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Das Verbot der Einlagenriickgewadhr im Lichte

der jiingsten OGH-Rechtsprechung
Zugleich eine Besprechung von OGH 20. 3. 2013, 6 Ob 48/12w

100% der Geschéftsanteile einer GmbH (, Tochtergesellschaft”) wurden im Rahmen eines Management-Buy-
outs (MBO) von einer zu diesem Zweck gegriindeten GmbH (, Muttergesellschaft”) gekauft. Der OGH hatte in
seiner Entscheidung v 20. 3. 2013, 6 Ob 48/12w," (iber die Frage zu befinden, ob es im Zusammenhang mit
diesem MBO und der nachfolgenden Verschmelzung der Tochtergesellschaft auf die Muttergesellschaft zu ei-
ner unzuldssigen Einlagenriickgewdhr gekommen ist. Die Entscheidung mag im Ergebnis richtig sein, allein die
Begriindung stiftet durch (iberschieBende Aussagen Verwirrung. Die Entscheidung fiihrt daher in der Praxis zu
groBer Unsicherheit. Mit diesem Aufsatz wird ein Kldrungsversuch unternommen.

Von Manfred Umlauft
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A. Die OGH-Entscheidung
1. Der Sachverhalt

Ing. A Mist fur die Tochtergesellschaft (Zielgesellschaft
des MBO) seit einiger Zeit als Prokurist und dann als Ge-
schéftsfiihrer tatig. Er und die Gesellschafter der Toch-
tergesellschaft verhandeln iiber einen MBO. In weiterer
Folge gewahrt die finanzierende Bank der Tochterge-
sellschaft zum Zwecke des Firmenkaufs einen Kredit.
Es kommt aber nicht zur Zuzdhlung der Kreditsumme.
Vielmehr griindet Ing. A M in weiterer Folge eine neue
GmbH (,Muttergesellschaft”), deren Alleingesellschaf-
ter Ing. A M ist. Ca sechs Monate nach Abschluss des
genannten Kreditvertrags wird — vor Auszahlung der

' Abgedruckt in NZ 2013/97, 218 = ecolex 2013, 638 (Hérls-
berger/Rieder) = GesRZ 2013, 232 (Thurnher) = GES 2013,
241 = RdW 2013, 389. Zu dieser Entscheidung ausfiihrlich
Grossmayer, Einlagenriickgewahr — drei aktuelle Entscheidun-
gen, ecolex 2013, 951 (9531); Karollus, 6 Ob 48/12w: Das Ende
der bisherigen LBO-/MBO-Finanzierungspraxis? GES 2013, 283
(2851). Brugger, Ende des Special Purpose Vehicle (SPV) durch
6 Ob 48/12w? NZ 2013, 208.
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Kreditvaluta — vereinbart, dass die Tochtergesellschaft
von der finanzierenden Bank aus der Personalhaftung
entlassen wird und an ihre Stelle die neu gegrindete
Muttergesellschaft als Personalschuldnerin tritt. An die
Tochtergesellschaft wurde also weder eine Kredit-
summe ausbezahlt noch hat sie irgendeine Zahlung im
Zusammenhang mit diesem Kredit an die finanzierende
Bank geleistet; die Tochtergesellschaft hat auch keiner-
lei kiinftige Haftung mehr aus diesem Kreditgeschaft.
Das Kreditverhaltnis besteht in weiterer Folge aus-
schlieBlich zwischen der finanzierenden Bank und der
Muttergesellschaft.

Bei dieser Muttergesellschaft handelt es sich um ein so-
genanntes ,Special Purpose Vehicle” (SPV), dessen
Zweck darin besteht, die Anteile an der Tochtergesell-
schaft zu kaufen. Hieflir hat sie — neben dem von der
Tochtergesellschaft Gbernommenen Kreditvertrag - ei-
nen weiteren Kredit bei der finanzierenden Bank aufge-
nommen und sodann alle Anteile an der Tochtergesell-
schaft gekauft. Den Kaufpreis hat sie mit der Kreditva-
luta Uber eine Treuhdnderin bezahlt, die den Kaufpreis
fur die erworbenen Geschaftsanteile schlieflich an die
bisherigen Gesellschafter der Tochtergesellschaft aus-
bezahlt hat.

Es handeltsich also um einen iblichen Anteilskauf (Share
Deal). Wirtschaftlich steht hinter diesem Share Deal
Ing. A M; aus steuerlichen Uberlegungen, die auch der
OGH erwahnt, hat er eine fir diesen Zweck gegriindete
SPV (Muttergesellschaft) dazwischengeschaltet. Diese
Muttergesellschaft hat also die Anteile gekauft und die
fur die Kaufpreisfinanzierung notwendigen Kredite auf-
genommen. Die Muttergesellschaft wurde nach Ab-
wicklung des Kaufgeschéfts Alleingesellschafterin der
Tochtergesellschaft und alleinige Schuldnerin aus den
beiden Kreditvertragen mit der finanzierenden Bank.
AusschlieBBlich die Muttergesellschaft hat in der Folge
die Kredite bedient und die Tilgungsraten bezahlt.

Ca ein Jahr nach Abwicklung dieses Kaufgeschéfts
wurde die Tochtergesellschaft als Ubertragende GmbH
mit der Muttergesellschaft als Gbernehmender GmbH
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verschmolzen (,Verschmelzung upstream”). Etwa vier
Jahre spater wurde die Muttergesellschaft insolvent.
Im Zuge des Uber ihr Vermégen erdffneten Konkursver-
fahrens hat der (damalige) Masseverwalter die von
der Muttergesellschaft bezahlten Kreditraten von der fi-
nanzierenden Bank zuriickverlangt. Aus der verdffent-
lichten Entscheidung lasst sich nicht entnehmen, ob
die Muttergesellschaft neben der Beteiligung an der
Tochtergesellschaft jemals noch weiteres Vermogen
hatte.

Die finanzierende Bank hat fir den Fall, dass die Klags-
forderung (Rickforderung der geleisteten Kreditraten)
als zu Recht bestehend anerkannt wird, Bereicherungs-
anspriiche zumindest in Hohe der Klagsforderung auf-
rechnungsweise geltend gemacht.

2. Die Entscheidung des OGH und
ihre Begriindung

Der OGH qualifiziert den entscheidungsgegenstandli-
chen Sachverhalt als Versto3 gegen das Verbot der Ein-
lagenriickgewahr: Seit der auf der OGH-E 4 Ob 2078/
96h beruhenden Rsp des OGH werde gegen das Ver-
bot der Einlagenriickgewahr nach § 82 GmbHG auch
dann verstoBen, wenn die Tochtergesellschaft nicht
bloB eine fremde Verbindlichkeit sichert, sondern (etwa)
selbst einen Kredit aufnimmt, um dem K&ufer die Mittel
fir den Anteilserwerb zur Verfligung zu stellen. Das Be-
rufungsgericht habe darauf hingewiesen, dass bei ge-
botener wirtschaftlicher Betrachtungsweise eine iSd
§ 82 Abs 1 GmbHG verbotene verdeckte Einlagenriick-
gewahr an die Muttergesellschaft und (mittelbar) auch
an deren Alleingesellschafter Ing. A M erfolgt sei. Tat-
sachlich habe sich dieser durch die Kreditgewahrung
der finanzierenden Bank (Beklagte) an die Muttergesell-
schaft selbst die Kreditaufnahme erspart und sei daher
als der — gegen § 82 GmbHG verstof3ende — Begiins-
tigte anzusehen. Wenn er selbst die Kredite aufgenom-
men hatte, ,misste er diese selbst zurlickzahlen {und
befande sich dadurch woméglich selbst im Privat-
konkurs); die Tochtergesellschaft hingegen: ware viel-
leicht gar nicht in Konkurs, hatte sie doch nicht die
Schulden ihres eigenen Erwerbs zu zahlen gehabt”. Da-
raus folge, so der OGH, dass jede seinerzeit von der
nunmehrigen Gemeinschuldnerin (Muttergesellschaft
samt verschmolzener Tochtergesellschaft) zurlickge-
zahlte Kreditrate zugleich eine verbotene Einlagenriick-
gewahr an Ing. A M darstelle, weil sich dieser die Kredit-
rickzahlung insoweit erspare. Der OGH flihrt in diesem
Zusammenhang weiters aus, dass es auf die Frage, ob
ein Upstream-Merger an sich eine verponte Einlagen-
rickgewahr zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft
darstelle, gar nicht mehr ankomme, da die beiden Ge-
sellschaften ohnehin verschmolzen worden und daher
insofern als Einheit zu betrachten seien.

Die beklagte finanzierende Bank wusste zum Zeitpunkt
der Zuzahlung der Kreditsummen von der von den Be-
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teiligten intendierten Vorgangsweise. In einem solchen
Fall sei es — so der OGH weiter — nicht zweifelhaft, dass
die Beklagte auch als Dritte, am nichtigen Geschaft an
sich nicht Beteiligte rlickgabepflichtig sei. Zumindest
hatte sich ihr der Missbrauch geradezu aufdrangen
miissen; die Eintragung der Verschmelzung im Firmen-
buch dndere daran nichts.

Was die von der Beklagten einredeweise geltend
gemachte Aufrechnung mit einem Bereicherungsan-
spruch gegen die Gemeinschuldnerin anbelangt, hat
der OGH entschieden, dass eine solche Aufrechnung
nicht zulassig sei. Wenn man namlich der finanzieren-
den Bank keinen Anspruch auf Tilgung des Kredits,
wohl aber einen bereicherungsrechtlichen Anspruch
auf sofortige Riickzahlung des gewahrten Kredits ein-
raume, ginge der § 82 GmbHG innewohnende Norm-
zweck ins Leere. Der OGH beruft sich dabei auf jene
Rsp, wonach bei einer bereicherungsrechtlichen Riick-
abwicklung von Leistungen aus einem gemal3 § 879
ABGB nichtigen Rechtsgeschaft auf den Zweck der ver-
letzten Norm, die die Ungultigkeit des Geschéfts be-
wirkt, Bedacht zu nehmen sei. Diese Uberlegungen
fiihrten hier zur Verneinung der Méglichkeit einer Auf-
rechnung.

B. Kritik
1. .Zerlegung” des Sachverhalts
a) Management-Buy-out (MBO)

Der erste Teil des Sachverhalts stellt den MBO an sich
dar: Die (bereits gegriindete) Muttergesellschaft

e nimmt zwei Kredite auf,

e kauft die Anteile an der Zielgesellschaft, welche da-
durch zur Tochtergesellschaft wird, und

o tilgt in weiterer Folge ratenweise die aufgenomme-
nen Kredite.

Dieser Sachverhalt kann, wenn er isoliert (also ohne die
nachherige Verschmelzung der Tochter- auf die Mutter-
gesellschaft) betrachtet wird, niemals eine unzulassige
Einlagenriickgewahr darstellen.? Die Muttergesellschaft
als SPV nimmt zwar zwei Kredite auf. Diesen Kreditver-
bindlichkeiten stehen jedoch immer entsprechende Ak-
tivposten gegeniber: Zuerst die ausbezahlte Kreditva-
luta. Hernach wird mit der Kreditsumme der Kaufpreis
beglichen. Die Kreditsumme flieBt ab; dafir erwirbt
die Muttergesellschaft die Anteile an der Zielgesell-
schaft. Hier findet also nur ein im Geschaftsleben alltag-
lich vorkommender Vermdgensaustausch (hier: Ge-
schaftsanteil gegen Geld) statt. Es bedarf keiner nahe-
ren Begriindung, dass dies selbstversténdlich auch im
von der zwingenden Kapitalerhaltungspflicht geprag-
ten Kapitalgesellschaftsrecht statthaft ist.* Die Zwi-

2 Grossmayer, ecolex 2013, 951 (9531); Karollus, GES 2013, 283
(2851); Brugger, NZ 2013, 211.

3 Voraussetzung ist selbstversténdlich, dass sowohl die Kredit- wie
auch die Kaufbedingungen nicht erheblich von marktiiblichen
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schenschaltung einer Kapitalgesellschaft (SPV) zum Er-
werb der Anteile an der Zielgesellschaft kann auch ohne
nachfolgende Verschmelzung der Tochter- mit der
Muttergesellschaft steuerlich Sinn machen. Denn die
Tochtergesellschaft kann ihre Gewinne nach Abzug
der 25%-igen Korperschaftsteuer (KSt) sodann ohne Ka-
pitalertragsteuer-Belastung (KESt) in die Muttergesell-
schaft (Kapitalgesellschaft) ausschitten.* Dies bedeu-
tet, dass die ausgeschitteten Gewinne von der Mutter-
gesellschaft sodann ohne weitere steuerliche Belastung
zur Kredittilgung verwendet werden konnen. Hatte der
Gesellschafter der Muttergesellschaft (im hier bespro-
chenen Fall die natirliche Person Ing. A H) die Anteile
direkt erworben, so misste die Tochtergesellschaft -
abgesehen von der 25%igen KSt — von den ausgeschit-
teten Gewinnen zusétzlich 25% KESt abfihren, sodass
dem Gesellschafter lediglich 75% der ausgeschiitteten
Gewinne zur Kredittilgung blieben. Mit der Zwischen-
schaltung einer Kapitalgesellschaft als Muttergesell-
schaft kann diese steuerliche Situation entscheidend
verbessert werden. Dies ist eine zuldssige und auch
steuerlich anerkannte Gestaltung; eine verbotene Einla-
genriickgewéhr kann — wie erwéhnt — darin keinesfalls
erblickt werden.

b) Nachfolgende Verschmelzung

Dem MBO kann, muss aber nicht unbedingt eine Ver-
schmelzung nachfolgen (entweder — wie im gegen-
standlichen Fall — eine Upstream-Verschmelzung der
Tochter- auf die Muttergesellschaft oder eine Down-
stream-Verschmelzung der Mutter- auf die Tochterge-
sellschaft).

Die Abgrenzung dieses zweiten Sachverhaltsteils (Ver-
schmelzung) vom ersten (MBO) ist wichtig, da nur so
eine Entscheidung auf einer dogmatisch einwandfreien
Grundlage getroffen werden kann. Nur wenn diese Vo-
raussetzung erflllt ist, ist die Entscheidung verstandlich
und nachvollziehbar und eine anwendbare Leitlinie fir
die Praxis. Daran leidet die hier besprochene OGH-Ent-
scheidung bedauerlicherweise (siehe sogleich).

2. Wiirdigung des Sachverhalts vor
dem Hintergrund der verbotenen
Einlagenriickgewahr

a) Allgemeines

Dass der erste Sachverhaltsteil (MBO) fur sich betrach-
tet unbedenklich ist, wurde soeben dargetan.®

Bedingungen zu Lasten der Muttergesellschaft abweichen.
Wiére diese Voraussetzung nicht erfilllt, verstéBe dies gegen
die zwingenden Kapitalerhaltungsvorschriften des Kapitalgesell-
schaftsrechts.

4 Hiezu und zu den weiteren Ertragsteuervorteilen einer solchen
Gestaltung siehe Beiser, Verschmelzungen zwischen Mutter
und Tochter und das Verbot der Einlagenriickgewdhr, GesRZ
2014, 36ff; siehe auch Brugger, NZ 2013, 210f.

5 Abschnitt 1a.
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Wenn man die oben wiedergegebene Begriindung des
OGH liest, muss man zum Schluss kommen, dass jede
auf einen MBO folgende Verschmelzung zwischen den
beiden Gesellschaften (Mutter- und Tochtergesell-
schaft) eine verpdnte Einlagenriickgewahr darstellt. Ja
mehr noch: Schon der MBO durch eine Kapitalgesell-
schaft als Muttergesellschaft wére unzuldssig. Der
OGH fihrt namlich aus, dass es auf die Frage, ob eine
Upstream-Verschmelzung an sich eine verponte Einla-
genrlickgewahr zwischen Mutter- und Tochtergesell-
schaft darstelle, iberhaupt nicht ankomme, da die bei-
den Gesellschaften ohnehin verschmolzen worden und
daher insofern als Einheit zu betrachten seien. Begiins-
tigt sei durch diese Konstruktion der dahinterstehende
Gesellschafter der Muttergesellschaft (Ing. A H), der
sich dadurch die Kreditaufnahme erspare und insoweit
gegen § 82 Abs 1 GmbHG verstoBe. Die Aussage ist
UberschiefBend und daher — in dieser Tragweite — nicht
richtig:

Es kann heute als hA¢ angesehen werden, dass sowohl
bei der Upstream- wie auch bei der Downstream-Ver-
schmelzung - also unabhangig von der Verschmel-
zungsrichtung — zu prifen ist, ob das Vermdgen jeder
an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaft (nach
Verkehrswerten’ berechnet) positiv ist, wobei jedoch
bei der Wertermittlung der Beteiligungsansatz der
Mutter- an der Tochtergesellschaft auBer Betracht zu
bleiben hat. Denn weder bei der Upstream- noch bei
der Downstream-Verschmelzung bringt dieser Beteili-
gungsansatz aus der Sicht der Glaubiger der an der Ver-
schmelzung beteiligten Gesellschaften einen Mehrwert:
Bei der Upstream-Verschmelzung der Tochter- auf die
Muttergesellschaft steht das in der Beteiligung der
Mutter- an der Tochtergesellschaft verkdrperte Vermo-
gen den Glaubigern sowohl der aufnehmenden Mutter-
gesellschaft wie auch der tibertragenden Tochtergesell-
schaft schon vor der Verschmelzung als Haftungsfonds
zur Verfigung. Den Gldubigern der Muttergesellschaft,
indem sie die Moglichkeiten hatten, die Beteiligung an
der Tochtergesellschaft als zum Vermdgen der Mutter-
gesellschaft gehérenden Vermdgensbestandteil zu ver-

¢ Saurerin Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 52 Rz 94 und 99; Kalss,
Verschmelzung-Spaltung-Umwandlung? § 224 AktG Rz 272ff,
277 ff; dieselbe, Verschmelzung-Spaltung-Umwandlung? § 224
AktG Rz 59f, 64; Szep in Jabornegg/Strasser, AktG II5 § 224
Rz 14ff; Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG I5 § 52 Rz 21 (in
Bezug auf die Down-Stream-Verschmelzung); Thurnher, GesRZ
2013, 232f (Entscheidungsbesprechung); Reich-Rohrwig, Kapi-
talerhaltung 2771, 281.

7 Fir die Beurteilung der Frage, ob eine an der Verschmelzung
beteiligte Gesellschaft einen negativen Wert aufweist, sind nach
in Osterreich ganz hA die Verkehrswerte maBgeblich: Reich-
Rohrwig, Kapitalerhaltung 277; Kalss, Verschmelzung-Spal-
tung-Umwandlung? § 224 AktG Rz 66; G. Nowotny, Die Prif-
pflicht des Firmenbuchgerichts in Umgriindungs- und Sacheinla-
geféllen, NZ 2006, 261; Buuer/Zehetner in Straube, GmbHG
§ 82 Rz 139; Koppensteiner/Riiffler, GmbHG3 § 82 Rz 17f; Um-
fahrer, GmbH¢ Rz 896; OGH 6 Ob 165/04i; OLG Wien 28R
15/07d.
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werten: den Glaubigern der tibertragenden Tochterge-
sellschaft, indem sie die Méglichkeit hatten, das Vermo-
gen der Tochtergesellschaft, welches im Beteiligungs-
ansatz der Muttergesellschaft verkérpert ist, schon vor
der Verschmelzung direkt zu verwerten.®

Genau dasselbe gilt fir die Downstream-Verschmel-
zung der Mutter- auf die Tochtergesellschaft.”: ™

Dieser Beteiligungsansatz stellt also weder fiir die Glau-
biger der Mutter- noch firr jene der Tochtergesellschaft
einen zusatzlichen Wert dar, weshalb es richtig ist, die-
sen Beteiligungsansatz bei der Wertermittlung der Mut-
tergesellschaft auBer Ansatz zu lassen.

In der Lit ist strittig, ob die geschilderten Falle alle unter
dem Aspekt des Verbots der Einlagenriickgewahr zu se-
hen sind oder ob sich die Unzuldssigkeit teilweise auch
aus sittenwidriger Glaubigergefahrdung ergibt."" Richti-
ger Ansicht nach liegt eine verbotene Einlagenriick-
gewshr immer dann vor, wenn der Vermogensnachteil
und damit die nachteilige Wirkung fiir die Glaubiger
durch den unmittelbaren oder mittelbaren Einfluss ei-
nes Gesellschafters entstanden ist.”? Diese Frage kann
aber auf sich beruhen, da Einigkeit dariiber besteht,
dass gewisse Konstellationen zur Unzuldssigkeit der
Verschmelzung fithren, wobei der Glaubigerschutz die
Grundlage fiir das Verbot der Einlagenriickgewahr dar-
stellt und somit fiir die unzulassige Einlagenriickgewéhr
und die sittenwidrige Glaubigergefahrdung im Wesent-
lichen derselbe BeurteilungsmalBstab gilt.'?

Die Verschmelzung der Tochter- auf die Muttergesell-
schaft (Upstream-Verschmelzung) und die Verschmel-
zung der Mutter- auf die Tochtergesellschaft (Down-
stream-Verschmelzung) sind unproblematisch und so-
mit zuldssig, wenn das nach Verkehrswerten' bewer-
tete Vermogen sowohl der lbertragenden wie auch
der Uibernehmenden Gesellschaft unter AuBerachtlas-
sung des Werts des Beteiligungsansatzes der Mutter-
an der Tochtergesellschaft positiv ist. Wenn bei dieser
Vorgangsweise (also bei AuBerachtlassung des Werts
der Beteiligung der Mutter- an der Tochtergesellschaft)
das Vermdgen beider Gesellschaften dennoch positiv
ist, ist es evident, dass die Glaubiger keiner an der
Verschmelzung beteiligten Gesellschaft geschadigt
werden (diese Wertermittiung unter AuBerachtlassung
des Beteiligungsansatzes der Mutter- an der Tochterge-
sellschaft wird nachfolgend kurz ,korrekte Wertermitt-
lung” genannt).

8 Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 52 Rz 99.

? Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 52 Rz 94.

10 Die Verschmelzungsrichtung ist ohne Bedeutung: siche FN 6.

1 Zum Meinungsstand siehe Koppensteiner/Riiffler, GmbHG? § 82
Rz 17 f (mwN).

12 Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 52 Rz 97. Im Ergebnis
ebenso Reich-Rohrwig, Kapitalerhaltung 272 ff; Bauer/Zehetner
in Straube, GmbH-Gesetz (2009) § 82 Rz 136; OGH 6 Ob 70/03t
GesRZ 2003, 287; 6 Ob 165/041.

13 Reich-Rohrwig, Kapitalerhaltung 281.

4 Siehe FN 7.
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Wenn bei korrekter Wertermittlung das Vermogen einer
an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaft negativ
ist, ist allerdings noch nicht gesagt, dass die Verschmel-
zung dann unzulassig ist. Ganz generell ist ndmlich fest-
zuhalten, dass es im Kapitalgesellschaftsrecht keinen
allgemeinen Grundsatz gibt, dass eine Verschmelzung
einer Gesellschaft mit negativem Wert mit einer ande-
ren Gesellschaft unzulassig ist.s Es miissen jedoch ge-
wisse Voraussetzungen erfillt sein, damit auch eine sol-
che Verschmelzung im Hinblick auf die zwingenden
Glaubigerschutzvorschriften des Kapitalgesellschafts-
rechts zulsssig ist. Dabei sind folgende Félle zu unter-
scheiden:

Vorerst ist festzuhalten, dass es ohne Bedeutung ist, ob
die iibertragende oder die iibernehmende Gesellschaft
ein negatives Kapital aufweist. Die Verschmelzungsrich-
tung ist somit ohne Bedeutung.' Ein Beleg dafir ist
§ 226 AktG (gegebenenfalls iVm § 96 Abs 2 GmbHG).
Diese Gesetzesbestimmung normiert den Glaubiger-
schutz fir die Glaubiger beider an der Verschmelzung
beteiligten Gesellschaften gleichermaBen, was sachge-
recht ist, da die Gefshrdungslage — wie bereits erwéhnt
- fur die Glaubiger beider Gesellschaften ident ist. Die
Position der Glaubiger der Gesellschaft mit positivem
Vermdgen wird durch die Verschmelzung mit einer Ge-
sellschaft mit negativem Vermdgen immer verschlech-
tert; dabei macht es keinen Unterschied, ob die , posi-
tive Gesellschaft” auf die ,negative Gesellschaft” ver-
schmolzen wird oder umgekehrt.

Jedenfalls zulassig ist eine solche Verschmelzung dann,
wenn das - unter Ansatz der Verkehrswerte — ausgewie-
sene Negativkapital einer Verschmelzungsgesellschaft
durch ausschittungsfahiges Vermdgen der anderen
Verschmelzungsgesellschaft kompensiert wird. Dies
kénnen Bilanzgewinn, aber auch freie Rucklagen, deren
Umwandlung in Bilanzgewinn beschlossen wird, sein."”
Ein entsprechender férmlicher Ergebnisverwendungs-
beschluss im Hinblick auf die Ubernahme des negativen
Vermégens anstelle der Bardividende ist nicht unbe-
dingt erforderlich.'® Die Zulassigkeit eines solchen Ver-
schmelzungsvorgangs ist auBerdem dann zu bejahen,
wenn bei der aufnehmenden Gesellschaft eine Kapital-
herabsetzung im AusmaB des negativen Vermdgens der
anderen an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaft
erfolgt.’” Gleiches gilt, wenn seitens der Gesellschafter

15 OGH 7. 11. 2007, 6 Ob 235/07 p GesRZ 2008, 100 (Umlauft);
OLG Wien 18. 2. 2004, 28 R 409/03b GesRZ 2004, 201; Thurn-
her, GesRZ 2013, 232f (Entscheidungsbesprechung).

16 Siehe FN 6.

V7 Saurer in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 52 Rz 95; Artmann in
Jabornegg/Strasser, AktG |5 § 52 Rz 21; Reich-Rohrwig, Kapital-
erhaltung 2751, vgl aber denselben, Kapitalerhaltung 283f.

18 (Jberzeugend Reich-Rohrwig, Kapitalerhaltung 275 ff; Kalss, Ver-
schmelzung-Spaltung-Umwandlung? § 224 AktG Rz 59; jedoch
str: aA Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG 1° § 52 Rz 21
(mwnN).

9 Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG 1° § 52 Rz 21.
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ein Gesellschafterzuschuss in Héhe des negativen Ver-
mbgens geleistet wird.?°

SchlieBlich kann ein Verschmelzungsvorgang, an wel-
chem eine Gesellschaft mit negativem Kapital beteiligt
ist und keiner der vorgenannten fir die Zuldssigkeit
sprechenden Griinde gegeben ist, dennoch zuldssig
sein, sofern fir die Verschmelzung eine betriebliche
Rechtfertigung besteht. Diese kann im Heben von
Synergiepotenzialen, in der Vermeidung eines sonst
drohenden Imageverlusts oder auch in bereits beste-
henden wirksamen Verlustausgleichspflichten oder Haf-
tungen bestehen.?! Eine solche betriebliche Rechtferti-
gung wird, um eine sichere Grundlage zu haben, gut-
achterlich zu bewerten sein,?2 wobei der ermittelte Wert
mindestens der Héhe des negativen Vermégens® der
an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaft entspre-
chen muss.?

Ein Teil der Lehre und Rsp?® geht einen Schritt weiter, in-
dem die Meinung vertreten wird, dass eine Verschmel-
zung immer dann zuldssig ist, wenn die aus dem Ver-
schmelzungsvorgang hervorgehende Gesellschaft (,,fu-
sionierte Gesellschaft”) nicht iSd § 67 10 Uberschuldet
oder zahlungsunfihig ist. Uberschuldung liegt vor,
wenn das bilanzielle Aktivwermdgen der fusionierten
Gesellschaft ihre Verbindlichkeiten nicht mehr deckt
und zus&tzlich mit einer kiinftig positiven Unterneh-
mensentwicklung nicht mehr gerechnet werden kann.
Umgekehrt gesagt: Eine insolvenzrechtliche Uberschul-
dung liegt nicht vor, wenn zwar bilanziell ein Uberhang
der Passiva Uber die Aktiva besteht, jedoch die Fortbe-

2 Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG I° § 52 Rz 21.

21 M. Doralt, Management Buyout (2001) 218ff, 233; Artmann in
Jabornegg/Strasser, AktG I° § 52 Rz 21 mwN; OGH 6 Ob 271/
05d.

2 Warto in Gruber/Harrer, GmbHG (2014) § 96 FN 352.

23 Gemeint ist das ,negative Vermdgen”, soweit es nicht durch die
genannten MaBnahmen (Bilanzgewinn, Kapitalherabsetzung
bzw Gesellschafterzuschuss) kompensiert wird.

24 Keine ausreichende betriebliche Rechtfertigung wére allerdings
der Umstand, dass die Muttergesellschaft, die zum Zweck des
Erwerbs der Anteile an der Tochtergesellschaft gegrindet
wurde, insolvenzgeféhrdet ist. Wére dieser Grund ausreichende
Rechtfertigung, so wére der Einlagenriickgewéhr Tir und Tor
gedffnet. Die betriebliche Rechtfertigung wird nur dann ausrei-
chend gegeben sein, wenn sich eine operativ im Konzern/in der
Firmengruppe tétige Gesellschaft in wirtschaftlichen Schwierig-
keiten befindet, die nicht in erster Linie auf die Finanzierung des
Anteilserwerbs zurtickzufiihren sind.

%5 Szep in Jabornegg/Strasser, AktG II° § 224 Rz 10; Kalss, Ver-
schmelzung-Spaltung-Umwandlung? § 224 AktG Rz 67, 70; Kop-
pensteiner, Verschmelzung und Vermégensbindung, wbl 1999,
333 (340); G. Nowotny, Umgrindungsrecht wohin? Der Hilferuf
eines Firmenbuchrichters, ecolex 2000, 116 (118); Fellner, Ver-
mdgensbindung bei der Verschmelzung, Bemerkungen zu
OGH vom 11.11.1999, 6 Ob 4/99b, NZ 2000, 225 (229);
Reich-Rohrwig, Grundsatzfragen der Kapitalerhaltung (2004)
283 ff; wohl ebenso Bauer/Zehetner in Straube, GmbH-Gesetz
(2009) § 82 Rz 139, 141; OLG Wien 28 R 111/04f NZ 2005/75,
300; 28 R 16/07 i GesRZ 2007, 425; unklar OGH 6 Ob 70/031.
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stehensprognose trotzdem positiv ist.2¢ Zahlungsunfa-
higkeit ist gegeben, wenn die Gesellschaft — auch wenn
die bilanziellen Aktiva die bilanziellen Passiva lberstei-
gen —ihre félligen Schulden wegen Fehlens der dazu er-
forderlichen Mittel nicht bezahlen kann und voraussicht-
lich auch auBerstande ist, sich diese Mittel alsbald zu
beschaffen.?” Nach dieser Auffassung ist also eine Ver-
schmelzung, an welcher eine Gesellschaft mit negati-
vem Vermdgen beteiligt ist, auch dann zuléssig, wenn
zwar das bilanzielle Kapital der aus dem Verschmel-
zungsvorgang hervorgehenden fusionierten Gesell-
schaft negativ ist, jedoch keine Uberschuldung im insol-
venzrechtlichen Sinn und auch keine Zahlungsunféhig-
keit vorliegt.

Im Hinblick auf die strengen Kapitalerhaltungsvorschrif-
ten des Kapitalgesellschaftsrechts Uberrascht diese An-
sicht.?® Tatséchlich bestehen in gewisser Hinsicht Zwei-
fel: Es ist zwar die mittlerweile im Insolvenzrecht hA%
nicht zu beanstanden, wonach die Uberschuldung nicht
nur am bilanziellen Uberhang der Passiva gegeniiber
den Aktiva gemessen wird, sondern darlber hinaus
die zu erwartende positive Unternehmensfortfiihrung
zu beriicksichtigen ist. Es wird das durchaus verfolgens-
werte Ziel angestrebt, Unternehmen nach Méglichkeit
zu erhalten. Wenn ein Marktteilnehmer mit einer Gesell-
schaft in Geschéaftsbeziehungen tritt und das bilanzielle
Vermégen dieser Gesellschaft im Laufe der Zeit negativ
wird, so ist die Negierung einer Insolvenzantragspflicht
auch aus der Sicht des Glaubigers der Gesellschaft nicht
zu kritisieren, wenn eine positive Fortbestehensprogno-
se gegeben ist. Diese Entwicklung kann sich aus vielfal-
tigen Griinden im Wirtschaftsleben ergeben (Markt-
situation, Managementfehler etc). Das ist hinzunehmen,
da ein Wirtschaften ohne Risken undenkbar ist. Davon
zu unterscheiden ist aber die Situation, wenn ein
negatives bilanzielles Kapital nicht durch eine geschéft-
liche Entwicklung, sondern — ohne dass eine ausrei-
chende betriebliche Rechtfertigung vorliegt — durch ei-
nen bewussten rechtsgeschaftlichen Akt, namlich durch
eine Verschmelzung, geschaffen wird. Das durch die
zwingenden Kapitalerhaltungsvorschriften des Kapital-
gesellschaftsrechts geschitzte Kapital (Stamm- bzw.
Grundkapital und allfallige gebundene Riicklagen) wird
in einem solchen Fall aus der Sicht der Glaubiger der an
der Verschmelzung beteiligten positiven Gesellschaft
reduziert, was im Hinblick auf zwingende Kapitalerhal-
tungsvorschriften prinzipiell unzulssig ist. Dieser erste

% H. Schumacher in Bartsch/Pollak/Buchegger, Osterreichisches
Insolvenzrecht I1/24 § 67 Rz 21 mwN; Szep in Jabornegg/Stras-
ser, AktG 1I° § 224 Rz 10; Koppensteiner/Riiffler, GmbHG? § 25
Rz 35; OGH 3 Ob 173/08z ZIK 2009/102, 60 ua.

27 Siehe FN 26.

2 Auch ich selbst habe diese Ansicht im Rahmen einer Entschei-
dungsbesprechung obiter in GesRZ 2008, 100 (104) gedubBert,
die ich hiemit kritisch hinterfrage.

2 H, Schumacher in Bartsch/Pollak/Buchegger, Osterreichisches
Insolvenzrecht 11/2* § 67 Rz 21 mwN; OGH 3 Ob 173/08z ZIK
2009/102, 60 ua.
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Eindruck soll durch das folgende Beispiel plausibilisiert
werden:

Die A GmbH (Tochtergesellschaft) ist Eigentimerin eines sehr
erfolgreichen operativen Geschafts. B griindet als Alleingesell-
schafter die B GmbH, welche sodann sdmtliche Geschéftsan-
teile an der Tochtergesellschaft kauft. Die B GmbH wird somit
Alleingesellschafterin (Muttergesellschaft) der Tochtergesell-
schaft. Die Bilanz der B GmbH weist unter den Aktiva die Betei-
ligung an der Tochtergesellschaft mit einem Wert von 1 Mio
Euro und unter den Passiva das Stammkapital in Hohe von
€ 50.000,~ und einen fiir die Finanzierung des Kaufpreises auf-
genommenen Kredit in Hohe von € 950.000,- aus. Die Kredit-
verbindlichkeit der B GmbH soll grundsatzlich durch Gewinn-
ausschiittungen der Tochtergesellschaft bedient werden. Die
B GmbH méchte jedoch den Kredit im Hinblick auf die hervor-
ragende Liquiditit der Tochtergesellschaft schneller tilgen
und daher zu diesem Zweck die Gewinnausschiittungen der
Tochtergesellschaft libersteigende Tilgungsraten leisten.

Variante 1:

Da die Tochtergesellschaft einen Liquiditatsiiberschuss hat,
macht B (iber die B GmbH seinen Einfluss auf die Tochterge-
sellschaft dahin geltend, dass diese lber den ausschiittbaren
Bilanzgewinn hinaus Zahlungen an die B GmbH leistet, und
zwar nicht als Kredit, sondern als der B GmbH endgliltig zuste-
hende Geldbetrage. Niemand zweifelt daran, dass ein solcher
Vorgang evident gegen das Verbot der Einlagenriickgewéhr
(§ 82 Abs 1 GmbHG) verstéBt und daher unzuldssig ist. Die
Tochtergesellschaft — im Falle der Insolvenz ihr Insolvenzver-
walter — kénnte die iiber den Bilanzgewinn hinaus geleisteten
Zahlungen von der B GmbH zuriickverlangen (§ 83 Abs 1
Satz 1 GmbHG).

Variante 2:

Um die von B beabsichtigte schnellere Kreditriickzahlung zu
realisieren, wird die Verschmelzung der Tochtergesellschaft
als Uibertragende Gesellschaft auf die B Gesellschaft (Mutter-
gesellschaft) als lbernehmende Gesellschaft beschlossen.
Das bei AuBerachtlassung des Beteiligungsansatzes der B
GmbH an der Tochtergesellschaft vorhandene negative Ver-
mégen der B GmbH (€ 950.000,-) kann zwar nicht durch aus-
schiittungsfahiges Vermdgen der Tochtergesellschaft kom-
pensiert werden. Allerdings ist im Hinblick auf den hervorra-
genden Geschiftsgang und die gute Liquiditat der B GmbH
die aus dem Verschmelzungsvorgang hervorgehende (fusio-
nierte) Gesellschaft im insolvenzrechtlichen Sinn nicht lber-
schuldet, da die Fortbestehensprognose positiv und auch die
Zahlungsfahigkeit gegeben ist.

Nach der ganz hA ist die Variante 1 unzuldssig, woge-
gen nach einem Teil der Lehre und Rsp*® die Variante 2
zulassig ist. Das ist einigermaBen iberraschend, sind
doch beide Sachverhalte aus der Sicht der (gefdhrde-
ten) Glaubiger der Tochtergesellschaft hnlich gela-
gert: In beiden Féllen reduziert sich der Haftungsfonds
fur sie in einem das zuldssige Ausmal (Gewinnausschit-
tung) Uberschreitenden Umfang.

b) Das Verhaltnis der liberalen Tendenzen in
Lehre und Rsp zur Kapitalerhaltungspflicht
Wenn man — wie der bereits erwahnte Teil der Lehre
und Rsp3' — von der Zulassigkeit der Variante 2 ausgeht,
so ist festzustellen, dass diese Meinung in Konflikt zu

30 Sjehe FN 25,
31 Siehe FN 25.
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den zwingenden Kapitalerhaltungsgrundsétzen des Ka-
pitalgesellschaftsrechts gerat:

Nach diesen Grundsatzen darf lediglich der Bilanzge-
winn, welcher allenfalls um aufgeldste ungebundene
Riicklagen vergroBert wird, ausgeschittet werden, nie-
mals jedoch das Stammkapital (Grundkapital) selbst
und auch nicht die gebundenen Riicklagen (§ 82 Abs 1
GmbHG: § 54 AktG).32 Weiters ist auch die Ausschiit-
tungssperre des § 235 Z 3 UGB zu beachten. Von dieser
Ausschittungssperre sind Ertrage aus der Auflésung
von Kapitalriicklagen erfasst, die bei Umgriindungen

e unter Ansatz des beizulegenden Werts gemal3 § 202
Abs 1 UGB oder

e unter Fortfilhrung der Buchwerte bei gleichzeitigem
Ansatz eines Umgriindungsmehrwerts bzw eines all-
falligen dartiber hinausgehenden Firmenwerts nach
§ 202 Abs 2Z 2 und 3 UGB

dotiert wurden.3?

SchimpB4 vertritt die Meinung, dass die Ausschiittungs-
sperre des § 235 Z 3 UGB teleologisch zu reduzieren ist
auf jene Fille, bei denen im Zuge der Umgriindung An-
teilsrechte gewahrt wurden. Damit will er eine Harmoni-
sierung der Auslegung des § 235 Z3 UGB und des
§ 229 Abs 5 iVm § 229 Abs 2 Z5 UGB herbeifiihren.
Er begriindet dies damit, dass gemal § 229 Abs 2 Z 1
UGB nur Agiobetriage iZm der Ausgabe neuer Anteile
in eine gebundene Ricklage einzustellen sind. Demge-
geniiber missen ZubuBen von Gesellschaftern ohne
Gewahrung neuer Anteile nicht in eine gebundene Ka-
pitalriicklage eingestellt werden (§ 229 Abs 2 Z5 iVm
§ 229 Abs 5 UGB). Der Grund fur diese unterschiedliche
Regelung liegt nach Schimp! darin, dass eine langerfris-
tige Bindung und nachhaltige Stérkung des Eigenkapi-
tals der Gesellschaft durch die Einbringung von Vermo-
genswerten nur dann beabsichtigt ist, wenn hieflr neue
Anteile gewahrt werden. Gerade vor dem Hintergrund
dieser Ansicht vermag die restriktive Auslegung der
Ausschiittungssperre des § 235 Z 3 UGB jedoch nicht
zu Uberzeugen:

Durch Umgriindungen erfolgen Eingriffe in gesell-
schaftsrechtliche Grundstrukturen, die idealtypisch auf
Dauer angelegt sind. Sie sind nicht vergleichbar mit Zu-
buBeniSd § 229 Abs 2Z 5 UGB, die nicht selten nach ei-
ner Schwichephase der Gesellschaft wieder an die Ge-
sellschafter ausgeschuttet werden. Somit muss § 235
Z 3 UGB richtigerweise als lex specialis und § 229 UGB
als lex generalis qualifiziert werden. Nach den allgemei-

32 Es sei denn, es werden die gesetzlichen Vorschriften tber die
Kapitalherabsetzung eingehalten.

33 Bergmann in Straube, UGB IlI/RLG? § 235 Rz 23 ff mwN; Ludwig/
Hirschler, Bilanzierung und Priifung von Umgrindungen? i
Rz 93ff; vgl auch Beiser, GesRZ 2014, 36ff.

# Kapitalerhaltung und Gewinnausschiittung bei Einbringungen
unter besonderer Berlicksichtigung des Verbots der Einlagen-
rickgewdhr sowie der Ausschittungssperre des §235 Z3
UGB (2011) 144ff; ihm folgend Beiser, GesRZ 2014, 38.
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nen Auslegungsgrundsétzen hat die lex specialis (§ 235
Z 3 UGB) der lex generalis (§ 229 UGB) vorzugehen.*
Somit besteht kein Grund, die Ausschlttungssperre
des § 235 Z 3 UGB einschrankend auszulegen.

Diese Meinung wird durch folgende Uberlegung besta-
tigt: Da nur Aktiengesellschaften und groBe Gesell-
schaften mit beschrénkter Haftung zur Bildung von ge-
bundenen Ricklagen verpflichtet sind (§ 229 Abs 4
UGB) und demnach agio-dhnliche Unterschiedsbetrége
nur bei solchen Gesellschaften in die gebundene Riick-
lage einzustellen sind (§ 229 Abs 5 UGB), wirde durch
die von Schimpl vertretene restriktive Auslegung
§ 235 Z 3 UGB der wesentliche Anwendungsbereich
genommen. Wenn der MafBstab fiir die Auslegung des
§ 235 Z 3 UGB also § 229 UGB ware, wirde die Aus-
schittungssperre des § 235 Z 3 UGB in folgenden, in
der Umgriindungspraxis Uberaus hiufig vorkommen-
den Fallen nicht zur Anwendung gelangen:

e Umgriindungen ohne Anteilsgewdhrung (arg § 229
Abs 27 5iVm § 229 Abs 5 UGB);

e Umgriindungen mit Anteilsgewéhrung, wenn die
Ubernehmende Gesellschaft eine kleine oder mittlere
Gesellschaft mit beschrankter Haftung ist (arg § 229
Abs 4 UGB).

Dass trotz der weiten Diktion des § 235 Z 3 UGB der
Gesetzgeber dieser Bestimmung einen derart reduzier-
ten Anwendungsbereich zuordnen wollte, ist schwer
verstandlich, zumal durch die Umgriindung - wie er-
wahnt - idealtypisch auf Dauer in gesellschaftsrechtli-
che Grundlagen eingegriffen wird.

Ob der Wert einer an der Verschmelzung beteiligten
Gesellschaft negativ ist, ist — wie erwédhnt — nach ganz
herrschender Ansicht nach Verkehrswerten zu beurtei-
len. Dies ist zutreffend, da es fur die Glaubiger einer
(positiven) Gesellschaft unproblematisch ist, wenn diese
mit einer anderen Gesellschaft, deren Verkehrswert po-
sitiv ist, verschmolzen wird. Wenn eine nach diesen
Grundsétzen bewertete Gesellschaft einen negativen
Wert aufweist, kann dieser nach richtiger Ansicht von
der anderen an der Verschmelzung beteiligten Gesell-
schaft nur durch ausschittungsféhiges Kapital bzw
durch die oben erwdhnten sonstigen Maf3nahmen (Ge-
sellschafterzuschiisse, Kapitalherabsetzung oder be-
triebliche Rechtfertigung) kompensiert werden. Dies
leuchtet ein, da es durch die Verschmelzung zu einem
die Glaubiger der positiven Gesellschaft belastenden
Kapitalabfluss kommt, dem kein Gegenwert gegen-
Ubersteht. Dies ist — wirtschaftlich betrachtet — einer
Gewinnausschittung gleichzuhalten, die entsprechend
den zwingenden Kapitalerhaltungsgrundséatzen nur im
Rahmen des ausschiittungsféhigen Kapitals erfolgen
darf.

35 Ebenso Hofians/Ressler in Straube, UGB II/RLG3 § 229 Rz 20;
Reich-Rohrwig, Grundsatzfragen der Kapitalerhaltung (2004)
47, 319; vgl auch Ludwig in Zib/Dellinger, GroBkomm UGB
(2013) § 202 Rz 10.
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Es konnte allenfalls eingewendet werden, dass bei der
Spaltung sowoh| bei der abspaltenden Gesellschaft
wie auch bei der durch die Spaltung neu entstehenden
bzw lbernehmenden Gesellschaft jeweils ein positiver
Wert verbleiben bzw vorhanden sein muss, wobei fir
diese Wertermittlung jeweils die Verkehrswerte mal3-
geblich sind (§ 3 Abs 4, § 17 SpaltG).3¢

Diese gesellschaftsrechtliche Situation ist jedoch nicht
vergleichbar mit der Verschmelzung einer positiven mit
einer negativen Gesellschaft. Bei der Spaltung erleiden
die Glaubiger keinen Nachteil, da neben jener an der
Spaltung beteiligten Gesellschaft, welcher die betref-
fenden Verbindlichkeiten zugeordnet werden, auch die
Ubrigen an der Spaltung beteiligten Gesellschaften
bis zur Héhe des ihnen jeweils zugewiesenen Netto-Ak-
tivvermégens als Gesamtschuldnerinnen haften (§ 15
SpaltG). Demgegeniber verschlechtert sich bei der Ver-
schmelzung einer positiven mit einer negativen Gesell-
schaft die Position der Glaubiger der positiven Gesell-
schaft. Die beiden Félle sind also nicht vergleichbar, so-
dass aus dem Spaltungsrecht kein Argument dafiir ab-
geleitet werden kann, dass fir die Kompensation des
negativen Verkehrswerts einer an der Verschmelzung
beteiligten Gesellschaft nicht nur das ausschittungsfa-
hige Kapital der positiven Gesellschaft, sondern deren
gesamter positiver Verkehrswert zur Verfligung steht.
Diese Meinung gerét in einen unldsbaren Widerspruch
mit den zwingenden Kapitalerhaltungsgrundsétzen.

In diesem Zusammenhang wird immer wieder die OGH-
E 6 Ob 70/03t als Belegstelle daflr zitiert, dass eine
Verschmelzung, an welcher eine Gesellschaft mit nega-
tivem Kapital beteiligt ist, dann zuldssig ist, wenn die
aus der Verschmelzung hervorgehende Gesellschaft
zahlungsfahig und nicht (berschuldet im insolvenz-
rechtlichen Sinn ist.” Tatséchlich formuliert der OGH
in dieser Entscheidung wértlich: , Wie G. Nowotny (eco-
lex 2000, 118) zutreffend formuliert, ist aus den Grund-
wertungen der Glaubigerschutzregeln der §§ 226 ff
AktG sowie aus der Uberlegung, dass es dem Gesetz-
geber nicht zusinnbar ist, Verschmelzungen zuzulassen,
die zu einem insolvenzreifen Gebilde fiihren, abzulei-
ten, dass eine Verschmelzung unzuldssig ist, wenn die
fusionierte Gesellschaft berschuldet ist.” Im néchsten
Satz fahrt der OGH in dieser Entscheidung wortlich
wie folgt fort: ,Es kann nicht angenommen werden,
dass ein Gesetz, das[s] sich konsequent um die Aufbrin-
gung eines dem Stammbkapital entsprechenden Vermé-
gens bemiiht, gesellschaftsrechtliche MaBnahmen ge-
stattet, die dazu fiihren, dass weniger Vermégen (ibrig
bleibt, als es der Stammbkapitalziffer entspricht. Die Ver-

3% Kalss, Verschmelzung-Spaltung-Umwandlung? § 3 SpaltG Rz 36
und 47.

¥ Kalss, Verschmelzung-Spaltung-Umwandlung? § 224 AktG
Rz 67; G. Nowotny, ecolex 2000, 116 (118); Szep in Jabor-
negg/Strasser, AktG II° § 224 Rz 10.
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schmelzung ist daher unzuléssig, wenn dies ihr Ergebnis
ist (Koppensteiner, aa0).”

Dies sind also prima facie zwei widersprichliche Aussa-
gen des OGH: Aus dem zuerst erwdhnten Satz kann tat-
sichlich entnommen werden, dass eine Verschmelzung
zulissig ist, wenn die fusionierte Gesellschaft nicht im
insolvenzrechtlichen Sinn Uberschuldet (und gemeint
natiirlich auch nicht zahlungsunfahig) ist. In den beiden
unmittelbar darauffolgenden Satzen bringt der OGH je-
doch klar zum Ausdruck, dass ein Verschmelzungsvor-
gang dann unzulassig ist, wenn nach der Verschmelzung
der Wert des Vermdgens der fusionierten Gesellschaft
deren Stammkapital unterschreitet. Richtigerweise ist
der OGH also so zu verstehen, dass er in den beiden
letztgenannten Satzen die Aussage im ersterwahnten
Satz relativiert, indem dieser Satz in der Weise zu lesen
ist, dass eine Verschmelzung jedenfalls unzuldssig ist,
wenn die fusionierte Gesellschaft Uberschuldet ist. Aus
den beiden folgenden Satzen ergibt sich, dass der Wert
der fusionierten Gesellschaft mindestens dem Stamm-
bzw Grundkapital der ibernehmenden Gesellschaft
(und richtigerweise auch deren gebundenen Riicklagen)
entsprechen muss. Dabei darf jedoch das Vermogen
der positiven Gesellschaft zu diesem Zweck nicht aufge-
wertet werden. Selbst wenn die positive Gesellschaft
die Ubertragende Gesellschaft ist und gemaB § 202
Abs 1 UGB eine Aufwertung auf den beizulegenden
Wert zuldssig ist, unterliegt dieser Aufwertungsbetrag
der Ausschiittungssperre gemafB § 235 Z3 UGB.* In

# Reich-Rohrwig, Kapitalerhaltung 318ff; vgl auch Nowotny, Ge-
bundene Riicklagen, GesRZ 1996, 68 (73); aA Bergmann in
Straube, UGB 1I/RLG3 § 235 Rz 23 ff, und Weninger in U. Torgg-
ler, UGB (2013) § 235 Rz 4 (jeweils mwN), die die Meinung ver-
treten, dass bei einer Upstream-Verschmelzung die Aufwertung
in der Gewinn- und Verlustrechnung darzustellen ist und somit
als Bilanzgewinn {Gewinnriicklage) ausgewiesen werden kann;
der Bilanzgewinn (die Gewinnriicklage) ist keine Kapitalriicklage
und daher nach diesen Autoren ausschiittungsfahig (arg ,Kapi-
talriicklage” in § 235 Z 3 UGB). Reich-Rohrwig (aaQ) nimmt
die gegenteilige Position ein. Seine Uberzeugenden Argumente
kénnen noch durch folgende weitere Uberlegung untermauert
werden: Die Verschmelzung zwischen einer Mutter- und ihrer
Tochtergesellschaft fiihrt, wenn man vorerst die Frage der Aus-
schiittungssperre, um deren Auslegung es hier geht, ausblen-
det, fiir die Glaubiger beider Gesellschaften unabhéngig von
der Verschmelzungsrichtung wirtschaftlich zum selben Ergebnis.
Wenn man jedoch der Meinung von Bergmann und Weninger
(ua) folgt, finden die Glaubiger eine grundlegend verschiedene
Situation vor, je nach dem ob die Verschmelzung downstream
(besser fiir die Gliubiger, da Ausschiittungssperre) oder up-
stream (ungiinstiger fiir die Glaubiger, da keine Ausschiittungs-
sperre) erfolgt. Dies {iberrascht: Dass allein von der Wahl des
technischen Wegs {(Verschmelzungsrichtung) die nachfolgende
Ausschiittungsmaéglichkeit entscheidend beeinflusst wird, ist
nicht einsichtig. Die Meinung von Reich-Rohrwig ist daher auch
unter diesem Aspekt iiberzeugend. Demnach kommt die Aus-
schiittungssperre des § 235 Z 3 UGB nicht nur bei der Down-
stream-Verschmelzung, sondern auch bei der Upstream-Ver-
schmelzung zur Anwendung. Aber selbst wenn man der anderen
Meinung den Vorzug gibt, so ist das durch die Aufwertung ge-
nerierte Ausschiittungspotenzial im Zeitpunkt der Verschmel-
zung noch nicht verfiigbar (ausschittbar), sondern wird dies erst
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Wirklichkeit ist also diese OGH-Entscheidung keine Be-
legstelle fiir die Meinung, wonach die fusionierte Ge-
sellschaft lediglich zahlungsfahig und nicht Gberschul-
det im insolvenzrechtlichen Sinn sein darf. Viel eher ist
der OGH so zu verstehen, dass bei der Verschmelzung
mit einer Gesellschaft mit negativem Kapital das
Stammkapital der fusionierten Gesellschaft zuziglich
allfslliger gebundener Ricklagen erhalten bleiben
muss, wobei bei der positiven Gesellschaft die Buch-
werte maBgeblich sind. Dass die fusionierte Gesell-
schaft nicht tiberschuldet im insolvenzrechtlichen Sinn
und auch nicht zahlungsunfahig sein darf, ist also eine
notwendige, aber noch keine hinreichende Vorausset-
zung fir die Zulassigkeit einer solchen Verschmelzung.

All diese Fragen wéren in dem der hier besprochenen
OGH-Entscheidung zugrunde liegenden Zivilverfahren
zu priifen gewesen, und zwar ex ante, wie sich die Situa-
tion im Zeitpunkt der Verschmelzung fiir die Beteiligten
dargestellt hat. Ware nach dieser Beurteilung (ex ante)
der negative Wert der betreffenden Gesellschaft durch
ausschiittungsfahiges Kapital der positiven Gesellschaft
gedeckt gewesen, wire — neben dem ohnedies wirksa-
men MBO - die Fusion zulissig gewesen, andernfalls
nicht. Im Falle der zulassigen Fusion hatten keine An-
spriiche gegeniiber der finanzierenden Bank bestan-
den.

3. Bereicherungsrechtliche Aspekte

In der hier besprochenen Entscheidung hatte sich der
OGH auch mit den von der beklagten finanzierenden
Bank erhobenen Einwendungen zu befassen, wonach
ihr fiir den Fall der Annahme der Nichtigkeit der Kredit-
vertrage aufrechnungsweise Bereicherungsanspriiche
zumindest in Héhe der Klagsforderung zustehen. Der
OGH hat mE zutreffend darauf hingewiesen, dass nach
dem Zweck der Norm des § 82 GmbHG ein bereiche-
rungsrechtlicher Anspruch nicht zustehe. Rdumte man,
so der OGH weiter, der kreditgewahrenden Bank zwar
im Hinblick auf die Nichtigkeit des Kreditvertrags kei-
nen Anspruch auf (ratenweise) Tilgung des Kredits, wohl
aber einen (bereicherungsrechtlichen) Anspruch auf
(dann sogar sofortige) Riickzahlung des gewahrten Kre-
dits ein, so ginge der von § 82 GmbHG verfolgte Norm-
sweck ins Leere. Dem ist, wenn die Kreditvertrage mit
der finanzierenden Bank tatséchlich nichtig sind und
die Bank von der intendierten Vorgangsweise wusste

in der Gewinn- und Verlustrechnung des auf die Verschmelzung
folgenden Geschiftsjahrs dargestellt und somit erst in der auf
den Verschmelzungsstichtag folgenden Bilanz als Bilanzgewinn
(Gewinnriicklage) ausweisbar und damit ausschiittbar. Also
miisste auch in diesem Fall der Gesellschafter, wenn der nega-
tive Wert einer an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaft
nicht schon durch im Verschmelzungszeitpunkt ausschittbare
Gewinne kompensiert werden kann, einen entsprechenden Ge-
sellschafterzuschuss leisten, den er im Folgejahr auf Grund des
dann in der Bilanz durch die Aufwertung ausgewiesenen Bilanz-
gewinns wieder ausschiitten kénnte {soweit dieser nicht durch
einen Verlust aufgezehrt wird).
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oder bei gehériger Sorgfalt wissen hatte missen, zuzu-
stimmen.%

4. Wie sollen sich finanzierende Banken
verhalten?

Die Aussagen des OGH in der hier besprochenen Ent-
scheidung missen auf das richtige Ausmaf3 reduziert
werden: Ein Unternehmenskauf Gber eine zu diesem
Zwecke gegriindete Kapitalgesellschaft ist weiterhin zu-
l&ssig. Die anschlieBende Verschmelzung der Tochter-
mit der Muttergesellschaft oder umgekehrt (die Ver-
schmelzungsrichtung ist ohne Bedeutung) ist nur unter
den oben beschriebenen Voraussetzungen zuldssig
und wirksam: Das sich nach Verkehrswerten ergebende
negative Kapital — bei dessen Ermittlung ist der Beteili-
gungsansatz der Mutter- an der Tochtergesellschaft au-
Ber Betracht zu lassen — muss durch ausschittungsféhi-
ges Kapital der positiven Gesellschaft, durch Gesell-
schafterzuschiisse oder durch eine Kapitalherabsetzung
kompensiert werden; allenfalls kann auch eine betrieb-
liche Rechtfertigung fiir die Zulassigkeit einer solchen
Verschmelzung sprechen.

Folglich muss es fiir Banken auch weiterhin zul&ssig
sein, einen Unternehmenskauf Gber ein SPV zu finanzie-
ren. Die Bank muss nur sichergehen, dass es nicht her-
nach zu einer unzuldssigen Verschmelzung zwischen
der Tochter- und der Muttergesellschaft kommt. Eine fi-
nanzierende Bank wird daher gut daran tun, in die ent-
sprechenden Kreditvertrdge eine verpflichtende Erkla-
rung der Kreditnehmerin aufzunehmen, dass eine ge-
gen das Verbot der Einlagenriickgewahr versto3ende
Verschmelzung zwischen der Mutter- und Tochterge-
sellschaft jetzt und auch in Zukunft unterbleibt.

C. Zusammenfassung

1. Der Erwerb von Gesellschaftsanteilen durch eine zu
diesem Zweck gegriindete Kapitalgesellschaft ist, auch
wenn diese Kapitalgesellschaft hiefir einen Kredit auf-
nimmt, zulassig. Gegenteiliges kann auch der OGH in

3 Koppensteiner/Riiffler, GmbHG?® § 83 Rz 12.
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seiner Entscheidung 6 Ob 48/12w nicht gemeint ha-
ben.

2. Bei einer allenfalls nachfolgenden Verschmelzung der
Mutter- mit der Tochtergesellschaft sind die Glaubiger-
schutzvorschriften, insbesondere das Verbot der Einla-
genrlickgewahr, zu beachten.

3. Im Einzelnen gilt:

a. Bei der Beurteilung der Frage, ob eine der beteiligten
Verschmelzungsgesellschaften einen negativen Wert
aufweist, ist der Beteiligungsansatz der Mutter- an der
Tochtergesellschaft auBer Ansatz zu lassen.

b. Wenn sodann der Wert einer beteiligten Gesell-
schaft — unter Ansatz der Verkehrswerte — negativ ist,
muss dieser negative Wert ,kompensiert” werden.
Dies kann durch ausschittungsféhiges Kapital der an-
deren an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaft
(Bilanzgewinn und/oder freie Rucklagen) erfolgen. Au-
Berdem kann der negative Wert durch einen Gesell-
schafterzuschuss oder durch Kapitalherabsetzung in
entsprechender Héhe ausgeglichen werden. SchiieB3-
lich ist die Verschmelzung auch dann zulassig, wenn
eine betriebliche Rechtfertigung hieflir vorhanden ist,
deren Vorteil den negativen Wert kompensiert. Wenn
keiner dieser Falle vorliegt, ist die Verschmelzung unzu-
lassig, da gegen zwingende Glaubigerschutzvorschrif-
ten verstofBen wird.

c. Die Verschmelzungsrichtung ist ohne Bedeutung.

4. Banken sollten sich in ihren Kreditvertragen seitens
der kreditnehmenden Kapitalgesellschaft zusichern las-
sen, dass keine Verschmelzung erfolgen wird, die gegen
das Verbot der Einlagenriickgewahr oder gegen sons-
tige zwingende Gliubigerschutzvorschriften verstoBen
wird.
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