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Kopf

Der Oberste Gerichtshof hat als Revisionsgericht durch den Senatsprasidenten Hon.-Prof. Dr. Gitschthaler als
Vorsitzenden sowie die Hofratinnen und Hofrate Dr. Nowotny, Dr. Hofer-Zeni-Rennhofer, Dr. Faber und Mag. Pertmayr
als weitere Richter in der Rechtssache der klagenden Partei K* Ltd., *, Zypern, vertreten durch Univ.-Prof. Dr. Max
Leitner und Dr. Mara-Sophie Hausler, LL.M., Rechtsanwalte in Wien, gegen die beklagte Partei U* S.p.A.
Zweigniederlassung Wien, *, vertreten durch Freshfields Bruckhaus Deringer PartG mbB, in Wien, wegen
34.667,60 EUR sA, Uber die Revision der klagenden Partei gegen das Urteil des Oberlandesgerichts Wien als
Berufungsgericht vom 28. Janner 2022, GZ 2 R 122/21g-40, womit das Urteil des Handelsgerichts Wien vom
30. Juni 2021, GZ 18 Cg 26/20t-34, bestatigt wurde, in nichtdffentlicher Sitzung zu Recht erkannt:

Spruch
Der Revision wird nicht Folge gegeben.

Die klagende Partei ist schuldig, der beklagten Partei die mit 2.116,62 EUR (darin enthalten 352,77 EUR an
Umsatzsteuer) bestimmten Kosten der Revisionsbeantwortung binnen 14 Tagen zu ersetzen.

Text
Entscheidungsgrinde:

[1] Die im Marz 2011 gegrindete Klagerin ist eine (unter anderem) auf Nachbesserungsrechte spezialisierte
Beteiligungsgesellschaft. Die Beklagte war Hauptaktionarin der B* AG (im Folgenden kurzz B AG). Die
Hauptversammlung der B AG beschloss am * 2007, die Streubesitzaktionare Uber ein Squeeze-Out-Verfahren durch
Zahlung einer Barabfindung aus der Gesellschaft auszuschlielen. Die Kldgerin war zum Zeitpunkt des
Gesellschafterausschlusses nicht Aktionarin der B AG.

[2] Einige (nach dem GesAusG ausgeschlossene) ,GroRaktionare” der B AG bekdmpften den Squeeze-Out-Beschluss
mit Anfechtungsklage. Die Beklagte schloss mit diesen ,GroRaktiondren” einen Vergleich, wonach die Beklagte sich
unter anderem verpflichtete, einem dieser ,GroRaktiondre” eine Pauschalzahlung von insgesamt 14 Millionen EUR zu
bezahlen. Mit Aktienkaufvertrag zwischen der Beklagten und der ,,GroRaktiondrin” wurde vereinbart, dass Letztere alle
Aktien der B AG, mit Ausnahme einer Aktie, an die Beklagte verkauft. Der Aktienkaufvertrag stand unter der
aufschiebenden Bedingung der Eintragung des Gesellschafterausschlussbeschlusses im Firmenbuch und der
Beendigung des Beschlussanfechtungsverfahrens sowie eines Verfahrens vor der Ubernahmekommission.

[3] Nach aufgrund dieses Vergleichs erfolgter Beendigung des Beschlussanfechtungsverfahrens wurde der
Beschluss Uber den Gesellschafterausschluss mit Wirkung * 2008 im Firmenbuch eingetragen. Der Anspruch auf
Barabfindung in Hohe von 129,40 EUR je Stuck Inhaberaktie wurde durch ein Anspruchszertifikat mit einer eigenen
ISIN verbrieft und die Barabfindung am 6. 8. 2008 im Gesamtbetrag von 137,94 EUR pro Aktie zur Auszahlung
gebracht.
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[4] Beim Handelsgericht Wien wurde betreffend diesen Gesellschafterausschluss ein Verfahren zur Uberprifung
der Barabfindung anhangig gemacht, welches noch nicht abgeschlossen ist und die Relevanz des Vergleichs der
Beklagten mit dem ,GroRaktionar” und eine behauptete Verletzung der Gleichbehandlungspflicht durch die Beklagte
ebenfalls zum Gegenstand hat.

[5] Aufgrund der Einleitung des Verfahrens zur Uberpriifung der Barabfindung wurde jedem Aktiondr ein
Wertpapier mit ISIN AT* (= Nachbesserungsrecht) eingebucht. Eine Investmentbank richtete an alle ,Inhaber von
Nachbesserungsrechten der [B AG]” ein 6ffentliches Angebot zum Erwerb von Nachbesserungsrechten mit der
ISIN AT* ,einschliel3lich samtlicher damit zum Zeitpunkt der Abwicklung des Angebotes verbundenen Rechte”. Es steht
nicht fest, ob die Investmentbank die Nachbesserungsrechte von urspringlichen Aktionaren oder von Erwerbern der
Nachbesserungsrechte erworben hat. Die Klagerin erwarb am 2. 10. 2018 von der Investmentbank solche
Nachbesserungsrechte der B AG zum Preis von je 2 EUR. Gemal Punkt 4. dieses Kaufvertrags sollen das Eigentum an
den verkauften Nachbesserungsrechten sowie alle damit verbundenen Rechte und Pflichten auf den Kaufer

Ubergehen, so wie diese an die Investmentbank tbertragen wurden.

[6] Die Klagerin begehrt die Zahlung von 34.667,60 EUR sA und brachte vor, die ,GroRBaktionarin“ habe aufgrund
der Vergleiche und Aktienkaufvertrage unter Verletzung des Gleichbehandlungsgebots Aufzahlungen auf die
Barabfindung erhalten, was erst 2018 offengelegt worden sei. Der Klagerin stehe die gleiche Aufzahlung zu, wie sie
diese meistbegunstigte ,GroRaktionarin“ erhalten habe, sohin ein Mehrbetrag von je 15,758 EUR fur hier geltend
gemachte 2.200 Nachbesserungsrechte. Die Klagerin habe aus den aktienrechtlichen Vorschriften einen Anspruch auf
Gleichbehandlung, dessen Verletzung die Hauptaktiondrin schadenersatzpflichtig mache. Der Erwerb der
Nachbesserungsrechte umfasse auch den Erwerb der Schadenersatz- und sonstigen Anspruche der ursprunglichen
Aktieninhaber.

[7] Die Beklagte erhob die Einrede der Unzulassigkeit des streitigen Rechtswegs, verwies auf das
Prozesshindernis der Streitanhangigkeit und wandte zusammengefasst ein, die Vergleiche mit dem ,GroRaktionar”
betrafen Verfahren, die bereits vor Einleitung des Barabfindungsverfahrens anhangig gewesen seien, und kdnnten
daher keine erga-omnes-Wirkung haben. Die Vergleichszahlungen hatten alleine der Bewaltigung der Risiken mit den
eingeleiteten Rechtsschritten der aktiven Klager gedient. Erst dadurch sei der Squeeze-Out mdéglich geworden, ohne
den die Beklagte nicht von den Vorteilen der strafferen Konzernfuhrung und des mittlerweile umgesetzten Delistings
profitieren hatte kdnnen. Daraus seien keine RickschlUsse auf den inneren Wert der Aktien zu ziehen. Gegenleistung
fur die Vergleichszahlungen seien die Klagsriicknahmen in den anhangigen Verfahren gewesen. Die Klagerin oder
andere Aktionare hatten keine solche 6konomisch werthaltige Position innegehabt. Eine sachlich nicht gerechtfertigte
Ungleichbehandlung anderer Aktiondre oder der Klagerin liege nicht vor. Ein allenfalls bestehendes
Gleichbehandlungsgebot gelte nicht fur die Klagerin, die im Zeitpunkt des Gesellschafterausschlusses nicht Aktionarin
gewesen sei. Allfallige (von der Beklagten bestrittene) Anspriiche wegen Verletzung einer aktionarsrechtlichen
Gleichbehandlung seien in den von der Klagerin erworbenen Wertpapieren nicht verbrieft und auch sonst nicht
Ubertragen worden, sondern habe die Klagerin nur Nachzahlungsrechte erworben.

[8] Das Erstgericht verwarf die Prozesseinreden und wies das Klagebegehren ab. Aufgrund des
Gesellschafterausschlusses verbrieften die wertpapiermaRig begebenen Anteile der Minderheitsgesellschafter keine
Mitgliedschaftsrechte mehr, sondern ausschlieBlich den Anspruch auf Barabfindung. Die Klagerin habe nicht
nachweisen kénnen, dass Uber die - nur den Anspruch auf Barabfindung verbriefenden - Wertpapiere hinaus noch
weitere Rechte der Minderheitsaktionare, wie etwaige Schadenersatzanspriche, auf sie Ubergegangen seien.

[9] Das Berufungsgericht bestatigte dieses Urteil. Erst durch die rechtskraftige Entscheidung im
Uberprifungsverfahren werde der Beschlussinhalt des Ausschlussbeschlusses hinsichtlich der Héhe der geschuldeten
Barabfindung angepasst. Die rechtskréftige Entscheidung im Uberpriifungsverfahren sei damit Voraussetzung der
Geltendmachung des individuellen, ziffernmaRig bestimmten Anspruchs auf bare Zuzahlung durch den einzelnen
ausgeschlossenen Minderheitsgesellschafter. Es kdnne dahingestellt bleiben, ob die Vergleichszahlung gemal3 § 2
GesAusG im auRerstreitigen Verfahren zur Uberpriifung der Angemessenheit der Abfindung Beriicksichtigung finden
kdnne. Wenn der Vergleichszahlung eine Erhéhungswirkung fur die Abfindung gemaR § 2 Abs 2 GesAusG zukame und
der Erhéhungsbetrag demnach im Uberpriifungsverfahren auszumitteln wére, fehlte es der Kligerin an einer im
Uberprufungsverfahren  ergangenen  rechtskréftigen  Entscheidung, mit der die  Anderung des
Gesellschafterbeschlusses Uber die Barabfindung herbeigefihrt werde, also an der Anspruchsvoraussetzung fur die
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nachfolgende individuelle Durchsetzung. Wenn die Zahlung kein Gegenstand des Uberpriifungsverfahrens sei und die
Klagerin Anspruche auBerhalb der 88 2, 6 GesAusG geltend mache, dann habe sie allein mit den nur im Hinblick auf
das Verfahren zur Uberprifung der Barabfindung emittierten Nachbesserungsrechten solche Anspriiche nicht
erworben. Der Klagerin fehlte es diesfalls an der Aktivlegitimation. Zudem sei eine rechtswidrige Ungleichbehandlung
von Aktiondren, die eine Anfechtungsklage erhoben haben, und solchen, die das nicht getan haben, nicht ersichtlich.
[ 9 1Das Berufungsgericht bestdtigte dieses Urteil. Erst durch die rechtskraftige Entscheidung im
Uberprifungsverfahren werde der Beschlussinhalt des Ausschlussbeschlusses hinsichtlich der Hohe der geschuldeten
Barabfindung angepasst. Die rechtskréftige Entscheidung im Uberpriifungsverfahren sei damit Voraussetzung der
Geltendmachung des individuellen, ziffernméfig bestimmten Anspruchs auf bare Zuzahlung durch den einzelnen
ausgeschlossenen Minderheitsgesellschafter. Es konne dahingestellt bleiben, ob die Vergleichszahlung gemal
Paragraph 2, GesAusG im auRerstreitigen Verfahren zur Uberprifung der Angemessenheit der Abfindung
Berlcksichtigung finden kénne. Wenn der Vergleichszahlung eine Erhdéhungswirkung fir die Abfindung gemal
Paragraph 2, Absatz 2, GesAusG zukdme und der Erhéhungsbetrag demnach im Uberprifungsverfahren auszumitteln
wire, fehlte es der Kl&gerin an einer im Uberprifungsverfahren ergangenen rechtskréftigen Entscheidung, mit der die
Anderung des Gesellschafterbeschlusses (ber die Barabfindung herbeigefiihrt werde, also an der
Anspruchsvoraussetzung fur die nachfolgende individuelle Durchsetzung. Wenn die Zahlung kein Gegenstand des
Uberprifungsverfahrens sei und die Kldgerin Anspriiche auRerhalb der Paragraphen 2, 6, GesAusG geltend mache,
dann habe sie allein mit den nur im Hinblick auf das Verfahren zur Uberprifung der Barabfindung emittierten
Nachbesserungsrechten solche Anspriche nicht erworben. Der Klagerin fehlte es diesfalls an der Aktivlegitimation.
Zudem sei eine rechtswidrige Ungleichbehandlung von Aktionaren, die eine Anfechtungsklage erhoben haben, und
solchen, die das nicht getan haben, nicht ersichtlich.

[10] Das Berufungsgericht sprach aus, dass die ordentliche Revision zuldssig sei. Es fehle héchstgerichtliche
Rechtsprechung zur Frage, ob sich eine Vergleichszahlung zwecks Ricknahme der Beschlussanfechungsklage auf die
Abfindung geméaR § 2 GesAusG, auf das Uberpriufungsverfahren nach§ 6 Abs 2 GesAusG iVm 8§ 225c ff AktG oder auf
sonstige Weise zugunsten der anderen ausgeschlossenen Minderheitsgesellschafter auswirke. [10] Das
Berufungsgericht sprach aus, dass die ordentliche Revision zulassig sei. Es fehle héchstgerichtliche Rechtsprechung zur
Frage, ob sich eine Vergleichszahlung zwecks Ricknahme der Beschlussanfechungsklage auf die Abfindung gemaf
Paragraph 2, GesAusG, auf das Uberprifungsverfahren nach Paragraph 6, Absatz 2, GesAusG in Verbindung mit
Paragraphen 225 ¢, ff AktG oder auf sonstige Weise zugunsten der anderen ausgeschlossenen
Minderheitsgesellschafter auswirke.

Rechtliche Beurteilung

[111] Die Revision der Klagerin ist aus den vom Berufungsgericht genannten Grindenzuldssig; sie ist abernicht
berechtigt.
[12] 1.1. GemaR § 5 Abs 4 GesAusG verbriefen, sofern Wertpapiere Gber Anteilsrechte ausgegeben sind, diese ab

dem Zeitpunkt der Eintragung des Beschlusses Uber den Gesellschafterausschluss nur mehr den Anspruch auf
Barabfindung. Aus einem Mitgliedschaftspapier wird ein Forderungspapier (Kalss, Verschmelzung - Spaltung -
Umwandlung3 § 5 GesAusG Rz 23). [12] 1.1. GemaR Paragraph 5, Absatz 4, GesAusG verbriefen, sofern Wertpapiere
Uber Anteilsrechte ausgegeben sind, diese ab dem Zeitpunkt der Eintragung des Beschlusses Uber den
Gesellschafterausschluss nur mehr den Anspruch auf Barabfindung. Aus einem Mitgliedschaftspapier wird ein
Forderungspapier (Kalss, Verschmelzung - Spaltung - Umwandlung3 Paragraph 5, GesAusG Rz 23).

[13] 1.2. Das Gesetz verpflichtet nicht dazu, die Anspriche auf eine potenzielle Nachbesserung der Barabfindung
zu verbriefen. Die Ausgabe eines diesbezlglichen, mit einer internationalen Wertpapierkennnummer (ISIN)
ausgestatteten Wertpapiers geschieht bei bdrsenotierten Gesellschaften aber regelmaRig, weil die Anspriche auf
potenzielle Nachbesserung andernfalls nur schwer administrierbar waren, insbesondere weil die Inhaber der
Anspriche auf Nachbesserung ebenso wie die urspriinglichen Aktiondre aufgrund des anonymen Wertpapierhandels
der Gesellschaft grof3teils unbekannt sind. (Auch) Das verbriefte Nachbesserungsrecht ist ein reines Forderungspapier.
Entgegen der Auffassung der Revision verbrieft es nicht sémtliche aufgrund des Ausschlusses bestehenden Anspriche
eines ausgeschlossenen Aktionars, insbesondere gegentber dem Hauptgesellschafter, sondern lediglich den Anspruch
auf eine eventuelle Nachzahlung der Barabfindung auf Basis des Ergebnisses des Uberpriifungsverfahrens oder eines
dort gerichtlich genehmigten Vergleichs. Die verbrieften Nachbesserungsrechte umfassen somit den Anspruch auf
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eine potenzielle Nachzahlung, dessen Bestand und HOhe im Barabfindungsverfahren ermittelt werden
(Zottl/Kohlmaier, Verbriefte Nachbesserungsrechte im Barabfindungsverfahren, GesRZ 2022, 201 [203 f];Zottl/Pend],
Die Uberpriifung der Barabfindung Erfahrungen, Einsichten und Empfehlungen, GesRZ 2019, 216 [226]). Die Inhaber
der Nachbesserungszertifikate kénnen dann die festgestellte Zuzahlung geltend machen (Kalss, Verschmelzung -
Spaltung - Umwandlung3 8 6 GesAusG Rz 23). Eine mogliche Nachzahlung ist erst nach rechtskraftiger Beendigung des
Uberprufungsverfahrens auszuzahlen (6 Ob 246/20z [ErwGr 2.5.]; Zottl/Kohlmaier, Verbriefte Nachbesserungsrechte
im Barabfindungsverfahren, GesRZ 2022, 201 [203]). [13] 1.2. Das Gesetz verpflichtet nicht dazu, die Anspriche auf
eine potenzielle Nachbesserung der Barabfindung zu verbriefen. Die Ausgabe eines diesbezlglichen, mit einer
internationalen  Wertpapierkennnummer (ISIN) ausgestatteten Wertpapiers geschieht bei bdrsenotierten
Gesellschaften aber regelmaRig, weil die Anspriche auf potenzielle Nachbesserung andernfalls nur schwer
administrierbar waren, insbesondere weil die Inhaber der Anspriche auf Nachbesserung ebenso wie die
ursprunglichen Aktionare aufgrund des anonymen Wertpapierhandels der Gesellschaft grof3teils unbekannt sind.
(Auch) Das verbriefte Nachbesserungsrecht ist ein reines Forderungspapier. Entgegen der Auffassung der Revision
verbrieft es nicht samtliche aufgrund des Ausschlusses bestehenden Anspriche eines ausgeschlossenen Aktionars,
insbesondere gegenliber dem Hauptgesellschafter, sondern lediglich den Anspruch auf eine eventuelle Nachzahlung
der Barabfindung auf Basis des Ergebnisses des Uberprifungsverfahrens oder eines dort gerichtlich genehmigten
Vergleichs. Die verbrieften Nachbesserungsrechte umfassen somit den Anspruch auf eine potenzielle Nachzahlung,
dessen Bestand und Hohe im Barabfindungsverfahren ermittelt werden (Zottl/Kohlmaier, Verbriefte
Nachbesserungsrechte im Barabfindungsverfahren, GesRZ 2022, 201 [203 f]; Zottl/Pendl, Die Uberprifung der
Barabfindung Erfahrungen, Einsichten und Empfehlungen, GesRZ 2019, 216 [226]). Die Inhaber der
Nachbesserungszertifikate kénnen dann die festgestellte Zuzahlung geltend machen (Kalss, Verschmelzung - Spaltung
- Umwandlung3 Paragraph 6, GesAusG Rz 23). Eine mogliche Nachzahlung ist erst nach rechtskraftiger Beendigung
des Uberprufungsverfahrens auszuzahlen (6 Ob 246/20z [ErwGr 25.]; Zottl/Kohlmaier, Verbriefte
Nachbesserungsrechte im Barabfindungsverfahren, GesRZ 2022, 201 [203]).

[14] 1.3. Mit dem bloBen Kauf der Nachbesserungszertifikate hat die Klagerin daher keine Schadenersatzansprtiche

ausgeschlossener Aktionare gegentber der Beklagten erworben.

[15] 2.1. Auf eine gesonderte rechtsgeschaftliche (allenfalls konkludente) Abtretung solcher
Schadenersatzanspriiche kommt die Revision ohnehin nicht mehr zurlck. Eine solche lage aber auch nicht auf der
Hand. Ehemalige Gesellschafter, die bereits die Barabfindung erhalten haben, aber das Ergebnis des
Uberprifungsverfahrens (und damit die gerichtliche Feststellung einer méglichen Zuzahlung) nicht abwarten wollen,
kénnen ihren Anspruch auf die mégliche Nachbesserung monetarisieren. Dem Verkauf und der Ubertragung solcher
Nachbesserungsrechte wohnt stets ein gewisses spekulatives Element inne: Wenn ein Erwerber bereit ist, einen
bestimmten Betrag pro Nachbesserungsrecht zu bezahlen, so gibt er damit seine Erwartung zu erkennen, dass das
Gericht am Ende des Verfahrens einen hoheren Betrag gewahren wird; er nimmt aber auch das Risiko in Kauf, dass
das Gericht die Angemessenheit der Barabfindung feststellt und damit keinerlei Nachzahlung erfolgt oder das Gericht
eine geringere Zuzahlung ermittelt. Der VerduRerer hingegen akzeptiert diesen Betrag mit dem Wissen, dass das
Gericht am Ende des Verfahrens moglicherweise eine hdhere, eine geringere oder gar keine Nachzahlung feststellen
wird; dem VerdulRerer ist es im Regelfall wichtig, dass er seinen potenziellen Anspruch rechtzeitig versilbern kann und
er den von ihm gewulnschten Betrag mit Sicherheit, dh Zug um Zug gegen Umbuchung der Nachbesserungsrechte,
erhalt. Beim Handel mit Nachbesserungsrechten liegt daher eine Wette auf den Ausgang des laufenden
Preistiberprufungsverfahrens vor (Zottl/Kohlmaier, Verbriefte Nachbesserungsrechte im Barabfindungsverfahren,
GesRZ 2022, 201 [202 f]). Selbst bei der erstmaligen Ubertragung eines verbrieften Nachbesserungsrechts gehen die
Vertragsparteien somit im Regelfall nicht davon aus, dass mit der Ubertragung des Wertpapiers schliissig auch andere
Anspriche des ehemaligen Aktionars als jene auf eine eventuelle Nachzahlung der Barabfindung auf Basis des
Ergebnisses des Uberpriifungsverfahrens auf den Erwerber (ibergehen sollen.

[16] 2.2. Auch aus der Wendung, wonach die Nachbesserungszertifikate einschlieBlich samtlicher damit
verbundener Rechte Vertragsgegenstand sein sollten, ware im vorliegenden Fall nichts Gegenteiliges abzuleiten, weil
mit den Nachbesserungszertifikaten zwar das Recht auf Auszahlung der sich aus dem Uberpriifungsverfahren
ergebenden Zuzahlung verbunden war, nicht aber Schadenersatzanspriiche gegen den Hauptaktionar, etwa wegen
allfalliger Verletzung des Gleichbehandlungsgebots (siehe Punkt 1.2.).
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[17] 3. Zutreffend haben daher die Vorinstanzen erkannt, dass es der Klagerin an der Aktivlegitimation fur die
Geltendmachung der behaupteten Schadenersatzanspriiche fehlt. Schon deshalb ist der Revision ein Erfolg zu

versagen.

[18] 4. Die Kostenentscheidung beruht auf 88 50, 41 Abs 1 ZPO. [18] 4. Die Kostenentscheidung beruht auf
Paragraphen 50, 41, Absatz eins, ZPO.
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