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Der Oberste Gerichtshof hat als Revisionsgericht
durch den Hofrat Dr. Schramm als Vorsitzenden und durch die
Hofrate Dr. Gitschthaler, Univ.-Prof. Dr. Kodek und

Dr. Nowotny sowie die Hofrdtin Dr. Hofer-Zeni-Rennhofer

als weitere Richter in der Rechtssache der klagenden Parteien

vertreten durch Dr. Georg Vetter,

Rechtsanwalt in  Wien,

_vertreten durch Hochedlinger Luschin

Marenzi Kapsch Rechtsanwidlte GmbH in Wien, und deren

Nebenintervenienten

vertreten  durch  Dr. Wolfgang  Leitner andere

Eutel Rechisanviltc in Wicn. [

Dr. Maria Brandstetter, Rechtsanwiltin in Wien,

_vertreten durch Dr. Martin Loffler, Rechtsanwalt in
Wien, gegen die beklagte Partei

vertreten durch

Dorda Rechtsanwidlte GmbH in Wien, wegen Anfechtung von
Hauptversammlungsbeschliissen (Streitwert insgesamt
105.000 EUR), iiber die Revisionen der klagenden Parteien,
der beklagten Partei und der Erst- bis Fiinft- sowie der

Siebentnebenintervenienten gegen das Urteil des
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Oberlandesgerichts Linz als Berufungsgericht  vom
27. Juli 2016, GZ 2 R 112/16b-31, mit dem das Urteil des
Landesgerichts Wels vom 11. April 2016, GZ 6 Cg 124/151,
26 Cg 160/15f-21, teilweise abgeédndert wurde, in

nichtoffentlicher Sitzung beschlossen und zu Recht erkannt:

I. Die Revision der Beklagten wird

zuriickgewiesen.

II. Den Revisionen der Kldgerinnen und der Erst-
bis Fiinft- sowie der Siebentnebenintervenienten wird Folge
gegeben. Die angefochtene Entscheidung wird dahin
abgedndert, dass das Urteil des Erstgerichts in seinen
Punkten I1.1.B.) und I1.2.) wiederhergestellt wird.

ITI. Die Beklagte ist schuldig, den Klidgerinnen
und deren Nebenintervenienten nachstehend bestimmte Kosten
des Rechtsmittelverfahrens binnen 14 Tagen zu ersetzen, und
zwar

1. der Erstkldgerin 8.927,66 EUR (darin
1.260,94 EUR Umsatzsteuer und 1.362 EUR Barauslagen),

2. der Zweitkldgerin  6.613,32 EUR  (darin
875,22 EUR Umsatzsteuer und 1.362 EUR Barauslagen),

3.den  Erst- bis Fiinftnebenintervenienten
9.674,30 EUR (darin 1.612,38 EUR Umsatzsteuer) und

4. dem Siebentnebenintervenienten 8.927,66 EUR
(darin 7.481,54 EUR Umsatzsteuer).

Entscheidungsgrinde:

Die  beklagte  Aktiengesellschaft hat ein
Grundkapital von 17.833.500 EUR, eingeteilt in eben diese
Anzahl an auf Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag,

daher mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
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1 EUR/Aktie. Die Aktien notieren im Amtlichen Handel der
Wiener Borse im Segment ,,Standard Market Auction® zu
ISIN AT0000737705. Die beklagte Partei selbst haélt
1.073.418 Stiick eigene Aktien (rund 6 % des Grundkapitals).
Etwa 60 % des Grundkapitals hédlt die FIBA Beteiligungs- und
Anlage GmbH (kurz: FIBA), weitere (gerundet) 18 % die
WAB Privatstiftung (kurz: Stiftung) und (gerundet) 1 %
Andreas Weillenbacher, geboren am 11. 12. 1959. Gerda Egger
verfligt iiber Aktien der Beklagten von rund 0,1 % des
Grundkapitals. Vorstandsmitglieder der Beklagten sind
Andreas Weillenbacher und Gerhard Speigner.

Rund 14 % der Aktien befinden sich im
Streubesitz, wobei die Klidgerinnen und die
Nebenintervenienten Minderheitsaktiondre der Beklagten
sind. Konkret verfiigte die Erstkldgerin im August 2015 iiber
103.949 Aktien, die Zweitkldgerin tiber 250.000 Aktien und
der Siebentnebenintervenient iiber 10 Aktien.

Andreas Weillenbacher (in der Folge kurz:
Stifter) ist auBerdem Stifter der Stiftung, deren Vorstdnde
Gerda Egger, Dr. Wolfgang Hochsteger und
Dipl.-Vw. Ekkehard Reicher sind. Die FIBA wiederum ist eine
Osterreichische Gesellschaft mit beschrinkter Haftung, deren
Anteile zur Gédnze Dr. Wolfgang Hochsteger treuhdndig fir
die Stiftung hélt. Dieser ist aulerdem neben Mag. Andreas
WeiBlenbacher, dem Neffen des Stifters, selbststindig
vertretungsbefugter Geschéftsfithrer der FIBA.

Gegenstand der Beklagten sind Entwicklung,
Produktion sowie Vertrieb und Service von Produkten,
Verfahren und Anlagen fiir die Wasseraufbereitung. AuBlerdem
ist die Beklagte satzungsgemdll berechtigt, sich an
Unternehmen mit gleichem oder dhnlichem

Gesellschaftszweck zu beteiligen, die Geschéftsfithrung zu
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iibernehmen wie auch Zweigniederlassungen zu errichten.

Im September 2014 fiihrte die Aqua Invest GmbH
(kurz: Aqua), eine in der Zwischenzeit mit ithrer 100%igen
Tochtergesellschaft FIBA verschmolzene Gesellschaft mit
beschrinkter Haftung, ein freiwilliges Ubernahmeangebot
gemiB §§ 4 ff UbG durch, das auf den Erwerb simtlicher im
Streubesitz befindlicher Aktien der Beklagten gerichtet war.
In diesem Ubernahmeangebot findet sich unter anderem
folgende Passage:

,Die  WAB-Gruppe Dbeabsichtigt mit dem
geplanten Angebot eine Aufstockung ihres Anteils an der
Zielgesellschaft auf 90 % oder mehr des Grundkapitals der
Zielgesellschaft (und zwar wunter Beriicksichtigung der
eigenen Aktien der Zielgesellschaft im Sinne des GesAusG).
Sollte die WAB-Gruppe ein solches Beteiligungsausmaf
erlangen, so bestiinde nach 0Osterreichischem Recht die
Moglichkeit, durch  einen Squeeze-Out  nach  den
Bestimmungen des Gesellschafterausschlussgesetzes einen
Ausschluss der Minderheitsaktiondre gegen angemessene
Barabfindung zu verlangen. Die WAB-Gruppe ist nach
heutigem Stand durchaus interessiert und bereit, einen
solchen Squeeze-Out zu verlangen und auch in weiterer Folge
eine Beendigung der Borsezulassung (Delisting) anzustreben.

[...]

Daher wird die WAB-Gruppe fiir den Fall des
Nichterreichens der 90%-Schwelle auch andere
gesellschaftsrechtliche Mallnahmen erwégen, fiir die bereits
geringere  Mehrheiten in der Hauptversammlung der
Zielgesellschaft  ausreichen, wie  Dbeispielsweise eine
Verschmelzung der Zielgesellschaft auf eine nicht
borsenotierte  Kapitalgesellschaft. Die Bieterin weist
ausdriicklich auf das Risiko der Beendigung des
Borsehandels in Aktien der Zielgesellschaft hin. Eine
solche Beendigung des Borsehandels wiirde zu einer
voraussichtlich stark eingeschrinkten Liquiditit der
Aktien fithren und eine marktmiflige Preisbildung
einschrinken.“

Als Angebotspreis wurden mit diesem
Ubernahmeangebot 17 EUR/Aktie angeboten, wobei darauf

hingewiesen wurde, dass die Aktie am letzten Tag vor
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Bekanntgabe der Angebotsabsicht, dem 26. 8. 2014, an der
Wiener Borse bei einem Kurs von 16 EUR/Aktie geschlossen
hatte, der Angebotspreis somit um 6,25 % iiber dem
Schlusskurs der Aktie am Borsetag vor Bekanntgabe der
Angebotsabsicht liege.

Die Ernst & Young Wirtschaftspriifungs GmbH
gab am 16. 9. 2014 ,,als Sachverstidndige der Zielgesellschaft
gemidB §§ 13 f UbG* folgende ,abschlieBende Beurteilung
zum freiwilligen 6ffentlichen Anbot gemiB §§ 4 ff UbG der
Aqua vom 15.9. 2014 und zu den AuBerungen des Vorstands
der Zielgesellschaft zum 16. 9. 2014 und des Aufsichtsrats der
Zielgesellschaft vom 16. 9. 2014 ab:

,Das freiwillige Offentliche Anbot wurde
ordnungsgemiB gelegt und erhilt die in § 3 Z 2 UbG fiir die
Anbotsempfianger geforderten Informationen.

* Der angebotene Kaufpreis von EUR 17,00 je
Aktie der [Beklagten] liegt iiber dem EUR 15,79 betragenden,
nach dem Handelsvolumen gewichteten Durchschnittskurs der
letzten sechs Monate vor Bekanntgabe der Anbotsabsicht je
Aktie [der Beklagten].

* Der angebotene Kaufpreis liegt iiber den von
der Bieterin oder mit ihr gemeinsam vorgehenden
Rechtstrdgern in den letzten 12 Monaten vor Anzeige des
Anbots erworbenen Aktien, die zu einem Hochstbetrag von
EUR 15,636 je Aktie erworben wurden.

* Der angebotene Kaufpreis liegt iiber dem
EUR 16,60 betragenden Hochstkurs der vergangenen
12 Monate der Aktie [der Beklagten].

* Der angebotene Kaufpreis liegt iiber dem
EUR 16,00 betragenden Schlusskurs am Tag vor Bekanntgabe
der Anbotsabsicht der Aktie [der Beklagten].

* Kurzfristig ist infolge der Ankiindigung der
Absicht der Bieterin auf Abgabe eines Anbots der Borsenkurs
sogar liber den Angebotspreis gestiegen, was indiziert, dass
einzelne Marktteilnehmer den Wert der Aktie hoher
einschédtzen, als der Anbotspreis ist. In den vergangenen
24 Kalendermonaten vor Anbotslegung lag der Kurs der Aktie
nur an zwei Handelstagen, am 11. und 12. 2. 2013, iiber dem
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Angebotspreis von EUR 17,00.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der
[Beklagten] nehmen davon Abstand, eine abschliefende
Empfehlung zu erteilen, und stellen die wesentlichen
Argumente fiir eine Annahme oder eine Ablehnung des Anbots
dar.

Die vom Vorstand und vom Aufsichtsrat der
[Beklagten] vorgelegten AuBerungen zum freiwilligen
offentlichen Anbot sind schliissig und ermodglichen eine
Beurteilung des Anbots. Weiters haben wir die vom Vorstand
der [Beklagten] vorgelegte AuBerung analysiert und haben
dabei keine Tatsachen festgestellt, die Zweifel an der
Richtigkeit begriinden.

Insgesamt ermdglichen sdmtliche dargelegten
Argumente und Informationen eine Beurteilung des
freiwilligen 6ffentlichen Anbots.*

In der AuBerung des Vorstands der Beklagten zum
Offentlichen Anbot finden sich unter anderem folgende
Passagen:

»~BEURTEILUNG DER AUSWIRKUNGEN DES
ANGEBOTS AUF DIE GESELLSCHAFT, DIE
DIENSTNEHMER UND DIE GLAUBIGER SOWIE DAS
OFFENTLICHE INTERESSE

Geschiftspolitische Ziele und Absichten

Ziele und Strategie der Gesellschaft sind im
Angebot richtig wiedergegeben. Eine Anderung dieser
Strategie ist nicht beabsichtigt. Die Bieterin beabsichtigt,
diese Strategie weiterhin zu unterstiitzen.

Ziel der Bieterin und der mit ihr gemeinsam
vorgehenden Rechtstrager ist offenbar eine Aufstockung ihrer
Beteiligung auf 90 % oder mehr des Grundkapitals der
Gesellschaft [...]. Sollten die Bieterin und die mit ihr

gemeinsam vorgehenden Rechtstriger ein solches
Beteiligungsausmal erlangen, SO bestiinde nach
Osterreichischem Recht die Mdglichkeit, durch einen
Squeeze-Out nach den Bestimmungen des

Gesellschafterausschlussgesetzes  einen  Ausschluss  der
Minderheitsaktiondre gegen angemessene Barabfindung zu
verlangen. Die Bieterin und die mit ihr gemeinsam
vorgehenden Rechtstriager sind entsprechend ithren
Ankiindigungen im Angebot interessiert und bereit, einen
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solchen Squeeze-Out zu verlangen und auch eine Beendigung
der Borsenzulassung (Delisting) anzustreben.

Es wird im Angebot ausdriicklich angedeutet, ein
solches Delisting moglicherweise auch unabhingig von einem
Squeeze-Out betreiben zu wollen.

[...]

STELLUNGNAHME DES VORSTANDS DER
GESELLSCHAFT ZUM ANGEBOT

Aus Sicht des Vorstands widre das von der
Bieterin als Moglichkeit dargestellte Delisting grundsétzlich
zu begriiBen. Nach Uberzeugung des Vorstands gehen von der
Borsenotierung  fiir die  Gesellschaft ndmlich  keine
nennenswerten Vorteile mehr aus. Weder wurde die Bdrse zur
Finanzierung der weiteren Expansion der Gesellschaft
genutzt, noch brachte die Bdrsenotierung eine gesteigerte
o0ffentliche Wahrnehmung des Unternehmens. Die Aktien der
Gesellschaft notieren seit 2006 nicht mehr im ATX und seit
2013 nicht mehr im Prime Market. Dem geringen Nutzen der
Borsenotierung stehen wesentliche jdhrliche Fixkosten fiir
Gebiihren, Publikationspflichten, Hauptversammlungen und
im Zusammenhang mit den steigenden regulatorischen
Anforderungen gegeniiber.*

Die WAB-Gruppe erreichte die von ihr
angestrebte 90%-Schwelle nicht. Die Beklagte griindete im
Juni 2015 die BWT Holding AG (kurz: Holding), die am
23.6.2015 zu FN 435757w des Landesgerichts Wels im
Firmenbuch eingetragen wurde. Sie ist eine hundertprozentige
Tochtergesellschaft der Beklagten. Der Unternehmens-
gegenstand ist in der Satzung der Holding entsprechend dem
Unternehmensgegenstand der Beklagten festgelegt; zusétzlich
ist als Unternehmensgegenstand auch die Ausiibung der
Tatigkeit einer geschéftsleitenden Holding, insbesondere der
Erwerb und die Verwaltung von Unternehmensbeteiligungen
und Immobilien, die Leitung der zur BWT-Gruppe gehdrenden
Unternehmen und Beteiligungen und die Erbringung von
Dienstleistungen fiir diese sowie allgemein die Erbringung

von Dienstleistungen auf dem Gebiet der
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Unternehmensberatung festgeschrieben. Die Holding verfligt
iiber ein Grundkapital von 16.760.082 EUR, das in ebenso
viele auf Namen lautende Stiickaktien eingeteilt ist. Die
Anzahl der Aktien der Holding entspricht damit genau der
Anzahl der Aktien der Beklagten ohne Berilicksichtigung deren
eigener Aktien. Die Aktien der Holding sind nicht
borsenotiert. Die Organe der Holding sind mit jenen der
Beklagten ident.

In der ordentlichen Hauptversammlung der
Beklagten vom 25. 8. 2015 kamen unter anderem folgende
Beschliisse zur Abstimmung:

»Top 3: Entlastung des Vorstandsmitglieds
Andreas Weillenbacher fiir 2014

Top 7: Der Verschmelzung zur Aufnahme geméal
§§ 219 ff AktG der [Beklagten] als libertragende Gesellschaft
durch Ubertragung des Vermdgens als Ganzes mit Stichtag
zum 31.12. 2014, 24 00 Uhr, im Wege der
Gesamtrechtsnachfolge auf die Holding als iibernehmende
Gesellschaft unter Ausschluss der Liquidation der [Beklagten]
unter Inanspruchnahme der abgabenrechtlichen
Beglinstigungen des Artikels I UmgrStG wird zugestimmt. Die
von der [Beklagten] an der Holding gehaltenen Aktien
werden, soweit erforderlich, zur Abfindung der Aktionédre der
[Beklagten] verwendet (§ 224 Abs 3 AktG).

Dem Abschluss des Verschmelzungsvertrags
zwischen der [Beklagten] und der Holding gemdB dem am
29. 6. 2015 aufgestellten und am 24. 7. 2015 in elektronischer
Form in der Ediktsdatei gemdB § 89) GOG verdffentlichten
Entwurf des Verschmelzungsvertrags wird zugestimmt.*

Der gemeinsame Verschmelzungsbericht der
Vorstinde der Beklagten und der Holding vom 7. 7. 2015
enthélt unter anderem folgenden Passus:

»Wesentliche Griinde fir die Verschmelzung

3.1 Ausgangslage

Im Herbst 2014 fiihrte die Aqua, eine in der
Zwischenzeit mit ihrer 100%igen Muttergesellschaft FIBA
verschmolzene Gesellschaft, ein freiwilliges
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Ubernahmeangebot gemiB den §§ 4 ff UbG durch, das auf den
Erwerb sdamtlicher im Streubesitz befindlicher Aktien [der
Beklagten] gerichtet war. FIBA ist eine 100%ige
Tochtergesellschaft der [Stiftung]. Als Ziel des
Ubernahmeangebots wurde das Erreichen einer
Beteiligungsquote von zumindest 90 % genannt, um im
Anschluss an das Ubernahmeangebot die Bérsenotiz der
[Beklagten] durch einen Squeeze-Out nach dem
Gesellschafterausschlussgesetz beenden zu kdénnen. Dariiber
hinaus wurde im Rahmen des Ubernahmeangebots bereits
bekannt gegeben, dass fiir den Fall des Nichterreichens der
90 % Schwelle auch andere gesellschaftsrechtliche
MafBnahmen erwogen werden, fiir die bereits geringere
Mehrheiten in der Hauptversammlung der Gesellschaft
ausreichen. Namentlich wurde beispielsweise eine
Verschmelzung der [Beklagten] auf eine nicht bdrsenotierte
Kapitalgesellschaft erwédhnt.

Am 5.3.2015 erhielt die [Beklagte] von ihrer
Aktiondrin FIBA einen Antrag gemdfB3 § 109 AktG, wonach der
folgende Punkt auf die Tagesordnung fiir die am 25. 8. 2015
stattfindende ordentliche Hauptversammlung der [Beklagten]
zu setzen ist:

'Beschlussfassung iiber die Verschmelzung der
[Beklagten] durch Ubertragung ihres Vermdgens als Ganzes
auf eine noch zu griindende Aktiengesellschaft als
iibernehmende Gesellschaft (Verschmelzung zur Aufnahme)
und Genehmigung des Abschlusses des
Verschmelzungsvertrags zur Bewirkung eines Delisting der
Aktien [der Beklagten] von der Wiener Borse.'

Im Rahmen der Vorbereitung der diesbeziiglichen
ordentlichen Hauptversammlung der [Beklagten] priifte der
Vorstand der [Beklagten] das Begehren der Aktiondre an FIBA
und kam zu dem Schluss, dass das Verlangen der Aktionédre an
FIBA gesetzeskonform, durchfiihrbar und aus den unter
Punkt 3.2 genannten Griinden fiir die Gesellschaft vorteilhaft
einzustufen ist. Allerdings kam der Vorstand auch zu dem
Schluss, dass ein rechtswirksamer Beschluss 1iber die
Verschmelzung von der Hauptversammlung am 25. 8. 2015
alleine auf Basis des Antrags der Aktiondre an FIBA nicht
gefasst werden kann, sondern dafiir die Mitwirkung der
[Beklagten] notig ist. Deshalb begann der Vorstand der
[Beklagten] damit, die fiir die Umsetzung der Verschmelzung
erforderlichen Schritte zu setzen (zB Griindung der Holding).

3.2 MaBgebliche Uberlegungen
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Nach Ansicht des Vorstands der [Beklagten] und
der Holding sprechen insbesondere folgende Erwédgungen fiir
die Verschmelzung und das daraus folgende Delisting der
Aktien [der Beklagten] von der Wiener Borse:

Aufgrund der Borsenotiz der Aktien [der
Beklagten] muss [die Beklagte] zusétzlich zu den
gesellschaftsrechtlichen auch die geltenden borserechtlichen
Vorschriften beachten. Besonders ins Gewicht fallen dabei die
fiir borsenotierte Gesellschaften geltenden Transparenz- und
Publizitdtsvorschriften (zB Regelpublizitidt, Anlasspublizitit),
die weit {iiber die gesellschaftsrechtlich vorgeschriebenen
Informationspflichten hinausgehen. Freilich sollte es fiir jede
Gesellschaft ein Anspruch sein, ihre Aktiondre mit dem
groffitmoglichen Mall an Information iiber die Gesellschaft zu
versorgen, damit die Aktiondre ihre Mitgliedschaftsrechte
bestmdglich ausiiben konnen.

Allerdings stehen die Informationspflichten, die
[die Beklagte] geméil den Transparenz- und
Publizititsvorschriften zu verdffentlichen hat, nicht nur
Investoren und Aktiondren der [Beklagten] zur Verfligung,
sondern sind fir jedermann zugdnglich. Von den in den
Kernmérkten der BWT-Gruppe tdtigen Mitbewerbern der
[Beklagten] ist keiner in vergleichbarer Weise bodrsenotiert
und unterliegt folglich auch nicht demselben oder einem
vergleichbaren strengen Informations- und
Veroffentlichungsregime. Anders als diese Mitbewerber muss
[die Beklagte] aufgrund der Borsenotiz der Aktien [der
Beklagten] laufend eine Vielzahl an Informationen
preisgeben, die es Brancheninsidern ermoglichen,
Riickschliisse auf die Strategie der [Beklagten], die finanzielle
Lage der [Beklagten], interne Kalkulationen oder Ahnliches
zu ziehen. Diese Informationen koénnen nicht nur von
(potenziellen) Investoren geniitzt werden (zB um informierte
Anlageentscheidungen treffen zu kdnnen), sondern auch von
Konkurrenten der [Beklagten] (zB um ihre Strategie oder
Preispolitik entsprechend anzupasssen). Der Umstand, dass
[die Beklagte] in den Kernmirkten der BWT-Gruppe, anders
als ihre wesentlichen Mitbewerber, dem erwdhnten strengen
Informations- und  Verdffentlichungsregime  unterliegt,
bedeutet fir [die Beklagte] einen immensen
Wettbewerbsnachteil. Auch wenn dieser Wettbewerbsnachteil
monetdr nur schwer quantifizierbar ist, behinderte er bereits
in der Vergangenheit doch spilirbar die weitere erforderliche
Entwicklung der [Beklagten], insbesondere auch vor dem
Hintergrund des jiingst verstidrkten Marktauftritts im Bereich
des Geschifts mit privaten Kunden. Aus Sicht der [ Beklagten]
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wiirde sich dieser Wettbewerbsnachteil weiterhin nachteilig
auf die BWT-Gruppe und ihre Entwicklung auswirken. [...]

Dariiber hinaus entstehen der [Beklagten] im
Zusammenhang mit der Borsenotiz der Aktien [der Beklagten]
Jahr fiir Jahr erhebliche Kosten und Aufwendungen. Diese
laufenden Kosten fallen mit Durchfithrung der Verschmelzung
und dem [dadurch] bewirkten Delisting der Aktien [der
Beklagten] weg. Der Vorstand der [Beklagten] schitzt die
durch die Beendigung der Borsenotiz der Aktien [der
Beklagten] erzielbare Kosteneinsparung auf rund
560.000 EUR pro Geschéftsjahr. Umgerechnet auf den
Planungshorizont der [Beklagten] (drei Jahre) resultieren
daraus  Einsparungen  (nicht  diskontiert und  ohne
Beriicksichtigung von Steuereffekten) von rund
1,680.000 EUR. [...]

Allerdings kommen im Zuge der Verschmelzung
auch nicht ganz unwesentliche einmalige Kosten und
Aufwendungen auf die [Beklagte] und die Holding zu. Der
groflte Teil der einmalig auftretenden Kosten und
Aufwendungen entféllt dabei auf die Grunderwerbssteuer bzw
Grundbuchseintragungsgebiihren [...]. Hinzu kommen
einmalige Beratungskosten. Der Vorstand der [Beklagten]
schiatzt die durch die Durchfiihrung der Verschmelzung
bedingten einmaligen Kosten und Aufwendungen (zur
Bertlicksichtigung von darauf entfallenden
Ertragssteuerersparnissen) auf rund 750.000 EUR. Fiir den
Fall, dass die [...] dargestellte Einschitzung der [Beklagten]
und der Holding wider Erwarten von den zustdndigen
Behorden nicht geteilt wird, ist mit zusdtzlichen Einmalkosten
in Hohe von rund 379.000 EUR zu rechnen. [...]

Nachteilige Auswirkungen der Verschmelzung
und des damit verbundenen Delistings auf die Arbeitnehmer,
das offentliche Interesse und die Gldubiger der beteiligten
Gesellschaften sind nicht ersichtlich. Aus Sicht der Aktionére
der [Beklagten] fihrt die Verschmelzung zwar dazu, dass
diese als zukiinftige Aktiondre der Holding ihre Aktien nicht
wie bisher auch iiber einen geregelten Markt handeln kdnnen,
allerdings sind die Holding-Aktien, abgesehen von der
Borsenotiz, gleich iibertragbar und damit handelbar wie
Aktien [der Beklagten], sodass insgesamt die identifizierten
Vorteile, die ein Delisting mit sich bringt, solche Nachteile,
die bei den in § 70 AktG genannten Personen und den
Gldubigern auftreten kdnnen, bei Weitem iiberwiegen.

Zusammenfassend kann also gesagt werden, dass
— selbst unter Beriicksichtigung der durch die Verschmelzung
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hervorgerufenen  einmalig auftretenden  Kosten  und
Aufwendungen — die Durchfiihrung der Verschmelzung und
das dadurch bewirkte Delisting der Aktien [der Beklagten]
nicht unerhebliche jdhrliche Kosteneinsparungen mit sich
bringen wiirden. Vom Wegfall des erheblichen
Wettbewerbsnachteils gegeniiber den Konkurrenten der
[Beklagten] aufgrund der umfangreichen Transparenz- und
Publizitdtsvorschriften ganz zu schweigen.

Weiters wird in diesem gemeinsamen
Verschmelzungsbericht ausgefiihrt, dass bei Verfassen des
Berichts keine Eigenkapitalfinanzierung bendtigt werde. Der
Verschmelzungsvertrag enthédlt keine Bedingungen zu einer
Barabfindung.

In der Hauptversammlung vom 25.8.2015
prasentierte Gerhard Speigner eine Power-Point-Unterlage,
wonach die geschitzte Kosteneinsparung jéahrlich rund
560.000 EUR bzw fiir drei Jahre 1,68 Mio EUR betrage,
kiinftig wegen steigender gesetzlicher Anspriiche mit einem
weiteren Anstieg der Kosten zu rechnen sei, die einmaligen
Kosten und Aufwendungen der Verschmelzung rund
750.000 EUR ausmachen wiirden, ,keine nachteiligen
Auswirkungen der Verschmelzung und des damit verbundenen
Delistings auf Arbeitnehmer, offentliches Interesse und
Glaubiger® bestiinden und die den Satz enthielt: ,,Rechte und
Pflichten der Aktiondre bleiben wunberiihrt“. Miindlich
ergdnzte Gerhard Speigner, dass es sich hier ,um die
gesellschaftsrechtlichen Rechte und Pflichten* handle.

Mit Umlaufbeschluss vom 25. 8. 2015 hatte
Dr. Wolfgang Hochsteger als (treuhédndischer)
Alleingesellschafter der FIBA folgende Gesellschafter-
beschliisse gefasst:

1. Auf alle Formalitidten fir die
Beschlussfassung wird hiemit verzichtet.

2. Die Geschéftsfithrung wird fiir die Ausilibung
der Stimmrechte der FIBA in der ordentlichen
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Hauptversammlung der [Beklagten] am 25. 8. 2015 fir die
Beschlussfassung iber den Tagesordnungspunkt 3
(Beschlussfassung {iiber die Entlastung der Mitglieder des
Vorstands  fiir das  Geschéftsjahr 2014)  sowie  den
Tagesordnungspunkt 4 [...] weisungsfrei gestellt.

3. Die beigeschlossenen Beschlussvorschlige der
Geschéftsfiihrung der FIBA hinsichtlich der Ausiibung des
Stimmrechts aus den von der FIBA und der [Beklagten]
gehaltenen Aktien in der ordentlichen Hauptversammlung der
[Beklagten] am 25. 8. 2015 werden zur Kenntnis genommen.*

Dieser beigeschlossene Beschluss(-vorschlag)
iiber das Stimmverhalten betreffend die Entlastung des
Andreas Weillenbacher enthdlt in der Spalte Stimmverhalten
fiir Dr. Wolfgang Hochsteger den Eintrag ,,Enthaltung® und
fiir Mag. Andreas Weillenbacher den Eintrag ,,Ja“.

In der Hauptversammlung {ibte Dr. Peter E. J.
Winkler als Bevollméchtigter der FIBA fir diese das
Stimmrecht aus und beantragte entsprechend der ihm von
Mag. Andreas Weillenbacher erteilten Vollmacht im Sinn des
Auftrags der FIBA eine gesonderte Abstimmung iiber jedes
Vorstandsmitglied. In der Abstimmung iiber die Entlastung
des Vorstandsmitglieds Andreas WeiBBenbacher stimmte er fiir
die FIBA mit ,,Ja“.

In der Hauptversammlung stimmte die
Erstkldgerin gegen die Beschliisse Top 3 sowie Top 7 und
erkldarte Widerspruch zu Protokoll. Die Zweitkldgerin stimmte
gegen Top 7 und erklirte ebenfalls Widerspruch zu Protokoll.

Zu Top 3 wurde Andreas Weillenbacher fiir das
Geschéftsjahr 2014 mit 11.090.451 Ja-Stimmen  gegen
382.051 Nein-Stimmen bei 3.661.219 Enthaltungen entlastet,
wobei bei den Stimmenthaltungen 3,175 Mio einem
Stimmverbot unterliegende Stimmen der Stiftung mitgezdhlt
wurden. In den Ja-Stimmen sind 10.794.681 Stimmen der

FIBA enthalten. Ohne diese Stimmen wire es rechnerisch
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nicht zur Entlastung des Andreas Weillenbacher gekommen.

Der Beschluss zZu Top 7 kam mit
14,493.440 Ja-Stimmen, davon 3,175 Mio Stimmen  der
Stiftung und 10.794.681 Stimmen der FIBA, gegen
640.181 Nein-Stimmen zustande. Ohne die Stimmen der
Stiftung und der FIBA wire der Beschluss nicht zustande
gekommen.

In den 24 Kalendermonaten vor Legung des
freiwilligen Angebots der Aqua vom 15. 9. 2014 war der Kurs
der Aktie [der Beklagten] nur an zwei Handelstagen, ndmlich
am 11. und 12. 2. 2013, iiber dem Angebotspreis von 17 EUR
gelegen. Der nach dem Handelsvolumen gewichtete
Durchschnittskurs der letzten sechs Monate vor Bekanntgabe
der Angebotsabsicht hatte 15,79 EUR betragen. Die Bieterin
oder die mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstriger hatten
in den letzten 12 Monaten vor der Anzeige des Angebots
Aktien zu einem Hochstbetrag von 15,636 EUR/Aktie
erworben. Der Hochstkurs der Aktie hatte in den zwolf
Monaten vor dem 16.9.2014 16,60 EUR betragen. Am
26. 8.2014 war der Schlusskurs bei 16 EUR gelegen. Am
27.8.2014 um 9:04 Uhr war eine Ad-hoc-Meldung der
Beklagten iiber die Absicht der FIBA, ein freiwilliges Anbot
gemiB den §§ 4 UbG von 17 EUR/Aktie zu stellen, erfolgt.
Danach hatte es Kursanstiege gegeben. Am 6. 3. 2015 war der
Antrag der FIBA auf Ergdnzung der Tagesordnung der
Hauptversammlung der Beklagten gemidB3 § 109 AktG um den
Tagesordnungspunkt 7 verdéffentlicht worden, am 28. 5. 2015
war die Bekanntmachung des Vorstands der Beklagten, die
Vorbereitung der Verschmelzung in Angriff zu nehmen,
erfolgt. Danach war der Kurs der Aktie weiter angestiegen.
Seit dem Ubernahmeangebot der FIBA war der Kurs bis auf

eine einzige Ausnahme nie mehr unter die 17 EUR aus dem
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Ubernahmeangebot gefallen. Zwischen 25.8.2015 und
1.4.2016 lag der Kurs zwischen rund 17,50 EUR (jedenfalls
deutlich iiber 17,40 EUR) und 20,25 EUR.

Mit Ad-hoc-Mitteilung vom 23.1.2015
— tlbermittelt durch euro adhoc (einen Dienst der APA-OTS
Originalstext-Service GmbH zur Verbreitung von
Unternehmensmeldungen mit dem Ziel der europaweiten
Verbreitung) — hatte die Beklagte bekannt gegeben, dass die
BWT-Gruppe durch den mit der Unterzeichnung eines
Framework-Agreements fixierten mehrheitlichen Einstieg in
die Firmengruppe Mettem Technologies, Moskau, (kurz:
Mettem) ihre Prdsenz im ,,point of use*“-consumer-Geschéft
verstiarkt, dass Mettem im Vorjahr einen Umsatz von etwa
2,6 Milliarden Rubel (umgerechnet rund 35 Mio EUR) erzielt
habe und dass das Closing unter diversen Bedingungen, unter
anderem Zustimmung der Kartellbehdérden, stehe und im
Laufe des ersten Halbjahrs 2013 (richtig: 2015) erwartet
werde. Der geplante Erwerb der kontrollierenden Beteiligung
der Beklagten an der Mettem-Gruppe war bei der
Bundeswettbewerbsbehdorde am 20. 4. 2015 angemeldet, die
Zusammenschlussmeldung am 20. 4. 2015 gemdB § 10 Abs 3
Z 2 KartellG bekannt gemacht worden. Mit Ad-Hoc-
Mitteilung gemdll § 48d Abs 1 BorseG gab die Beklagte am
20. 10. 2015 bekannt, ihren bereits im Jianner 2015
vereinbarten mehrheitlichen Einstieg in die Mettem-Gruppe
nach Erhalt der kartellrechtlichen Genehmigungen durch die
zustindigen Behodrden in Osterreich, in Russland und in der
Ukraine am 19. 10. 2015 rechtlich abgeschlossen zu haben.
Beim Einstieg der BWT-Gruppe in die Mettem-Gruppe machte
diese rund 3 Milliarden Rubel Umsatz (etwa 50 Mio EUR); in
der Folge trat ein Marktanteilsverlust von 6 % ein. Gerhard

Speigner fiihrt diesen Marktanteilsverlust darauf zuriick, dass
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die Mitbewerber in Russland aufgrund der verpflichtenden
Veroffentlichung einen Informationsvorsprung hatten.

Die Hauptaktiondrsgruppe der Beklagten (FIBA,
Stiftung, Andreas Weillenbacher) bezweckte mit der
Verschmelzung das Delisting der Aktien der Beklagten,
welches iiber den Weg des Squeeze-Out nicht bewirkt werden
konnte. Der Verschmelzungsvertrag verweist in der Prdambel
auf den gemeinsamen Bericht der Vorstinde der Beklagten
und der Holding, enthidlt aber selbst keine Begriindung fiir die
Verschmelzung.

Aufgrund des Wegfalls der Borsenotiz wiirde sich
die Beklagte aus der bdrserechtlichen Transparenz- und
Offenlegungspflicht resultierende Kosten ersparen, deren
Hohe nicht feststeht.

Der Hauptaktionédr hat inzwischen 500.000 Aktien
zum Kurs von 19,50 EUR zugekauft. Es steht nicht fest, dass
die Beklagte iiber Aktiondre verfiigt, die nur in bdrsenotierte
Aktiengesellschaften veranlagen diirfen; generell gibt es aber
Gesellschaften, die solche Auflagen haben.

Die Kléigerinnen streben die Nichtigerkldrung
des Hauptversammlungsbeschlusses Top 7 zur Verschmelzung,
die Erstkldgerin auch des Beschlusses Top 3 zur Entlastung
des Andreas Weillenbacher an. Bei Beschluss Top 3 hitte die
FIBA im Hinblick auf § 125 AktG nicht mitstimmen diirfen,
weil sie gegeniiber den Organen der Privatstiftung
weisungsgebunden sel. Die Griindung einer
Tochtergesellschaft zum alleinigen Zweck der Verschmelzung
auf die Muttergesellschaft samt darauf folgendem Delisting
von der Borse sei vom Unternehmensgegenstand der
Beklagten nicht gedeckt, weshalb der Verschmelzungs-
beschluss Top 7 gegen die Satzung verstoBe. Den Aktiondren

hitte ein Barabfindungsangebot unterbreitet werden miissen,
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weil das Delisting zu einer Einschrinkung der Aktionédrsrechte
und dariiber hinaus zu einem Wertverlust fiihre. Eine
Verschmelzung riickwirkend auf den 31. 12. 2014 sei nicht
moglich, weil zu diesem Zeitpunkt die Holding noch nicht
existiert habe. Die gewdhlte Konstruktion diene der
Umgehung der Unzuldssigkeit eines Delistings; da die
Minderheitsaktiondre dem Delisting nicht zustimmten, sei die
Verschmelzung auf eine genau zu diesem Zweck gegriindete
Tochtergesellschaft gewédhlt worden. Durch den Bdrsenabgang
sollte die Handelbarkeit der Aktie erschwert werden, was auf
den Preis driicke, sodass die Aktiondre zum Verkauf motiviert
werden sollten. Erhalte der Mehrheitseigentiimer so mehr als
die fiir den Gesellschafterausschluss geforderten 90 %, stehe
ithm dieser Weg frei. Der vom Gesetzgeber intendierte Weg
wiére hingegen, dass der Mehrheitseigentiimer ein freiwilliges
Angebot lege, das so attraktiv sei, dass entsprechend viele
Aktiondre ihre Aktien verkaufen. Eine borsenotierte
Gesellschaft mit einer Umgehungskonstruktion zu delisten,
damit den Preis unter Druck zu bringen und anschlieend die
Gesellschafter giinstig auszuschlieBen, sei hingegen nicht die
Intention des Gesetzgebers. Der Zweck der Verschmelzung
liege nicht im Interesse der Gesellschaft, sondern nur im
Interesse der Mehrheitsgesellschafterin. Das durch die
borserechtlichen Bestimmungen den Minderheitsaktiondren
garantierte Recht, {liber borsenotierte Aktien zu verfiigen,
wiege wesentlich hoher als das Interesse des Hauptaktionérs
und der Beklagten, sich den borserechtlichen und
iibernahmerechtlichen Transparenz- und Schutzbestimmungen
zu entziehen, weshalb Rechtsmissbrauch vorliege. Der
Hauptaktiondr habe gegen gesellschaftsrechtliche
Treuepflichten gegeniiber den Mitgesellschaftern verstof3en,

indem er die eigenen Interessen am billigen Ankauf der
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Aktien  lber jene der  Mitgesellschafter an  der
Aufrechterhaltung der Borsenotiz gestellt habe.

Die Nebenintervenienten erginzten, das
Delisting durch Verschmelzung auf eine neu zu griindende
Tochtergesellschaft stelle eine Umgehung der
borserechtlichen Vorschriften und damit einen Akt des
Rechtsmissbrauchs in der Absicht der Teilenteignung des
Streubesitzes zum Zweck eines billigen Ankaufs der Aktien
dar. Wegen der eingeschrinkten Verkehrsfiahigkeit der Aktie
komme als Kdufer praktisch nur noch der Hauptaktiondr in
Frage, der den Preis diktieren konne. Die Kostenersparnis und
der Wegfall der mit der Borsenotiz verbundenen
Publizitdtsvorschriften wiirden den Vorteil der
Finanzierungsmdglichkeit iiber den Kapitalmarkt nicht
aufwiegen, weshalb kein liberwiegender Vorteil der Beklagten
in der Konstruktion liege.

Die Beklagte wendete ein, bei der Abstimmung
iiber die Entlastung sei die FIBA nicht weisungsgebunden
gewesen, sondern durch Gesellschafterbeschluss weisungsfrei
gestellt worden. Dr. Wolfgang Hochsteger habe sich bei der
Beschlussfassung iiber die Entlastung nicht selbst beteiligt;
das Stimmrecht habe ausschlieBlich der Neffe des zu
entlastenden Vorstandsmitglieds ausgeiibt. Im Ubrigen seien
die Unternehmensgegenstinde der Beklagten und der neu
gegriindeten Holding im Wesentlichen ident, weshalb die
Griindung der Holding auch vom Unternehmensgegenstand der
Beklagten gedeckt sel. Die Festlegung des
Verschmelzungsstichtags sei auch mit einem vor Eintragung
der zu griindenden Gesellschaft liegenden Zeitpunkt zulédssig.
Der oOsterreichische Gesetzgeber habe ein Austrittsrecht,
verbunden mit einem Recht auf Barabfindung der mit der

Verschmelzung und einem damit einhergehenden Delisting
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nicht einverstandenen Aktiondre, bewusst nicht vorgesehen;
jedenfalls sei aber das vorangegangene Offentliche Angebot
im Sinn der §§ 4 ff UbG ausreichend gewesen, um
Anlegerinteressen abzusichern. Der Angebotspreis sei
deutlich iiber dem damaligen Schlusskurs vor
Veroffentlichung des Angebots gelegen und habe den
Regelungen des § 26 UbG zur Bestimmung des gesetzlichen
Mindestpreises eines  Pflichtanbots entsprochen. Die
Verschmelzung  einer borsenotierten auf eine nicht
borsenotierte Aktiengesellschaft sei nicht unzuldssig, die
Beendigung der Borsenotiz im Amtlichen Handel sei eine
bloBe Konsequenz der Verschmelzung. Die Einschrdnkung der
Handelbarkeit der Aktien durch die Verschmelzung sei nicht
Beweggrund  fiir die  Durchfithrung  gewesen;  die
Verschmelzung selbst bediirfe keiner sachlichen
Rechtfertigung. Mit der Umstellung von Inhaber- auf
Namensaktien sei keine wesentliche Erschwernis der
wertpapierrechtlichen Ubertragung verbunden, weil
Namensaktien grundsidtzlich so wie auch Inhaberaktien im
Effektengiro iibertragen werden konnten; der Unterschied

reduziere sich auf die Eintragung ins Aktienbuch. Ein

Delisting sei nicht unzuléssig, es liege kein
rechtsmissbrduchliches =~ Umgehungsgeschiaft  vor. Ohne
gesetzliche Grundlage verhinderten zwingende

Kapitalerhaltungsvorschriften des Aktienrechts und das
Verbot der Einlagenriickgewdhr das Anbot einer freiwilligen
Barabfindung. Die Aktionire seien auch nicht
schutzbediirftig, weil sie das vorgeschaltete freiwillige
Ubernahmeangebot héitten annehmen kdnnen. Der
Hauptaktiondr habe nicht treuwidrig abgestimmt; vielmehr
entspreche seine Interessenlage mit dem Augenmerk auf

stetiges nachhaltiges Wachstum und langfristige
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Wertsteigerung des Unternehmens eher den Interessen der
Gesellschaft als jene der Minderheitsaktiondre als bloBe
Anleger. Die mehrheitliche Ubernahme der Mettem-Gruppe
habe den auf die kapitalmarktrechtlichen Transparenz- und
Offenlegungspflichten zuriickzufiithrenden Wettbewerbs-
nachteil der Beklagten als borsenotiertes Unternehmen
gezeigt, weil sich die Mitbewerber wegen der friihzeitig
notwendigen  Ad-hoc-Mitteilung auf den  verstidrkten
Marktauftritt der Beklagten hédtten vorbereiten konnen,
weshalb der Marktanteil um rund 6 % gesunken sei,
wohingegen zwei nicht borsenotierte Mitbewerber am
russischen Markt ihren Marktanteil betrdchtlich hétten
steigern konnen. Ein Interessenkonflikt bei der
Stimmausiibung ilber die Verschmelzung habe nicht
vorgelegen.

Das Erstgericht erklérte beide
Beschlussfassungen fiir nichtig. Die Stiftung sei bei der
Beschlussfassung zu Top 3 vom Stimmrecht ausgeschlossen
gewesen, weil sie von dem nach § 125 AktG befangenen
Stifter Andreas WeiBBenbacher kontrolliert werde und somit
eine rechtlich abgesicherte Einflussmdglichkeit bestehe. Da
die FIBA eine 100%ige Tochtergesellschaft der Stiftung sei
und Dr. Wolfgang Hochsteger als Alleingesellschafter der
FIBA deren Anteile treuhindig fir die Stiftung halte,
erstrecke sich der maflgebliche Einfluss des zu entlastenden
Vorstandsmitglieds Andreas Weilenbacher iiber die Stiftung
auch auf die FIBA. Die Stimmabgaben der Stiftung und der
FIBA seien deshalb nicht mitzuzdhlen gewesen. Fiir im
Amtlichen Handel gelistete Borseunternehmen stehe der Weg
des unechten oder kalten Delistings offen, der grundsétzlich
auch zulédssig sei. Allerdings miissten als Ausgleich fir die

Beeintrdchtigungen der Minderheitsaktionére ein
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Austrittsrecht und die zwingende Vornahme eines Barangebots
vorgesehen werden; die Angebotsadressaten miissten vom
bevorstehenden Borseriickzug spédtestens mit Abgabe des
Angebots informiert  werden. Jedenfalls  habe im
Verschmelzungsvertrag ein Barabfindungsangebot unterbreitet
werden miissen. Das bereits im Herbst 2014 erstattete
freiwillige offentliche Anbot der Aqua sei jedoch im
Verschmelzungsvertrag nicht wiederholt worden, weshalb den
Minderheitsaktiondren zum Zeitpunkt des Verschmelzungs-
beschlusses auch kein Austrittsrecht gestattet worden sei.
Vielmehr stehe das freiwillige o6ffentliche Anbot in keinem
Zusammenhang mit dem spéter eingeleiteten
Verschmelzungsvorgang; nur wegen seines endgiiltigen
Scheiterns sei tiberhaupt die Verschmelzung eingeleitet
worden. Im Ubrigen habe der Zweck der Verschmelzung
einzig und allein darin bestanden, ein Delisting zu erreichen,
weshalb der Beschluss iber die Verschmelzung
rechtsmissbrdauchlich erfolgt sei.

Das Berufungsgericht bestitigte zwar die
Entscheidung des Erstgerichts hinsichtlich des
Entlastungsbeschlusses, wies jedoch das Klagebegehren
hinsichtlich des Verschmelzungsbeschlusses ab. Es sprach
aus, dass der Wert des Entscheidungsgegenstands 30.000 EUR
iibersteigt und dass die ordentliche Revision zulédssig ist; es
fehle Rechtsprechung des Obersten Gerichtshofs zur Frage, ob
die Weisungsfreistellung des selbst nicht von Befangenheit
betroffenen Organs der Gesellschaftergesellschaft einem von
der (Ur-)groBmuttergesellschaft vermittelten Stimmverbot in
der Abstimmungsgesellschaft entgegenwirkt, ob die
Verschmelzung einer borsenotierten Aktiengesellschaft auf
eine nicht borsenotierte Aktiengesellschaft zum Zweck des

Delistings eine rechtsmissbrduchliche Umgehung einer
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borserechtlichen Unzulédssigkeit des freiwilligen Riickzugs
aus dem Amtlichen Handel bedeutet und ob der
Verschmelzungsvertrag ein Abfindungsangebot entsprechend
§ 234b AktG vorsehen muss.

In der Sache selbst vertrat das Berufungsgericht
zum Entlastungsbeschluss die Auffassung, die Beklagte habe
ein Stimmverbot der Stiftung bei der Beschlussfassung iiber
die Entlastung deren Stifters als ihr Vorstandsmitglied der
beklagten AG nicht in Zweifel gezogen und damit einen
beherrschenden Einfluss des Stifters auf die Stiftung implizit
zugestanden. Nicht erst bei ,,Wesensgleichheit“ des Aktionérs
mit dem Organmitglied trete ein Stimmverbot ein, sondern
schon dann, wenn eine von der Interessenkollision ungetriibte
Stimmabgabe nicht zu erwarten sei. Allein auf die rechtlich
abgesicherte Moglichkeit einer Einflussnahme abzustellen,
werde dieser Festlegung nicht gerecht. Beriicksichtige man,
dass gerade im Bereich der Privatstiftung bei der
Befangenheit aufgrund von Einflussnahmemdglichkeiten des
Stifters darauf abzustellen ist, inwieweit sich der Stifter die
Moglichkeit vorbehalten hat, den Stiftungsvorstand oder eines
seiner Mitglieder abzuberufen, koOnne es allein auf ein
Weisungsrecht und dessen Abdingen durch
Gesellschafterbeschluss nicht ankommen, bleibe iiber die
Abberufungsmoglichkeit der Gesellschaftsorgane der Einfluss
doch wesentlich. Beherrsche der Stifter die Privatstiftung
derart, dass sie vom Stimmrecht iiber seine Entlastung als
Vorstandsmitglied einer Aktiengesellschaft, an der die
Stiftung beteiligt ist, nach § 125 AktG ausgeschlossen ist, so
schlage die Befangenheit auch auf die (iiber eine
Treuhandschaft vermittelte) 100%ige Tochter-GmbH der
Stiftung durch, auch wenn diese im Einzelfall durch

Gesellschafterbeschluss fiir eine Abstimmung weisungsfrei
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gestellt worden sein sollte. Der Nachweis, dem moglichen
Einfluss des die Privatstiftung als (iiber einen Treuhénder
vermittelte) Muttergesellschaft der GmbH beherrschenden
Stifters auf das Abstimmungsverhalten der GmbH als
Aktiondrin ausreichend entgegenzusteuern, konne durch
Weisungsfreistellung fiir die Abstimmung iiber die Entlastung
mittels Gesellschafterbeschlusses nicht gelingen.

Zum  Verschmelzungsbeschluss meinte  das
Berufungsgericht, den erstgerichtlichen Feststellungen sei
Schiadigungsabsicht des Hauptaktiondrs nicht zu entnehmen,
wobei die Beweislast fiir das Vorliegen von Rechtsmissbrauch
denjenigen treffe, der sich darauf berufe. Die gewdhlte
Konstruktion  sei  nicht schon  deshalb  unzuléssig
(rechtsmissbrduchlich), weil sie auf das Delisting abzielt. Die
Verneinung einer Analogie zu § 83 Abs 4 BorseG iiber die
Moglichkeit des Delistings bei bloB im Freiverkehr
gehandelten Aktien mangels planwidriger Liicke beim
Amtlichen  Handel durch die Rechtsprechung des
Verwaltungsgerichtshofs bedeute nicht, dass eine Beendigung
der  Borsenotiz im  Amtlichen Handel fiir eine
Aktiengesellschaft generell unzuléssig wire; die
Aktiengesellschaft konne bloB die Aktien nicht analog § 83
Abs 4 BorseG vom Amtlichen Handel zuriickziehen. Stellt es
der Gesetzgeber der Aktiengesellschaft frei, eine Borsenotiz
ithrer Aktien anzustreben oder nicht, so liege auch im Wunsch
nach einem Riickzug von der Borse kein verpdntes Motiv.
Auch eine Kosten-Nutzen-Analyse stehe nicht ,,aullerhalb der
gesellschaftlichen Ordnung®“. Nach der Rechtsprechung des
Obersten Gerichtshofs unterliege ein Umwandlungsbeschluss
nicht der Inhaltskontrolle, dieser konne nicht wegen
Verletzung gesellschaftsrechtlicher Treuepflichten, sondern

nur wegen  Rechtsmissbrauchs  angefochten  werden;
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Rechtsmissbrauch liege aber nicht schon dann vor, wenn das
Motiv  fiir die Umwandlung der Ausschluss des
Minderheitsgesellschafters war. Rechtsmissbrauch konnte
etwa in einer Schiddigung der Anleger gelegen sein; die sei
hier aber nicht festgestellt worden. Ein krasses Missverhéltnis
der Interessen koOnne nicht vorliegen, weil sowohl die
Rechtsformwahl als auch die Entscheidung fiir oder gegen
einen  Borsegang  weitgehend  freie  unternehmerische
Entscheidungen darstellen; es stehe auch nicht fest, dass ein
Riickzug von der Borse der Beklagten keinerlei Vorteile
bringen konnte. Sei nun die Verschmelzung in concreto nicht
rechtsmissbrauchlich, sei zZu kléaren, ob im
Verschmelzungsvertrag ein Barabfindungsangebot vorzusehen
gewesen wire, um den Minderheitsaktiondren ein
Austrittsrecht zu gewidhren, wobei eine gesetzliche Regelung
in Osterreich — anders als in Deutschland — nicht existiere.
Eine analoge Anwendung des § 234b AktG, der fiir die
rechtsformidndernde Verschmelzung ein solches Austrittsrecht
samt Barabfindungsangebot vorsieht, komme nicht in
Betracht, weil der Gesetzgeber des EU-
Gesellschaftsrechtsdnderungsgesetzes wegen des Fehlens
einer entsprechenden Regelung bei der Verschmelzung eine
spezielle, der Regelung rechtsformiibergreifender Spaltung
dhnliche Regelung fiir die Spaltung borsennotierter in nicht
borsennotierte  Gesellschaften  unterlassen  und  trotz
zahlreicher Anderungen — einschlieBlich solcher iiber die
Auswirkungen der Beendigung der Borsennotiz auf die
Behandlung von Inhaberaktien (§ 10 Abs 3 AktG) — keine
§ 234b AktG entsprechende Regelung fiir diese
Umwandlungen geschaffen habe. Im Ubrigen seien auch die
Hinweise im vorgeschalteten freiwilligen Anbot der Aqua

ausreichend deutlich gewesen, um ein Austrittsrecht zu
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substituieren. Dabei seien damit bereits das Interesse und die
Bereitschaft der WAB-Gruppe angekiindigt worden, nicht nur
einen Squeeze-Out zu verlangen, sondern eine Beendigung der
Borsezulassung anzustreben und fir den Fall des
Nichterreichens der Schwelle fiir einen Squezze-Out auch
andere gesellschaftsrechtliche MaBnahmen zu erwégen, fiir
die bereits geringere Mehrheiten ausreichen, etwa eine
Verschmelzung der Zielgesellschaft auf eine nicht
borsenotierte Kapitalgesellschaft. Ausdriicklich hingewiesen
worden sei auch auf das Risiko der Beendigung des
Borsehandels, die zZu einer voraussichtlich stark
eingeschrinkten Liquiditdt der Aktien fiihren und eine
marktmdfBige Preisbildung einschrinken wiirde. Damit sei
aber ein Aktiondr in der Lage gewesen, eine iiberlegte
Entscheidung zu treffen; ob es dem konkreten Anleger
giinstiger erscheint, Aktien zu halten oder zu verkaufen,
hidnge stets von seiner Einschitzung ungewisser Ereignisse
ab. Dass ein Delisting angestrebt worden sei, sei zum
damaligen Zeitpunkt jedoch abzusehen gewesen. Die zeitliche
Nihe des Ubernahmeangebots erscheine ausreichend, sei doch
bereits Anfang Méirz 2015 der Antrag fir die am 25. 8. 2015
stattfindende  (jdhrliche, ordentliche) Hauptversammlung
gestellt worden. Dass eine Verschmelzung auf eine erst zu
griindende Gesellschaft Vorbereitungen erfordere und daher
nicht wenige Wochen nach Ablauf der
Ubernahmeangebotsfrist durchgefiihrt werden konne, sei auch
fiir Minderheitsaktiondre ebenso wenig iliberraschend wie der
Umstand, dass eine Beschlussfassung im Rahmen der ndchsten
ordentlichen Hauptversammlung stattfinden wiirde. Ob im
Ubernahmeanbot ein angemessener Preis geboten worden sei,
sei  nicht 1im Verfahren iiber die Anfechtung des

Hauptversammlungsbeschlusses Zu iberpriifen. Die
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Verschmelzung erfolge nicht auf die Mutter, sondern auf die
Tochter; die Aktiengesellschaft kdnne ihren
Unternehmensgegenstand aber auch durch
Tochtergesellschaften ausiiben. Im Ubrigen finde sich eine
Beteiligungsklausel bereits in der Satzung der iibertragenden
Gesellschaft. Der gemdB § 220 Abs 2 Z 5 AktG festzulegende
Verschmelzungsstichtag gebe den Zeitpunkt an, von dem an
die Handlungen der iibertragenden Gesellschaft als fiir
Rechnung der iibernehmenden Gesellschaft vorgenommen
gelten. Die zivilrechtliche Bedeutung beschridnke sich auf die
Rechnungslegung. Die Rechtswirkungen der Verschmelzung,
insbesondere der Vermdgensiibergang, wiirden mit dem
Zeitpunkt der Eintragung der Verschmelzung in das
Firmenbuch eintreten. Die Stichtagswahl sei unabhingig
davon, ob die bilanzierende Gesellschaft zum Stichtag bereits
bestanden hat; eine Verschmelzung zur Neugriindung, bei der
der Verschmelzungsstichtag denknotwendig vor Entstehen der
iibernechmenden Gesellschaft liegt, wére anders auch nicht
realisierbar. Ein vor der Griindung der iibernehmenden
Aktiengesellschaft liegender Verschmelzungsstichtag stehe
der Verschmelzung daher nicht entgegen.

Die Revision der Beklagten ist nicht zuldssig, die
Revisionen der Kldgerinnen und der Erst- bis Fiinft- sowie der
Siebentnebenintervenienten sind zulédssig; sie sind auch
berechtigt.

1. Werden mehrere — wenn auch in derselben
General- oder Hauptversammlung gefasste — Beschliisse einer
Gesellschaft angefochten, findet eine Zusammenrechnung im
Sinn des §55 JN zwar grundsédtzlich nicht statt
(4 Ob 504/79); der Oberste Gerichtshof hat jedoch auch schon
ausgesprochen, dass ein tatsdchlicher wund rechtlicher

Zusammenhang dann vorliegt, wenn jeweils die selben
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Anfechtungsgriinde geltend gemacht werden (6 Ob 199/09x).
Ob dies hier der Fall ist, kann jedoch dahingestellt bleiben,
hat doch das Berufungsgericht ausgesprochen, dass der Wert
des  Entscheidungsgegenstands  insgesamt  30.000 EUR
iibersteigt, woraus sich zwanglos erschlieBen ldsst, dass der
Wert eines jeden der beiden angefochtenen Beschliisse
5.000 EUR tibersteigt.

2. Zum Entlastungsbeschluss Top 3

2.1. Nach § 125 Satz 1 AktG kann niemand fir
sich oder einen anderen das Stimmrecht ausiiben, wenn unter
anderem dariiber Beschluss gefasst wird, ob er zu entlasten
ist. Fiir Aktien, aus denen ein Aktiondr gemiB dieser Norm
das Stimmrecht nicht ausiiben kann, kann das Stimmrecht
auch nicht durch einen anderen ausgeiibt werden (§ 125 Satz 2
AktG). Gegenstand des Revisionsverfahrens ist ausschlief8lich
die Frage, ob bei der Beschlussfassung iiber die Entlastung
des Stifters nicht bloB dieser selbst und die Stiftung, sondern
auch die FIBA vom Stimmrecht ausgeschlossen gewesen
wéren. Nach den Feststellungen der Vorinstanzen wire es in
diesem Fall nicht zur Entlastung des Stifters gekommen.

2.2. Der Oberste Gerichtshof hat in jlingerer Zeit
seine Rechtsprechung zu Stimmverboten juristischer Personen
bei Beschlussfassungen betreffend die Entlastung von
Organwaltern bei Aktiengesellschaften (,,in zweckorientierter,
sachgerechter Auslegung“; vgl Kalss, GesRZ 2015, 326
[Entscheidungsanmerkung zu 6 Ob 196/14p]) gefestigt. Der
wesentliche Grundsatz dieser Rechtsprechung besteht darin,
dass ein Stimmverbot nicht erst bei ,,Wesensgleichheit® des
Aktiondrs mit dem Organmitglied eintritt (so 2 Ob 789/52),
sondern schon dann, wenn eine von der Interessenkollision
ungetriibte Stimmabgabe nicht zu erwarten ist (6 Ob 28/08y
GesRZ 2008, 304 [Schmidt]; 6 Ob 196/14p GesRZ 2015, 326
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[Kalss] = ZfS 2015, 270 [Gordon]; 6 Ob 79/15h). Die
Anwendung dieser Rechtsprechung auf konkrete Sachverhalte
stellt keine erhebliche Rechtsfrage iSd § 502 Abs 1 ZPO dar
(6 Ob 16/11p GesRZ 2011, 360 [Schmidt-Pachinger]).

2.3. Von der Beklagten wird nicht konkret
bezweifelt, dass sich der Stifter in der Stiftung so viele und
umfassende Rechte und Einflussmdglichkeiten vorbehalten
hat, dass von einem beherrschenden Einfluss auf ,,seine‘
Stiftung auszugehen ist, der es gebietet, das Stimmverbot des
Stifters auf die Stiftung durchschlagen zu lassen (vgl
6 Ob 196/14p). Die Stiftung ist aber nicht nur — ebenso wie
der Stifter selbst — Minderheitsgesellschafterin der Beklagten,
sondern iber ein Treuhandverhéltnis auch
Alleingesellschafterin der Mehrheitsgesellschafterin  der
Beklagten (FIBA). Dass der Stimmrechtsausschluss nicht nur
fiir den betroffenen Aktionédr, sondern fiir jeden gilt, der seine
Stimmberechtigung von diesem - etwa als Treuhdnder -
ableitet, entspricht herrschender Auffassung (S. Bydlinski/
Potyka in Jabornegg/Strasser, AktG> [2010] § 125 Rz 7;
Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? [2012]
§ 125 Rz 15 f). Bei der hier anzunehmenden fremdniitzigen
Treuhand (der Treuhdnder hidlt die Geschidftsanteile an der
FIBA im eigenen Namen, aber im Interesse des Treugebers,
der Stiftung) ist das Treugut (die Geschédftsanteile) im
Rahmen der Treuhand dem Treugeber wirtschaftlich
zugeordnet (7 Ob 287/03m; 6 Ob 63/14d RWZ 2015/45
[Wenger] = GesRZ 2015, 262 [Apathy] = ecolex 2015/256
[Fritzer]). Die Auffassung des Berufungsgerichts, bei dieser
Sachverhaltskonstellation sei eine von jeglicher
Interessenkollision ungetriibte Stimmabgabe durch die FIBA
nicht zu erwarten gewesen, ist durchaus vertretbar. Zu

beriicksichtigen ist ja aullerdem, dass der Treuhédnder
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einerseits Geschéiftsfiihrer der FIBA und andererseits
Vorstandsmitglied der Stiftung ist und somit Iletztlich
zusidtzlich  vom  Stifter in seiner persdonlichen und
wirtschaftlichen Situation tangiert werden kann.

2.4. Die Argumentation der Beklagten im
Revisionsverfahren, ein Stimmrechtsausschluss sei nur
anzunehmen, wenn der befangene Gesellschafter iiber die
rechtlich abgesicherte Mdglichkeit verfiigt, die Ausiibung des
Stimmrechts in seiner Gesellschaft zu beeinflussen, eine
lediglich faktisch bestehende Moglichkeit reiche nicht aus,
kann sich zwar auf Stimmen in der Literatur (vgl die
Nachweise bei Simonishvili, Entlastungsbeschliisse im Aktien-
und GmbH-Recht [2016] 117 FN 703) berufen. Mallgeblich ist
jedoch — wie schon ausgefiithrt — die Erwartung des Fehlens
einer von der Interessenkollision ungetriibten Stimmabgabe.
Dies ist aber bei der Konstellation Stifter - Stiftung - FIBA -
Beklagte gerade nicht der Fall.

2.5. Dass der Treuhdnder als Alleingesellschafter
die Organe der FIBA weisungsfrei gestellt hat, dndert nichts
an der Abhidngigkeit, ist er doch (auch) Geschiftsfithrer der
FIBA.

2.6. SchlieBlich ist der von Kalss (GesRZ 2015,
326 [Entscheidungsanmerkung zu 6 Ob 196/14p]) unter
Hinweis auf  den Grundsatz des Osterreichischen
Kapitalgesellschaftsrechts, wonach nur natiirliche Personen
Organfunktionen ausiiben konnen, in den Vordergrund
gestellte Umstand zu beriicksichtigen, dass § 125 AktG zu eng
wire, wenn durch Zwischenschaltung einer Gesellschaft und
Einbringung der Aktien das Stimmrecht wieder aufleben
wiirde und ein Gesellschafter mit maBBgeblichem Einfluss in
der zwischengeschalteten Gesellschaft sehr wohl das

Stimmrecht  fiir die  Entlastung als  Vorstand der
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Aktiengesellschaft ausiiben konnte, obwohl er dies als
Aktiondr ohne Einschieben dieser Zwischengesellschaft nicht
konnte.

2.7. Damit war aber die Revision der Beklagten
zuriickzuweisen.

3. Zum Verschmelzungsbeschluss Top 7

3.1. Die Klagsseite vertritt im Revisionsverfahren
den Standpunkt, ein ,,Delisting®* (dieser Begriff wird derzeit
ausschlielich in § 16 FMA-Kostenverordnung 2016 und in
den Entscheidungen 1 Ob 225/07f sowie 1 Ob 105/10p
verwendet, wobei sich dort eine Begriffsdefinition jeweils
nicht finden ldsst) aus dem Amtlichen Handel sei generell
unzulédssig. Sie stiitzt diese Ansicht vor allem auf die
Entscheidung des Verwaltungsgerichtshofs (2014/02/0033
OBA 2015, 303 [Dollenz]), wonach eine analoge Anwendung
des § 83 Abs 4 BorseG, der eine Zuriickziehung der Aktien
vom geregelten Freiverkehr gestattet, auf den Amtlichen
Handel zu verneinen sei; wenn das Delisting aber schon nicht
durch formellen Zuriickziehungs- bzw Widerrufsantrag
moglich ist, sei es nicht nachvollziehbar, dieses im Wege
eines Umgehungsgeschifts zuzulassen.

3.1.1. Im Osterreichischen Borsegesetz fehlt fir
das oberste Marktsegment, den Amtlichen Handel, eine
Regelung fiir den freiwilligen Riickzug von der Borse,
wahrend § 83 Abs 4 BorseG den freiwilligen Riickzug aus
dem geregelten Freiverkehr auf sehr einfache Weise zulésst;
es reicht eine Anzeige im Regelfall einen Monat vor
Notierungsbeendigung (freiwilliges Delisting; vgl
Diregger/Kalss/Winner, Das dsterreichische Ubernahmerecht?
[2006] Rz 357 mwN). Diese Bestimmung ist auf die beklagte
Aktiengesellschaft nicht anzuwenden, deren Aktien im

Amtlichen Handel der Wiener Borse im Segment ,,Standard
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Market Auction“ notieren. Auch der Fall eines unfreiwilligen

Delistings, einer Notierungsbeendigung durch einen
Zulassungswiderruf in Bescheidform durch das
Borseunternehmen wegen des Nichterfiillens der

Zulassungsvoraussetzungen (Diregger/Kalss/Winner  aaO
mwN; Hasch/Brditschka, Delisting, in Hausmaninger/Gratzl/
Justich, Handbuch zur Aktiengesellschaft [2013] 995
[Rz 9 ff]), liegt auf Seiten der Beklagten (derzeit) nicht vor.

Von einem unechten oder kalten Delisting, das
die Beklagte und die Holding anstreben, spricht man, wenn
die Notierungsbeendigung Rechtsfolge einer
Umstrukturierung ist, wozu unter anderem eine
Verschmelzung der borsenotierten Aktiengesellschaft auf eine
kapitalmarktferne Aktiengesellschaft gezdhlt wird (vgl bloB
Diregger/Kalss/Winner aa0; Kalss/Oppitz/Zollner,
Kapitalmarktrecht? [2015] § 25 Rz 28; Hasch/Brditschka aaO
[Rz 15 ff]). Nach § 219 Z1 AktG kénnen
Aktiengesellschaften unter Ausschluss der Abwicklung
verschmolzen werden, wobei die Verschmelzung durch
Ubertragung des Vermdgens einer Gesellschaft oder mehrerer
Gesellschaften (iibertragende Gesellschaften) im Weg der
Gesamtrechtsnachfolge auf  eine andere  bestehende
Gesellschaft (iibernehmende Gesellschaft) gegen Gewdhrung
von Aktien dieser Gesellschaft (Verschmelzung durch
Aufnahme) erfolgen kann.

3.1.2. Der Verwaltungsgerichtshof hat in der
zuvor erwahnten Entscheidung zusammengefasst ausgefiihrt,
eine Zuriickziehung von Aktien kdnne nur vom geregelten
Freiverkehr, nicht jedoch auch vom Amtlichen Handel
erfolgen; bei diesem konne ein Widerruf der Zulassung von
Aktien ausschlieBlich von Amts wegen erfolgen. Begriindet

wurde dies im Wesentlichen damit, dass das Borsegesetz keine
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Bestimmung enthalte, die es dem Emittenten ermdglicht,
einmal zum Amtlichen Handel zugelassene Wertpapiere iiber
seinen Antrag vom Amtlichen Handel zu nehmen oder den
Widerruf auszusprechen. § 83 Abs 4 BorseG ermogliche zwar
die Zuriickziehung von Aktien vom geregelten Freiverkehr,
aufgrund der unterschiedlich geregelten Zulassungsverfahren
und Zulassungsvoraussetzungen (§§ 64, 66a, 67 f BorseG) sei
jedoch ersichtlich, dass der Gesetzgeber nicht die Absicht
verfolgte, flir beide Formen des geregelten Markts
einheitliche Regelungen zu treffen, weshalb § 83 Abs 4
BorseG auch nicht analog auf den Amtlichen Handel
angewendet werden kdnne.

Abgesehen davon, dass diese Entscheidung etwa
von Dollenz (OBA 2015, 304 [Entscheidungsanmerkung]) und
Koppensteiner (Uber den Riickzug von der Bdrse, RAW 2015,
549) mit durchaus beachtlichen Argumenten kritisiert wurde,
lasst sich daraus jedenfalls nicht der von der Klagsseite
gewlinschte Schluss ziehen, der Verwaltungsgerichtshof habe
damit auch einem (unechten bzw kalten) Delisting den Boden
entzogen. Der Gerichtshof hat sich vielmehr (ausschlie8lich)
auf den freiwilligen Borseriickzug aus dem Amtlichen Handel
bezogen; (unechtes bzw kaltes) Delisting (insbesondere durch
Verschmelzung) wird in der Entscheidung weder unmittelbar
noch nebenbei erwédhnt.

3.1.3. Die Literatur hélt praktisch einhellig
(Kalss in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen
Borserechts [1998] 294 ff; dies, Anlegerinteressen [2001]
496 ff; Kalss/Zollner, Stiick- und Namensaktien aus
borsenrechtlicher Sicht, OBA 2002, 595 [596]; Klement,
Borseriickzug - Going Private - Delisting - P2P, wbl 2003, 11;
Zollner, Einbahnstrale Borsenotierung? Delisting nach

Osterreichischem Recht - Teil 1, GeS 2004, 140 [141];
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Diregger/Kalss/Winner, Das Osterreichische Ubernahmerecht?
Rz 358; Kalss, Kommentar zur Verschmelzung — Spaltung —
Umwandlung [2010] 230 Rz 66; Temmel 1in Temmel,
Borsegesetz [2011] §§ 83, 84 Rz 22; Nicolussi, ,Kaltes*
Delisting als Konsequenz der Verschmelzung zweier
Aktiengesellschaften, GesRZ 2013, 124 [125]; Hasch/
Brditschka, Delisting, in  Hausmaninger/Gratzl/Justich,
Handbuch zur Aktiengesellschaft 995 [Rz 18]; Koppensteiner,
RdAW 2015, 549 [550 f]; Kalss/Oppitz/Zollner,
Kapitalmarktrecht> § 25 Rz 28; Dollenz aaO) ein unechtes
bzw kaltes Delisting (etwa durch Verschmelzung auf eine
nicht borsenotierte Gesellschaft) nicht per se fiir unzuldssig.
Lediglich Talos/Thaler (Die Braut, die sich traut.
Grenziiberschreitende Verschmelzung zweier bdrsenotierter
Gesellschaften, CFO 2001, 54 [56]) meinen, dass ein solcher
Vorgang ,,als Umgehung angesehen werden konnte und als
iiberwiegend verpont [gelte]; weiterfiihrende Nachweise fiir
diese Aussage finden sich nicht.

3.2. Die Beantwortung dieser Frage kann hier
dahin gestellt bleiben:

3.2.1. Auf der einen Seite ist es zwar richtig, dass
gegen ein unechtes bzw kaltes Delisting weder gesetzliche
Vorgaben noch Entscheidungen (vgl 3.1.2.; die
Entscheidungen 1 Ob 225/07f und 1 Ob 105/10p sind nicht
einschldgig) sprechen und dass ein grundsidtzliches Verbot
eines (unechten bzw kalten) Delistings letztlich dazu fiihren
muss, dass eine einmal am Amtlichen Handel notierte
Aktiengesellschaft keinerlei Moglichkeit mehr hétte, diese
Notierung jemals beenden zu kdnnen; wie etwa Dollenz (aaO
unter Hinweis auf Kalss/Oppitz/Zollner und Nicolussi)
nachgewiesen hat, bliebe in einem solchen Fall der

borsenotierten Aktiengesellschaft lediglich die Moglichkeit,
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die Zulassung durch Widerruf von Amts wegen etwa dadurch
zu Dbeenden, dass sie beharrlich kapitalmarktrechtliche
Pflichten verletzt, was aber allein schon im Hinblick darauf
nicht zumutbar sein kann, dass sie damit Verwaltungsstrafen
nach dem Borsegesetz in Kauf nehmen muss.

3.2.2. Auf der anderen Seite finden sich jedoch in
der Literatur durchaus beachtliche Stimmen, die meinen, ein
unechtes bzw kaltes Delisting sei dann rechtsmissbriduchlich,
wenn der Schritt, der das Delisting bewirkt (etwa die
Verschmelzung), einzig zum Zweck der Notierungsbeendigung
erfolgt (Limberg, ,Nichts wie weg!“
Amtlichen Handel? Ecolex 2015, 847 [848]). Nach Dollenz

(OBA 2015, 305 [Entscheidungsanmerkung]) entscheidet ganz

— Delisting auch im

generell ,das Kriterium des Rechtsmissbrauchs, ob ein
Delisting erfolgreich ist®“. In diesem Sinn meinen auch andere
Teile der Literatur, die Durchfithrung einer
gesellschaftsrechtlichen MaBnahme (wie etwa eine
Verschmelzung auf eine nicht borsenotierte Gesellschaft), als
deren Rechtsfolge die Borsenotierung beendet wird, sei nicht
per se rechtsmissbrduchlich. Anderes gelte jedoch, wenn die
Notierungsbeendigung durch eine notorische Verletzung der
periodischen oder anlassbezogenen Publizitidtsvorschriften
erreicht werden soll (Kalss/Zollner, OBA 2002, 596;
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht®> § 26 Rz 18; vgl auch
Klement, wbl 2003, 11 [17 f]).

3.2.3. Der erkennende Senat hat erst jiingst in
einem dem vorliegenden Fall insoweit durchaus
vergleichbaren Fall (6 Ob 122/16h) ausgesprochen, dass von
einer gegen die guten Sitten verstoBenden missbrduchlichen
Rechtsausiibung zwar nach é&lterer Rechtsprechung nur
gesprochen werden konnte, wenn demjenigen, der sein Recht

ausiibte, jedes andere Interesse abgesprochen werden musste
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als eben das Interesse, dem anderen Schaden zuzufiigen.
Bestand jedoch ein begriindetes Interesse des
Rechtsausiibenden, einen seinem Rechte entsprechenden
Zustand herzustellen, wurde die Rechtsausiibung deshalb
nicht schon dadurch zu einer missbrduchlichen, dass der sein
Recht Ausiibende unter anderem auch die Absicht verfolgte,
mit der Rechtsausiibung dem anderen Schaden zuzufiigen.
Demgegeniiber liegen nach der jlingeren Rechtsprechung
Rechtsmissbrauch bzw Schikane auch dann vor, wenn
unlautere Motive der Rechtsausiibung das lautere Motiv bzw
die lauteren Motive eindeutig liberwiegen oder wenn zwischen
den vom Handelnden verfolgten eigenen Interessen und den
beeintrdachtigten Interessen des anderen ein ganz Kkrasses
Missverhidltnis besteht. In dem dieser Entscheidung zugrunde
liegenden Fall hatte ein Mitstifter einer Privatstiftung, der
sich das alleinige Anderungsrecht vorbehalten gehabt hatte,
der Mitstifterin (seiner Ehefrau) und den gemeinsamen
Kindern deren Begiinstigtenstellungen (sukzessive) zur Ginze
entzogen, obwohl mit dieser Beglinstigtenstellung
urspriinglich (auch) der Mitstifterin ,,im Verhédltnis ihrer
Anteile an [einem bestimmten] Unternehmen eine gewisse
Rechtsposition eingerdumt werden® sollte, die Mitstifterin
diese Anteile letztlich praktisch zur Gidnze in die Stiftung
eingebracht und die Mitstifterin sowie die Kinder auf ihre
Pflichtteilsanspriiche verzichtet hatten. Der erkennende Senat
bejahte das Vorliegen eines »Zanz krasse[n]
Missverhidltnis[ses]* zwischen den vom Stifter verfolgten
eigenen Interessen (,,Schutz seines Lebenswerk®; der Stifter
unterstellt der Mitstifterin und den Kindern einen
»Putschversuch® gegen sich im Unternehmen) und den
beeintrdchtigten Interessen der Mitstifterin.

3.2.4. Die Vorstinde der Beklagten und der
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Holding begriindeten in ithrem gemeinsamen
Verschmelzungsbericht den Vorteil der Beklagten durch ein
Delisting damit, dass diese aufgrund der Bdrsenotiz die
borserechtlichen Vorschriften, somit auch die geltenden
Transparenz- und Publizitdtsvorschriften (beispielsweise
Regelpublizitdt, Anlasspublizitit) beachten miisse. Diese
Informationen stiinden jedermann zur Verfiigung, was es vor
allem Mitbewerbern ermdgliche, Riickschliisse auf Strategie,
finanzielle Lage und interne Kalkulation der Beklagten zu
zichen. Dies bedeute fiir die Beklagte einen immensen
Wettbewerbsnachteil, zumal die wesentlichen Mitbewerber
selbst nicht borsenotiert seien. Uberdies entstiinden der
Beklagten im Zusammenhang mit der Bdrsenotiz erhebliche
Kosten und Aufwendungen; die Kosteneinsparung im Fall
eines Delistings sei mit rund 560.000 EUR pro Geschéftsjahr
einzuschétzen, was umgerechnet auf den Planungshorizont in
drei Jahren Einsparungen von 1,68 Mio EUR ausmache.
Demgegeniiber  seien  die  einmaligen  Kosten  und
Aufwendungen fiir das Delisting auf 750.000 bis
1.129.000 EUR einzuschdtzen. Auf diese (behaupteten)
Vorteile eines Delistings hat sich auch die Beklagte im
Verfahren gestiitzt.

Das  Erstgericht traf hiezu  iiberwiegend
Non-liquet-Feststellungen. Die Beklagte hat diese zwar in
ithrer Berufung angefochten und Feststellungen dahingehend
begehrt, es sei zumindest mit hoher Wahrscheinlichkeit davon
auszugehen, dass ein russischer Mitbewerber der Beklagten
deren Ad-hoc-Meldung vom 23.1.2015 gelesen und
entsprechend darauf reagiert hat, was einen
Marktanteilsverlust von 6 % zur Folge hatte; mit den
kapitalmarktrechtlichen Transparenz- und Offenlegungs-

pflichten gehe ein Wettbewerbsnachteil fiir die Beklagte als
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bdrsenotiertes Unternehmen gegeniiber ithren
nichtbodrsenotierten Mitbewerbern einher, der durch allenfalls
bestehende geringe Vorteile der Borsenotiz mit hoher
Wahrscheinlichkeit nicht aufgewogen werde; es erscheine
plausibel, dass mit der Aufrechterhaltung der Borsenotiz
insgesamt und insbesondere mit der Erfiillung der
kapitalmarktrechtlichen Transparenz- und Offenlegungs-
vorschriften erhebliche Kosten verbunden sind, die mit
560.000 EUR pro Geschiftsjahr anzunehmen seien. Das
Berufungsgericht hat diese Feststellungsriige allerdings
unerledigt gelassen.

3.2.5. Nach 0sterreichischem Gesellschaftsrecht
steht einem Mehrheitsaktiondr (Hauptgesellschafter) — neben
einer freiwilligen Ubernahme im Sinn der §§ 4 ff UbG — eine
Moglichkeit einer erzwungenen Ubertragung der restlichen
Anteile an einer Aktiengesellschaft nur dann zu, wenn ihm
eine Mehrheit von mindestens 90 % des Nennkapitals gehort
(§ 1 Abs 2 GesAusG). Diese Voraussetzung liegt hier auf
Seiten jener Aktiondrsgruppe, die das Delisting der Beklagten
betreibt (WAB-Gruppe), nicht vor. Ein Ubernahmeangebot an
den  Streubesitz  scheiterte.  Durch die von  der
Hauptversammlung am 25. 8. 2015 beschlossene
Verschmelzung der borsenotierten Beklagten auf die
nichtbdrsenotierte Holding (fiir die im Ubrigen gemiB § 221
Abs 2 AktG eine Mehrheit von 75 % ausreichte) wiirden sich
diese Beteiligungsverhdltnisse zwar nicht verdndern, die
Kldagerinnen und die Nebenintervenienten wiirden somit im
selben Verhédltnis an der Holding beteiligt sein. Allerdings hat
das Erstgericht die Feststellung getroffen, dass mit einem
Borseabgang eine erschwerte Handelbarkeit der delisteten
Aktien verbunden ist, welcher Umstand auch durchaus als

gerichtsnotorisch angesehen werden kann, fehlt es in diesem
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Fall dann doch an den Handelsmoéglichkeiten (abseits der
Borse). Darauf wurde im Ubrigen im Ubernahmeanbot der
WAB-Gruppe selbst ausdriicklich hingewiesen, wonach eine
,Beendigung des Borsehandels zu einer voraussichtlich stark
eingeschriankten  Liquiditdit der Aktien  fiihren und
marktmdfBige Preisbildung einschridnken® wiirde. Auch wenn
das Erstgericht in diesem Zusammenhang nicht feststellen
konnte, dass ,die Ankiindigung des Borseriickzugs®
regelmédBig zu einem Kursverlust fiihrt, kann zwangslos davon
ausgegangen werden, dass der ,erfolgte Borseabgang®™ der
Beklagten infolge deren Verschmelzung auf die Holding zu
einem Wertverlust der Streubesitzaktien infolge deren
eingeschrinkter Handelbarkeit fithren wird; darauf wird im
Ubernahmeanbot ja durch den Hinweis auf die Einschrinkung
einer ,,marktméifBige[n] Preisbildung* klar Bedacht genommen.
Denn realistischerweise werden die Streubesitzaktien in
diesem Fall nur noch an die Gruppe der Mehrheitsaktionére
verduBBerbar sein.

Im  Gegensatz zu den  Regelungen des
Gesellschafter-Ausschlussgesetzes ist im Fall eines kalten
Delistings weder die Hohe einer angebotenen Abfindung
geregelt noch konnen die Minderheitsaktiondre die
Angemessenheit einer solchen Abfindung in einem geregelten
Verfahren liberpriifen lassen.

3.2.6. Stellt man nun diese Interessenlagen
einander gegeniiber, so ist auf Seiten des Streubesitzes zu
beachten, dass sich diese Aktiondre bewusst an einem
Borseunternehmen  beteiligten, welcher Umstand (die
Borsenotierung) zu einer marktmdBigen Preisbildung der
Aktie fihren sollte; fiir sie war es nicht absehbar, dass die
Beklagte durch einseitige gesellschaftsrechtliche Maflnahmen

gerade dieses Preisbildungsinstrument beseitigen und ihnen
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dadurch einen Wertverlust zufiigen wiirde. Demgegeniiber
kommt den von der Beklagten ins Treffen gefiihrten
Argumenten (und zwar durchaus im Sinn der
Feststellungsriige ihrer Berufung) eine untergeordnete
Bedeutung zu. Sowohl die Wettbewerbsnachteile als auch die
Kosten einer Borsenotierung waren zum Zeitpunkt des
Borsegangs entweder bekannt oder mussten jedenfalls bekannt
sein. Die Beklagte legt nicht dar, aufgrund welcher
nachtrdglich hervorgekommener Umstinde die Nachteile
entstanden sein sollten. Zwischen den abzuwégenden
Interessen der Kldgerinnen und der Beklagten bestand somit
ein krasses Missverhdltnis zu Lasten der Kligerinnen.
Ahnlich dem zu 6 Ob 122/16h entschiedenen Fall vermégen
die Handlungsmotive auf Seiten der Beklagten (auch wenn
eine konkrete Schiddigungsabsicht mdglicherweise gar nicht
vorgelegen haben mag) nicht dazu fithren, dass dies einen
(weitgehenden) Verlust der Beteiligungswerte auf Seiten der
Kldgerinnen rechtfertigt.

Damit erfolgte die Mehrheitsbeschlussfassung
betreffend die Verschmelzung der Beklagten auf die Holding
aber rechtsmissbrduchlich, ohne dass es einer grundsétzlichen
Beantwortung der Frage bediirfte, ob ein unechtes bzw kaltes
Delisting (etwa) durch Verschmelzung auf eine nicht
borsenotierte Gesellschaft  aufgrund der  gegebenen
Gesetzeslage nicht ohnehin per se unzuldssig ist. Der
Verschmelzungsbeschluss war damit fiir nichtig zu erkldren
und insoweit das Ersturteil wieder herzustellen.

4. Kostenentscheidung

Die Entscheidung iiber die Kosten des
Rechtsmittelverfahrens griindet sich auf §§ 41, 50 ZPO. Die
Erstkldagerin und die Erst- bis Fiinft- sowie die

Siebentnebenintervenienten haben 1n ihren
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Revisionsbeantwortungen auf die Unzulédssigkeit der Revision
der Beklagten hingewiesen; die Schriftsdtze sind daher als zur
zweckentsprechenden Rechtsverteidigung notwendig
anzusehen. Den Erst- bis Fiinftnebenintervenienten stehen
gemdB § 15 RATG fiir ihre Berufungsbeantwortung und ihre
Revision jeweils lediglich 25 % Streitgenossenzuschlag zu.
Fir ihre Revisionen haben die Nebenintervenienten keine
Pauschalgebiihr zu entrichten (RIS-Justiz RS0111757).
Oberster Gerichtshof,

Wien, am 23. Juni 2017

Dr.Schramm
Elektronische Ausfertigung
gemill § 79 GOG





