wert wiirde die
Abweichung pro ( }JAktie nur mehr EUR 0,61 betragen.
Die Abweichung zur geleisteten Barabfindung betrilige daher
nur mehr 10,6 % und bewege sich im Rahmen der iiblichen
Bandbreite einer Unternehmensbewertung. Alternativ kénnte
auch ein noch lédngerer Betrachtungszeitraum, etwa ein 12-
Monatsdurchschnitt gewdhlt werden. In diesem Fall wiirde
der Durchschnittskurs EUR 41,18 (. bis i)
bzw. EUR 47,92 ( ) bis ) betragen.
Diese Betrdge selen vom Erstgericht nicht festgestellt
worden,

5.1.3. Die Uberlegungen des Erstgerichts, dass den
Aktiondren am 20.11.2015 ein bestimmter Vermdgenswert
(der dem Tageskurs entspreche) entzogen worden sei, seien
unzutreffend, weil die Aktien eben tatsdchlich nicht =zu
diesem Preis verwertbar gewesen seien. Unzulidssig sei,
dass das Erstgericht den Nachteil in dieser Konstellation
im Zweifelsfall der Antragsgegnerin zuordne und sogar
andeute, dass die Tageskursbewertung nur dann heranzuzie-
hen sei, wenn sie fiir die Antragsteller von Vorteil seil.
Dieses Messen mit zweierlei MaB sei unangebracht.

5.2. Der Wert des nicht betriebsnotwendigen (neu-
tralen) Vermdbgens, dh jenes Vermdgens, welches verduBert
werden kdnnte, ohne dem eigentlichen Unternehmenszweck zu
schaden (zB betrieblich nicht genutzte Grundstiicke und
Gebdude oder Uberbestidnde an liguiden Mitteln), ist
gesondert zu bewerten und auf den Ertragswert zu addie-
ren. Dieses Vermdgen ist zum Barwert der daraus resultie-
renden kiinftigen Nettozufilisse anzusetzen, wobel der

Ligquidationswert die Untergrenze bildet (Kalss, Ver-
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schmelzung - Spaltung - Umwandlung? § 234b AktG Rz 32; §
2 GesAusG Rz 11; Mollnhuber, Umtauschverhdltnis und
Unternehmensbewertung bei der Verschmelzung 563 f; wvgl
Gall/Potyvka/Winner, Squeeze-out Rz 218).

5.3. Das FErstgericht stellte in seinen Feststellun-
gen (Beschluss S 43) die Auswirkungen auf den Wert je
(: yAktie differenziert dar, Jje nachdem, ob ein drei-
monatiger oder ein sechsmonatiger gewichteter Durch-
schnittskurs oder der Stichtagskurs der Zum

herangezogen wird. Der Sachverstdndige ging
zuletzt davon aus, dass die Heranziehung eines sechsmona-
tigen gewichteten Durchschnittskurses sachgerecht ist. Zu
den rechtlichen Erwdgungen des Erstgerichts, von dieser
Bewertung abzugehen, ist Folgendes zu sagen:

5.4. Der Bérsenkurs wird im 2Zusammenhang mit dem
Gesellschafterausschluss in der Literatur primdr in Bezug
auf die Bewertung der betroffenen Gesellschaft selbst -
also auf ihre eigenen Aktien - diskutiert. Nach iberwie-
gender Ansicht indiziert der Bo6rsenkurs nicht den Unter-
nehmenswert. Die allgemeinen Irrationalit8dten des Aktien-
marktes, das Informationsgefédlle zu Gunsten des Haupt-
aktiondrs, die Gefahr von Kursmanipulationen auf engen
Mirkten und die Einpreisung von Minderheitsabschlédgen
sprechen gegen die alleinige MaBgeblichkeit des Borsen-
kurses. Damit ist freilich nicht gesagt, dass der Boérsen-
kurs nicht doch eine Untergrenze fir die Abfindung sein
kann, ohne diese nach oben hin =zu determinieren. Aus
Sicht des ausgeschlossenen Aktionars ist es schlissig,
den B&rsenkurs als Untergrenze fiir die ihm zu gewdhrende
Abfindung heranzuziehen. Z%u diesem Preis hdtte er den
Anteil am Markt verduBern koénnen. Flir die Beantwortung

der Frage, ob der Borsenkurs eine Untergrenze fir die
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Abfindung ist, geht es also gar nicht darum, ob der Bér-
senkurs ein Indikator fir den ,wahren“ Unternehmenswert
ist. So wie der erzielbare Erids aus der VeriuBerung des
gesamten Unternehmens bei der Unternehmensbewertung die
Untergrenze fir den Ertragswert ist, gilt das auch fir
den Verduberungserlds auf Anteilsebene (Winner, JBl 2007,
434 [439]; Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out Rz 231 f;
Hirschler, Spezialfragen der Unternehmensbewertung in
Artmann/Riiffler/U. Torggler, Unternehmensbewertung und
Gesellschaftsrecht 17 £; Winner, Bewertungsprobleme bei
Ungrindungen in Artmann/Riiffler/U. Torggler, Unterneh-
mensbewertung und Gesellschaftsrecht 62 f; eine Indizwir-
kung bejahend Kalss/Zollner, Squeeze-out § 2 GesAusG Rz
13, 15; Mollnhuber, Umtauschverh&ltnis und Unternehmens-
bewertung bei der Verschmelzung 422 £; vgl auch 4 Ob
188/08p}). Die Abfindung soll den Minderheitsaktioniren
zumindest jenen Wert ersetzen, der bel einer freien Dein-
vestitionsentscheidung am Markt realisiert werden kénnte
(Zottl/Pendl, GesRZ 2019, 216 [221 £f], Obradovic, GES
2018, 4 [5]; Aschauer, Unternehmensbewertung beim Gesell-
schafterausschuss 202; Winner, Wert und Preis im Zivil-
recht 470; Kalss, Verschmelzung - Spaltung - Umwandlung?
§ 2 GesBhusG Rz 13).

5.4.1. Hinsichtlich der Frage, welcher konkrete
Borsenkurs fir eine Abfindung relevant ist, wird zu
berticksichtigen sein, dass durch die Ankiindigung einer
Abfindung verbunden mit einem voraussichtlichen Abfin-
dungsbetrag, der Bérsenkurs beeinflusst wird (Hirschler ,
Spezialfragen der Unternehmensbewertung in Artmann/Riiff-
ler/U. Torggler, Unternehmensbewertung und Gesellschafts-
recht 17 f). Beil der Beurteilung des Bérsenkurses kommt

es auf keine Stichtagsbetrachtung an, vielmehr ist analog
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zu § 26 UbG eine nach den Jjeweiligen Handelsvolumina
gewichtete Durchschnittsbetrachtung wvon sechs Monaten
vorzunehmen. Die Referenzperiode endet mit dem Tag der
Bekanntmachung des Gesellschafterausschlusses (Kalss,
Verschmelzung - Spaltung - Umwandlung? § 2 GesAusG Rz 13;
Kalss/Zollner, Squeeze-out § 2 GesAusG Rz 15, Winner,
Wert und Preis im Zivilrecht 474 ff; Zottl/Pendl, GES
2019, 216 [2231). Der Grund fir diese Regelung liegt auf
der Hand: Ab Bekanntgabe der Transaktionsabsicht ergeben
sich Verzerrungen des B&rsenkurses, well bereits
Zukunftserwartungen iber den Ubernahmepreis in den Boér-
senkurs eingepreist werden, sodass ein selbstreferenziel-
les System entsteht (Foglar-Deinhardstein, GES 2018, 14
[16]1; Obradovic, GES 2018, 4 [5, 7]). Die Durchschnitts-
kurse sind mit den Jjeweiligen Ums&tzen zu gewichten,
damit einzelne Tage mit wenigen Transaktionen aber beson-
ders hohen oder besonders niedrigen Kursen kein iberpro-
portionales Gewicht erhalten (Gall/Potyka/Winner,
Squeeze-out Rz 233).

5.4.2. Die angemessene Abfindung kann durchaus
héher sein; sie kann nach manchen Literaturmeinungen aus-
nahmsweise, wenn der Bodrsenkurs nicht den Verkehrswert
der Aktien widerspiegelt, auch unter dem B&rsenkurs lie-
gen. Dies koénne etwa bei fehlender Liquiditat der Aktie
{(Marktenge), beli Vorliegen aubergewbhnlicher, den B&rsen-
kurs beeinflussender FEreignisse (Wahrungskrisen, Kriegs-
ausbriiche, 9/11, 15.9.2008 ,Lehman" etc) oder bei Kurs-
manipulationen durch Insider der Fall sein. Fiir das Vor-
liegen einer Marktenge komme es nicht darauf an, dass das
gesamte abzuschichtende Anteilspaket hatte gehandelt wer-
den kénnen. Ausschlaggebend seil vielmehr, dass der Bor-

senkurs auf einem realen und nicht nur marginalen
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Marktgeschehen beruhe, dem ein ausreichender Handel oder
zumindest eine zu einigermaBen konstanten Kursen anhal-
tende Nachfrage nach den Aktien zugrunde liege, wozu auf
die Volatilitidt der Kurse, auf das AusmaB des tatsdchli-
chen Handels nach Handelstagen und auf die Ums&dtze abzu~
stellen sei. Die Darlegungs- und Beweislast fiir diese
Ausnahmefdlle trage der Hauptgesellschafter (Kalss, Ver-
schmelzung - Spaltung - Umwandlung? § 2 GesAusG Rz 13:
Kalss/Zollner, Squeeze-out § 2 GesAusG Rz 15). Eine Aus-
nahme von der Berlcksichtigung der Bdrsenkurse kdme dem-
nach aber nur dann in Betracht, wenn dem einzelnen Aktio-
nar der Verkauf seiner Anteile iiber die B6rse tatsidchlich
nicht méglich sei, wobei aber kein besonders strenger
MaBRstab anzulegen sei. Dies sel nur dann anzunehmen, wenn
der Markt nicht einmal den Verkauf einzelner Aktien
garantieren kénne. Auf die Ver&duBererseite groéRerer
Pakete komme es nicht an (Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out
Rz 234; aA Obradovic, GES 2018, 4 [13]).

5.4.3. Die Heranziehung eines Tageskurses wird
daher bereits bei der Beurteilung der Anteile an der vom
Gesellschafterausschluss direkt betroffenen Gesellschaft
von der hM aus auch aus Sicht des Rekurssenates iiberzeu-
genden Grunden abgelehnt. Diese Uberlegungen sind auf die
im gegenstandlichen Zusammenhang vorzunehmende Bewertung
nicht der Gesellschaft selbst, sondern einer von ihr als
Teil des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens gehaltenen
Beteiligung zum groften Teil tbertragbar. Darauf, dass
die ihren 8itz in hat, kommt es im
gegebenen Zusammenhang nicht an, da der Wert der Beteili~
gung im Vermdgen der in ansdssigen zu
ermitteln ist. Das Argument, dass durch den bevorstehen-

den Gesellschaftersausschluss selbst eine Beeinflussung
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des Boérsenkurses bewirkt wilirde, kann hier allerdings
nicht oder jedenfalls nicht in einem vergleichbaren Aus-
maB verfangen (siehe dazu auch 5.5.2.). Auch die Uberle-
gungen, die zur Heranziehung des Bdrsenkurses als Unter-
grenze flur die Barabfindung fiihren, treffen im gegebenen
Zusammenhang nicht zu. Eine Deinvestitionsentscheidung,
die die ~Bktiondre in Bezug auf eigene Aktien fassen
kdnnten (vgl 3.4.3., 5.4.), steht ihnen in Bezug auf die
-Aktien nicht zu. Die VerauBerung von Vermbgensgitern

durch die Gesellschaft steht nicht in ihrer Ingerenz.

5.4.4., Gegen die Heranziehung des Tageskurses
spricht auch die disloziert getroffene Feststellung
(Beschluss S 51), das Handelsvclumen der -Bktie liege
bei lediglich knapp 1.000 Stiick pro Tag, die sei
am Bewertungsstichtag im Besitz wvon 576.742 Aktien gewe-
sen. Die Verwertung eines derart groRlen Pakets hatte zu
einem massiven Kursverfall gefiihrt, sodass betradchtliche
Abschldge auf dem Borsenkurs zu erwarten gewesen waren.
Dieser Umstand belegt, dass der punktuell am Stichtag
erreichte Xurswert fiir die Gesellschaft nicht lukriert
hatte werden koénnen. Somit kann nicht davon ausgegangen
werden, dass den Aktiondren der durch den Gesell-
schaftersausschluss dieser Wert entzogen worden wdre.
Auch diese Gesichtspunkte sprechen daher fir den vom
Sachverstandigen herangezogenen volumensgewichteten
purchschnittskurs und gegen den Tageskurs zum . b

5.4.5. Dem Rekurs ist daher insofern Recht =zu
geben, als flir die Bewertung der -Aktie der festge-
stellte Durchschnittskurs heranzuziehen ist.

5.5. Wenn die Antragsgegnerin mit der Begrindung,
die Squeeze-out-Absicht habe nach den getroffenen Fest-

stellungen bel der und der gleichermafien
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Zu einem Kursanstieg gefiihrt, einen anderen Beobachtungs-
zeitraum heranziehen will, ist auf die getroffenen Fest-
stellungen zu verwelsen:

»Am wurde die Absicht der Durchfiihrung
eines Gesellschafterausschlusses nach dem GesAusG im Rah-
men einer anzuberaumenden auBerordentlichen Hauptversamm-
lung bekannt gegeben. Der nach den jeweiligen Handelsvo-
lumina gewichtete Bdorsenkurs [der -Aktie] wdhrend der
letzten sechs Monate vor Bekanntmachung der Absicht,
einen Gesellschafterausschluss durchzufiihren, betrug 3,56
Euro je Aktie (Zeitraum vom bis ).
Der volumengewichtete Bérsenkurs widhrend der letzten drei
Monate vor Verdffentlichung der Absicht, einen Gesell-
schafterausschluss durchzufithren, betrug 3,53 Euro je
Aktie (Zeitraum vom bis }. Im Zeit-
raum zwischen der Ankiindigung des Squeeze-Out und dem Tag
der Hauptversammlung am bewegte sich der Akti-
enkurs in einer Bandbreite von 4,499 Euro und 6,400 Euro.
Am wurde der Gesellschafterausschluss von der
Hauptversammlung beschlossen. Die H&he der Barabfindung
wurde mit 5,80 EUR je Aktie festgelegt. Der Tagesschluss-
kurs am lag beli 6,253 FEuro je Aktie."
(Beschluss S 15)

»~Wihrend des Geschdftsjahres 2014/15 der |[. ]
kam es zu deutlichen Kurszuwdchsen. Ausgehend von 29,86
Euro am stieg der Aktienkurs der [ } auf
54,00 Euro am 30.09.2015 und erhéhte sich damit um mehr

als 80%. Der Kursanstieg setzte sich auch in der Zeit bis

zum Bewertungsstichtag fort. Zum Bewertungs-
stichtag notierten die Aktien der [. ']l an der
(. ) zu einem Durchschnittskurs

von 74,49 Euro je Aktie. Der Bdrsenkurs zum Bewertungs-
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stichtag lag nahe am héchsten jemals zustande gekommenem

Kurs (all time high) von 75,67 Euro je Aktie, der am
erzielt wurde. Nach Angaben 1im Geschdfts-

bericht 2014/15 der [ ] waren fiir den RKursanstieg

o das robuste und nachhaltige Geschdftsmodell mit
einem hohen Anteil nachhaltig wiederkehrender Umsdtze und

o die Wachstumschancen 1im Zusammenhang mit der
digitalen Transformation ,im Windschatten von Y oaus-
schlaggebend." (Beschluss S 36)

5.5.1. Somit 1lasst sich aus den Feststellungen
nicht ableiten, dass die Bekanntgabe der Squeeze-out-
Absicht in Bezug auf die auch fiir den Kursanstieg
bei der verantwortlich gezeichnet hatte. Der
Rekurs enthdlt auch kein Vorbringen, aufgrund welcher
konkreter Umstadnde ein beabsichtigter Gesellschafteraus-
schluss bei einer mit etwas mehr als 10% der Anteile
beteiligten Aktiondrin einen derartigen Kursanstieg
bewirken sollte.

5.5.2. Bei der Betrachtung des Kurswerts der wvom
Gesellschafterausschluss selbst betroffenen Gesellschatft
ist aus den oben dargestellten Griunden nachvollziehbar,
warum man die durch den bevorstehenden Gesellschafteraus-
schluss beeinflusste Periode ab Bekanntgabe bis zur
Hauptversammlung zur Vermeidung einer Verfdlschung aus-
blendet. Fir die Bewertung eines Vermdgensobjektes der
Gesellschaft besteht hingegen kein Grund, von der grund-
sitzlichen Stichtagsbezogenheit (§ 2 Abs 1 GesAusG) der
Bewertung abzugehen. Auch fiir die Verlangerung der Beob-
achtungsperiode auf zwdlf Monate besteht kein Anlass. Ein
derartiger Beobachtungszeitraum wird auch in der aktuel-
len Literatur (vgl aber &Altere Nachweise bei Winner, Wert

und Preis im Zivilrecht 476) nicht vertreten.
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6. Abschliefend argumentiert die Antragsgegnerin in
ihrer Rechtsriige, dass es sich nach einer Literaturmei-
nung aufgrund der Grenzen der Unternehmensbewertung emp-
fehle, flir die Bestimmung der angemessenen Abfindung
sowelt als moglich auf tatsadchliche Markttransaktionen zu
greifen. In erster Instanz habe die Antragsgegnerin vor-
gebracht, dass der Aktienkurs der seit 2009 ste-
tig unter EUR 4,- gelegen sei, was ein Indikator fiur den
Wert der Aktie sei. Anldsslich einer Spaltung im M&rz
2011 habe ein gerichtiich bestellter Priifer einen Wert
pro Aktie wvon EUR 3,035 als angemessen erachtet. Beil
einem &ffentlichen Erwerbsangebot im November und Dezem-
ber 2014 hatten 15 % der Streubesitzaktionire das Angebot
auf Ankauf ihrer Aktien um je EUR 3,50 angenommen. Demge-
gentiber hatten die Antragsteller am keine oder
nur ganz wenige Aktien an der gehalten und diese
erst nachtrdglich erworben. Die Inhaber von mehr als
200.000 hatten keinen Uberpriifungsantrag
gestellt, Jene Aktiondre, die die Aktien im vollen Wissen
um den bevorstehenden Gesellschafterausschluss erworben
hatten, wéren nicht besonders schutzwiirdig.

6.1.1. Es trifft zwar zu, dass Gall/Potyka/Winner
(Squeeze-out Rz 201) dafir argumentieren, dass bei der
Unternehmensbewertung soweit als mdglich auf tatsidchliche
Markttransaktionen gegriffen werden sollte, Diese Ansicht
kann aber nur in dem Sinn geteilt werden, als der Bdrsen-
kurs einer Aktie als Untergrenze der Barabfindung heran-
gezogen wird. Zu verwelsen ist auch auf die Vermutung der
Angemessenheit einer Barabfindung in H8he des Werts der
hochsten Gegenleistung nach § 7 Abs 3 GesAusG im - hier
nicht vorliegenden - Fall, dass der Bieter im Rahmen

eines Ubernahmeangebots oder in Zusammenhang mit diesem
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mehr als 90 % der durch das Angebot betroffenen Aktien
erworben hat.

6.1.2. Die Abfindung der Ausgeschlossenen zum BOr-
senkurs 1ist nach hM aber nicht automatisch angemessen.
Ein hoherer Unternehmenswert ist jedenfalls zu beriick-
sichtigen (vgl 6 Ob 109/01z; VEfGH G 286/01; Winner, JB1l
2007, 434 [438] uva; siehe oben 3.3, 5%.4.). Ein Grundg,
warum der historische Aktienkurs oder eine im Rahmen
einer Spaltung mehr als vier Jahre vor dem gegenstéandli-
chen Gesellschafterausschluss vorgenommene Unternehmens-
bewertung Vorrang vor den oben dargestellten Grundsétzen
haben sollte, ist nicht ersichtlich., Der Zeitpunkt des
Anteilserwerbs durch die Antragsteller und deren Motive
hiezu sind fir die H6he der Barabfindung unerheblich.
Dass sie zur Erhebung des Uberpriifungsantrags nicht legi-
timiert wdren, wurde nicht vorgebracht.

7. Der angefochtene Beschluss ist daher unter
Beriicksichtiqung des auf Basis der festgestellten Bewer-
tung der Beteilligung an der mittels des sechsmona-
tigen Durchschnittskurses ermittelten Unternehmenswerts
abzudndern. Die angemessene Barabfindung betrdgt aufgrund
dieser Bewertung EUR 6,78, der Zuzahlungsbetrag folglich
EUR 0,98. Die Formulierung des Spruchs orientiert sich am
Gesetzeswortlaut des § 225c¢ AktG. Der Ausspruch Uber die
Erhdhung der Barabfindung hat Feststellungs- und Gestal-
tungscharakter, es erfolgt kein auf Leistung an individu-
elle Gesellschafter oder Aktion&dre lautender Zuspruch. Im
Falle eines Gesellschafterausschlusses aus einer borsen-
notierten Gesellschaft -~ wie hier - hat dies besondere
Bedeutung, weil dort ein reger Handel mit sogenannten
Nachbesserungszertifikaten herrscht. Nach Ablauf der Ver-

fahrensdauer koénnen sich diese Inhaberpapiere bei einer
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uniiberschaubaren Zahl an Eigentilimern befinden, die kei-
neswegs zwingend mit den urspriinglich ausgeschlossenen
Aktiondren ibereinstimmen miissen (Zottl/Pendl, GesRYZ
2019, 216; aA offenbar Szep in Artmann/Karollus, AKtG® §
2251 Rz 9 f£f; Kalss, Verschmelzung - Spaltung - Umwand-
lung?, § 225i AktG Rz 6). Durch das AktRAG 2019 (BGBl. I
Nr. 63/2019) wurde § 225i Abs 1 AktG dahin abgeindert,
dass den Aktiondren Zuzahlungen oder zusatzliche Aktien
zu ,gewdhren® anstatt wie in der Stammfassung formuliert
szUzusprechen sind™. Aus den Gesetzesmaterialien ergibt
sich, dass hier keine inhaltliche Anderung, sondern nur
eine klarstellende authentische Interpretation beabsich-
tigt war, weil ,in einem Verfahren zur Uberpriifung des
Umtauschverhdltnisses kein Zuspruch begehrt wird“ (IA,
910/A B1gNR 26. GP 20). Dass in § 6 Bbs 2 letzter Satz
GesAusG weiterhin von einer ,zugesprochenen™ baren Zuzah-
lung die Rede ist, tut dem keinenrn Abbruch. Auch der Abin-~-
derungsantrag im Rekurs der Antragsgegnerin ist auf eine
Feststellung - ohne Beriicksichtigung von Zinsen - gerich-
tet.

7.1. Gema&aB § 2 Abs 2 GesAusG ist die Barabfindung
ab dem der Beschlussfassung durch die Hauptversammlung
folgenden Tag bis zur Fdlligkeit mit j&hrlich zwei Pro-
zentpunkten iber dem jeweils geltenden Basiszinssatz =zu
verzinsen. Dies dient dem Ausgleich, dass die Minder-
heitsgesellschafter ab diesem Zeitpunkt nicht mehr an den
Unternehmenschancen beteiligt sind. Die Verzinsung nach
Falligkeit des Anspruchs ist im GesAusG nicht geregelt.
Ab diesem Zeitpunkt sind Verzugszinsen nach den allgemei-
nen zivilrechtlichen Vorschriften zu leisten (EBRV, 1334
BlgNR 22. GP 30; Gall/Potyka/Winner, Squeeze-out Rz 246

f; Kalss, Verschmelzung - Spaltung - Umwandlung?® § 6



- 67 - 6 R 78/201
6 R 92/20y

GesAusG Rz 25; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 6 GesAusG Rz
14). Sie betragen in der Regel 4 % (Kalss/Zollner,
Squeeze-out § 2 GesAusG Rz 22). Ist der Gesellschafter-
ausschiuss ein beiderseitiges unternehmensbezogenes
Rechtsgeschidft, was regelmdffiig dann der Fall sein wird,
wenn der Hauptgesellschafter in einem Konzernverhaltnis
zur Gesellschaft steht und institutionelle Anleger als
Minderheitsgesellschafter gegenliber stehen, betragen die
Verzugszinsen 8 (bzw nunmehr 9,2} Prozentpunkte iilber dem
Basiszinssatz {(Kalss, Verschmelzung - Spaltung - Umwand-
lung? § 2 GesAusG Rz 13). Der Erhthungsbetrag wird zum
gleichen Zeitpunkt wie jener der Abfindung fallig, dh
zwel Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Aus-
schlusses gemdfl § 10 UGB als bekannt gemacht gilt, also
mit der Offenlegung in der Ediktsdatei (Kalss, Verschmel-
zung - Spaltung -~ Umwandlung? § 2 GesAusG Rz 28, § 6
GesAusG Rz 25; Kalss/Zollner, Squeeze-out, § 2 GesAusG Rz
23, § 6 GesAusG Rz 14).

7.2. Ein Ausspruch iber die Verzinsung der Barab-
findung oder der Zuzahlung ist in §§ 6 Abs 2 GesAusG,
225¢ Abs 2 AktG nicht vorgesehen. Da es sich bei der Ent-
scheidung um keinen Leistungsausspruch handelt, wére ein
solcher auch tuberflissig. Im abzudndernden Spruch ist
daher tiber Zinsen nicht abzusprechen.

8. Mit ihren Ausfiihrungen zum Kostenpunkt ist die
Antragsgegnerin auf diese abdndernde Entscheidung und den
vom Erstgericht vorgenommenen Kostenvorbehalt (vgl Ober-
maier, Kostenhandbuch?® Rz 4.16) zu verweisen.

II. Die Rekurse der 17. Antragstellerin und der

gemeinsamen Vertreterin sind nicht berechtigt.
1. Die Rekurse der gemeinsamen Vertreterin und der

17. Antragstellerin richten sich ausschliefllich gegen den
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Zinsenausspruch im angefochtenen Beschluss und enthalten
im Wesentlichen die gleichen Argumente. Die bare Zuzah-
lung sei nicht nur bis F&alligkeit, sondern auch ab F&l-
ligkeit entsprechend zu verzinsen. Das Erstgericht gehe
offenbar und zu Unrecht davon aus, dass die bare Zuzah-
lung erst mit der Rechtskraft des Beschlusses auf Fest-
setzung fdllig werde. Richtigerweise trete die Falligkeit
aber auch hinsichtlich der baren Zuzahlung gemdal § 2 RAbs
2 GeshAusG zwei Monate nach Bekanntmachung des Gesell-
schafterausschlussbeschlusses, somit am ein. Ab
diesem Zeitpunkt komme nicht mehr der Sonderzinssatz
gemdh § 2 Abs 2 GesAusG zur Anwendung, sondern der allge-
meine gesetzliche Zinssatz. Eine dauerhafte Verzinsung
mit Zinssatz laut § 2 Abs 2 GesAusG (1,88 % p.a., bzw. ab
1,10.2016 1,38 % p.a.) wire auch unangemessen niedrig.
Der von § 2 Abs 2 GesAusG vorgesehene, ,Jjewells™ geltende
Basiszinssatz sei jener, der zum Zeitpunkt der Gesell-
schafterversammlung gelte. Eine laufende Anpassung beil
Anderungen des Basiszinssatzes sei nicht vorgesehen. Die
17. Antragstellerin stellt in ihrem Rekurs zus#dtzlich in
Frage, ob ein Ausspruch liber die Zinsen im gegebenen Ver-
fahren ilberhaupt vorgesehen sei, bejaht dies Jjedoch im
Interesse der Herstellung des Rechtsfriedens und zur
Hintanhaltung weiterer Auffassungsdifferenzen.

2. Mit diesen Ausfiihrungen sind die Rekurswerberin-
nen auf die oben zu I.B.7.2. angestellten Uberlegungen zu
einem Zinsenausspruch zu verweisen. Da ein Ausspruch fiiber
die Zinsen gidnzlich zu entfallen hat, bleiben die vorlie-
genden, auf dessen BAbdnderung gerichteten Rekurse ohne
Erfolg.

TIT.

1. Der Kostenveorbehalt fiir das Rekursverfahren
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beruht auf § 78 Abs 1 Satz 2 AulStrG. Im Hinblick auf die
vom Erstgericht vorbehaltene Kostenbestimmung wird dieses
auch Uber die Kosten des Rekursverfahrens abzusprechen
haben (Obermaier in Gitschthaler/Héllwerth, AuBStrG? § 78
Rz 15 mwN) .

2. Die Ausspriiche iiber den Wert des Entscheidungs-
gegenstandes und die Zuléssigkeit des owxdentlichen
Revisionsrekurses griinden auf den §§ 6 Abs 2 GesAusG, §
225e BAbs 1 AktG iVvm § 59 Abs 1 Z 2 und Abs 2 sowie § 62
Abs 1 AulStrG. Auf Grund der erga-omnes-Wirkung nach §
2251 Abs 1 AktG kommt es auch beim Rekurs eines einzelnen
Aktiondrs nicht auf die H6he dessen Jjeweiliger Beteili-
gung an. Der Bewertung einer Beteiligung an einer deut-
schen Aktiengesellschaft bei der Bemessung der Barabfin-
dung nach einem Gesellschafterausschluss kommt keine iiber
den Einzelfall hinausgehende Bedeutung =zu. Abgesehen
davon wurde diese entsprechend der hM in Ubereinstimmung
mit der analcg anwendbaren Bestimmung des § 26 UbG vorge-

nommern.

Oberlandesgericht Wien
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Abt., 6, am 1. Oktober 2020




