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GmbH-GeschaÈftsanteile in Exekution und Insolvenz

Mit fast 125.000 eingetragenen Gesellschaften ist die GmbH die beliebteste Gesellschafts-
form OÈ sterreichs1). Weniger beliebt ist die GmbH bei privaten GlaÈubigern der Gesellschaf-
ter. Denn die Verwertung von GeschaÈftsanteilen bringt mangels effizienten Markts in vielen
FaÈllen keinen wertentsprechenden ErloÈs. Nicht zuletzt sind es auch gesellschaftsvertragli-
che Vereinbarungen, die eine Verwertung praktisch erschweren. AÈ hnlich schwierig gestal-
tet sich die Situation fuÈ r den Insolvenzverwalter im Verfahren uÈ ber das VermoÈgen eines
GmbH-Gesellschafters. Die Probleme verschaÈrfen sich durch viele ungeklaÈrte Fragen im
Zusammenhang mit dem Schicksal eines GeschaÈftsanteils in Exekution und Insolvenz.
Diesen Fragen versucht der vorliegende Beitrag nachzugehen.

Deskriptoren: GeschaÈ ftsanteil, Gesellschafterinsolvenz, Vinkulierung, Aufgriffsrecht, Aufgriffspreis-
beschraÈnkung, AbfindungsbeschraÈnkung, AnteilspfaÈndung, Zwangsverwaltung.
§ 76 Abs 4 GmbHG; §§ 331 ff EO; §§ 25a, 25b, 26 Abs 3 IO; §§ 135, 137 UGB.
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A. Problemaufriss

Der Schutz der GlaÈubiger der Gesellschaft ist
eines der Grundanliegen des Gesetzgebers im Ka-
pitalgesellschaftsrecht. Weniger offensichtlich ist
die SchutzwuÈ rdigkeit der privaten GlaÈubiger eines
Gesellschafters. Der GeschaÈftsanteil als Inbegriff
der Rechte und Pflichten des Gesellschafters2),
der die Gegenleistung der Gesellschaft fuÈ r die Ein-
lageleistung darstellt, mag fuÈ r den Gesellschafter
aus langfristiger Perspektive von hohem Wert sein;
PrivatglaÈubiger und Insolvenzverwalter sind aller-
dings zumeist an kurzfristigen Erfolgen, naÈmlich
der Verwertung und ihrer Befriedigung, interes-
siert. Das Interesse des Markts an GmbH-Anteilen
haÈ lt sich idR jedoch in Grenzen. Eine VeraÈuûerung

von GeschaÈ ftsanteilen ist daher ± sofern sich uÈ ber-
haupt ein KaÈufer findet ± oftmals nur mit erhebli-
chen PreisabschlaÈgen moÈglich3). Diese Befriedi-
gungsschwierigkeiten werden durch gesellschafts-
vertragliche Vereinbarungen verschiedenster Art,
wie Aufgriffs- oder Vinkulierungsklauseln, zusaÈ tz-
lich erschwert, sofern diese auch im Exekutions-
und Insolvenzfall ihre Wirksamkeit behalten, was
heftig umstritten, aber besonders im Interesse der
Rechtssicherheit fuÈ r GlaÈubiger und Mitgesell-
schafter von groûer Bedeutung ist. Angesichts der
erheblichen Schwierigkeiten bei der Verwertung
soll auûerdem die ZulaÈssigkeit und Ausgestaltung
alternativer BefriedigungsmoÈglichkeiten der
GlaÈubiger eroÈrtert werden.

B. Verwertung des GeschaÈftsanteils gem § 331 f EO

Ein GmbH-GeschaÈ ftsanteil ist ein ¹anderes Ver-
moÈgensrecht`̀ iSd §§ 331 ff EO4). Das mehrstufige
Verwertungsverfahren besteht aus PfaÈndung, Ver-
wertung und Verteilung des ErloÈses5). Diese
Schritte sollen im Folgenden eroÈrtert sowie auf ih-
re gesellschaftsvertragliche DisponibilitaÈ t unter-
sucht werden.
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I. PfaÈndung des GeschaÈftsanteils

1. Wirkung der PfaÈndung

Die PfaÈndung erfordert nach zutreffender An-
sicht ein VerfuÈ gungsverbot an den verpflichteten
Gesellschafter und ein Leistungsverbot an die Ge-
sellschaft6). Denn beide Verbote entfalten unter-
schiedliche Wirkungen, die jedoch erst mit dem
Zeitpunkt der Zustellung beider Verbote einset-
zen7). Auch wenn der Anteil dem betreibenden
GlaÈubiger bereits zuvor rechtsgeschaÈ ftlich ver-
pfaÈndet wurde, eruÈ brigt sich eine exekutive PfaÈn-
dung nach hM nicht8).

Das VerfuÈ gungsverbot verbietet dem Gesell-
schafter alle VerfuÈ gungen, die nachteilig fuÈ r den
PfandglaÈubiger sind9). Verbotswidrige VerfuÈ gun-
gen sind dem betreibenden GlaÈubiger gegenuÈ ber
relativ unwirksam10). Der Gesellschafter kann sei-
nen GeschaÈftsanteil deshalb zwar auch nach er-
folgter PfaÈndung veraÈuûern. Der KaÈufer erwirbt
den GeschaÈ ftsanteil aber nur mit der pfandrechtli-
chen Belastung11). Auch ein lastenfreier Gutglau-
benserwerb ist ausgeschlossen, weil § 367 ABGB
nur auf koÈrperliche Sachen anzuwenden ist, waÈh-
rend fuÈ r die VerfuÈ gung uÈ ber einen GmbH-Ge-
schaÈftsanteil hingegen die GrundsaÈtze uÈ ber die
Abtretung einer Forderung gelten12). Zumindest
analog anwendbar ist daher auch § 308 Abs 3
EO, wonach die Abtretung einer uÈ berwiesenen
Forderung die Rechte des PfaÈndungspfandglaÈubi-
gers unberuÈ hrt laÈ sst13).

Fraglich ist, ob aus dem Verbot nachteiliger Ver-
fuÈ gungen auch resultiert, dass dem Gesellschafter
die AusuÈ bung bestimmter Verwaltungsrechte zu
Lasten des betreibenden GlaÈubigers untersagt ist.
Nach hA behaÈ lt der Schuldner insb sein Stimmrecht

in der Gesellschafterversammlung14). Dem ist insb
im Hinblick auf das schuÈ tzenswerte Interesse der
Mitgesellschafter beizupflichten, keine Einmi-
schung privater GlaÈubiger einzelner Gesellschafter
dulden zu muÈssen. Daraus resultiert jedoch die
MoÈglichkeit, dass der betreibende GlaÈubiger vor al-
lem durch das Stimmverhalten des Gesellschafters
Nachteile erleiden kann. Deshalb muss sich der Ge-
sellschafter bei der AusuÈ bung seiner Mitglied-
schaftsrechte an den Interessen seines GlaÈubigers
orientieren, soweit dies seine gesellschaftsrechtli-
chen (Treue-)Pflichten15) zulassen. In diesem Sinn
trifft ihn die Pflicht, den Wert des Pfandobjekts so-
wie seine Existenz zu wahren, widrigenfalls ihm
SchadenersatzanspruÈ che drohen16).

Die deutsche hM geht noch weiter und erklaÈrt
zumindest die AusuÈ bung des statutarischen KuÈ n-
digungsrechts17) fuÈ r unwirksam, sofern nicht die
Zustimmung des GlaÈubigers eingeholt wurde18).
Letztere Auffassung ist jedoch im Gesellschafts-
recht mit der relativen Unwirksamkeit verbots-
widriger VerfuÈ gungen nicht vereinbar. Wird die
Gesellschaft verbotswidrig aufgekuÈ ndigt und li-
quidiert, kann diese Rechtshandlung nicht gegen-
uÈ ber dem einzelnen GlaÈubiger ungeschehen ge-
macht werden. Es gibt naÈmlich keinen verwertba-
ren GeschaÈ ftsanteil mehr. Auch beschraÈnkt auf das
VerhaÈ ltnis zum betreibenden GlaÈubiger kann die
KuÈ ndigung daher nicht ruÈ ckgaÈngig gemacht wer-
den. Dasselbe gilt fuÈ r eine AustrittskuÈ ndigung.
Denkbar waÈre daher nur eine absolute Unwirk-
samkeit der verbotswidrigen KuÈ ndigung, was aber
nicht der eigentlichen exekutionsrechtlichen
Rechtsfolge entspricht, naÈmlich der bloû relativen
Unwirksamkeit19). Auûerdem kaÈme die Annahme
der (absoluten) UnzulaÈssigkeit der KuÈndigung
durch den Gesellschafter einer bedenklichen Kne-
belung gleich20). ME ist daher die schadenersatz-
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differenzierend Rz 191 ff; M. Winter/LoÈbbe in GK-
GmbHG I § 15 Rz 296; Hueck/Fastrich in Baumbach/
Hueck, GmbHG19 § 15 Rz 62; Ebbing in Michalski,
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19) S oben bei und in FN 10.
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Belastung der PfaÈndung duÈ rfte er de facto aber kaum
einen KaÈufer finden.
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rechtliche Absicherung des Verbots nachteiliger
VerfuÈ gungen bezuÈ glich der AusuÈ bung von Mit-
gliedschaftsrechten die uÈ berzeugendere LoÈsung.
Resultierenden Schutzdefiziten21) des PfandglaÈu-
bigers ist im Rahmen der Zwangsverwaltung zu
begegnen. Dazu unten C.III.

Das Leistungsverbot des Drittschuldners, also
der GmbH, ist die zweite Facette der PfaÈndung.
Dadurch wird der GmbH untersagt, aus dem An-
teil entspringende, von der PfaÈndung umfasste22)
AnspruÈ che zu erfuÈ llen23). Im Ergebnis muss die
GmbH also diese Leistungen zuruÈ ckbehalten.

2. Umfang der PfaÈndung

Der Umfang des Pfandrechts ist allerdings im
Einzelnen umstritten. Einhellig wird vertreten,
dass sich das Pfandrecht nur auf VermoÈgensrechte,
nicht aber auf Verwaltungs- oder Herrschaftsrech-
te bezieht24). Schwieriger ist die Frage, welche Ver-
moÈgensrechte von der PfaÈndung des GeschaÈftsan-
teils mitumfasst sind.

Nach unbestrittener Ansicht gelten die von der
hM als Surrogate des GeschaÈ ftsanteils bezeichne-
ten AnspruÈ che als mitgepfaÈndet25): der Anspruch
auf den LiquidationserloÈs, der Abfindungsan-
spruch, der RuÈ ckzahlungsanspruch bei Kapital-
herabsetzungen oder geleisteten NachschuÈ ssen
und das ¹superfluum`̀ gem § 68 Abs 5 GmbHG
bei der Kaduzierung. AÈ hnliches gilt grundsaÈ tzlich
auch bei der ¹Umwandlung`̀ des Anteils im Rah-
men von UmgruÈ ndungsmaûnahmen26).

Der Anspruch auf Dividenden soll jedoch zu-
mindest bei der VerpfaÈndung27) nicht vom Leis-
tungs- und VerfuÈ gungsverbot betroffen sein28). Be-

zuÈ glich bereits entstandener GewinnanspruÈ che ist
dieser Ansicht auch fuÈ r die zwangsweise Pfand-
rechtsbegruÈ ndung zuzustimmen. Bereits wirksam
begruÈ ndete DividendenanspruÈ che sind naÈmlich
vom GeschaÈftsanteil schon derart losgeloÈst, dass
sie nicht mehr von der (nachfolgenden) PfaÈndung
des GeschaÈ ftsanteils umfasst sind29). Sie sind da-
her wie sonstige Forderungen des Gesellschafters
separat zu exequieren.

FuÈ r zukuÈ nftige GewinnanspruÈ che ist der hM
aber zu widersprechen. Der als BegruÈ ndung ange-
fuÈ hrte RuÈ ckgriff auf §§ 457, 1372 ABGB, wonach
abgesonderte FruÈ chte der verpfaÈndeten Hauptsa-
che dem Schuldner verbleiben30), ist mE verfehlt:
Die §§ 457, 1372 ABGB betreffen die Frage, wer
Eigentum an den FruÈ chten eines Pfandobjekts er-
wirbt und nicht, ob FruÈ chte vom Pfandrecht um-
fasst sind. Vielmehr ist (zumindest fuÈ r die PfaÈn-
dung) § 299 EO heranzuziehen, wonach die Zinsen
aus einer gepfaÈndeten verzinslichen Forderung als
mitgepfaÈndet gelten. Gegen die hM spricht auch,
dass das Exekutionsobjekt ¹GeschaÈftsanteil`̀ un-
trennbar mit den daraus resultierenden Rechten
verbunden ist. Die PfaÈndung umfasst deshalb nach
zutreffender Ansicht den gesamten Ertragswert
des Anteils und damit auch die Summe der in Zu-
kunft erzielbaren ¹Cash- Flows`̀ 31). In diesem Sinn
ist auch nicht leicht verstaÈndlich, warum nach der
hM Dividenden ZivilfruÈ chte sein sollen, dies fuÈ r
den Anteil am LiquidationserloÈs aber offensicht-
lich nicht gelte. Bei wirtschaftlicher Betrachtung
ist ein zukuÈ nftiger Gewinnanteil naÈmlich auch
nur ein vorweggenommener Teil des Liquidations-
erloÈses32).

Zweitens sind Dividenden keine ¹FruÈ chte`̀ des
GeschaÈ ftsanteils, sondern (wesentlicher) Teil des-
selben. Der GeschaÈftsanteil ist in diesem Sinn
nicht mit einer herkoÈmmlichen koÈrperlichen Sache
vergleichbar, deren ErtraÈge als ZivilfruÈ chte einzu-
stufen sind. Als BuÈ ndel von Rechten besteht er
vielmehr gerade aus der Summe der in Zukunft er-
zielbaren ¹Cash-Flows`̀ . Von der PfaÈndung des
GeschaÈ ftsanteils sind folglich mE auch die zu-
kuÈ nftigen Forderungen auf einzelne Dividenden-
zahlungen erfasst33). Praktisch empfiehlt es sich
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BGH II ZR 375/87 NJW 1989, 458.
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434; Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 29; Reich-
Rohrwig, GmbH-Recht 636; Rauter in Straube, WK-
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30) Statt aller H. Torggler, GesRZ 1977, 112 f; derselbe,
OÈ BA 1998, 434.

31) M. Winter/LoÈbbe in GK-GmbHG I § 15 Rz 293.
32) Kalbfleisch, Zwangsvollstreckung in den Ge-

schaÈ ftsanteil einer GmbH (1990) 30; zust M. Winter/LoÈb-
be in GK-GmbHG I § 15 Rz 293.

33) FuÈ r Deutschland zutr Kalbfleisch, Zwangsvoll-
streckung 24 ff; M. Winter/LoÈbbe in GK-GmbHG I § 15
Rz 293 mwN; Raiser/Veil, Kapitalgesellschaften5 § 30
Rz 37; H. Roth, ZGR 2000, 213; Wiedemann, Die UÈ bertra-
gung und Vererbung von Mitgliedschaftsrechten bei
Handelsgesellschaften (1965) 426; R. Fischer, Die PfaÈn-
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freilich wegen der abweichenden hM zur VerpfaÈn-
dung, AnspruÈ che auf zukuÈ nftige Gewinne aus-
druÈ cklich mitpfaÈnden zu lassen.

Ebenso erfasst die PfaÈndung mE die nennbe-
tragsmaÈûige ErhoÈhung des Anteils bei einer nomi-
nellen KapitalerhoÈhung34). Da der gepfaÈndete Ge-
schaÈftsanteil bereits zuvor allfaÈ llige stille Reserven
beinhaltet, ist dies nur konsequent. Andernfalls
koÈnnte der Wert des Pfandrechts im Wege der no-
minellen KapitalerhoÈhung ausgehoÈhlt werden.
Dieses Argument verfaÈngt jedoch nicht bei effekti-
ven KapitalerhoÈhungen, also beim Zufluss neuen
Eigenkapitals. Die nominelle ErhoÈhung des An-
teils durch neues Kapital ist daher vom exekutiven
Beschlag des Pfandrechts ausgenommen35). Dage-
gen spricht auch nicht, dass GmbH-Anteile nach
der (dispositiven) Norm des § 79 Abs 1 GmbHG
unteilbar sind. Das Pfandrecht (sowie ein allfaÈ lli-
ger Verkauf) bezieht sich naÈmlich weiterhin auf
den gesamten GeschaÈftsanteil, ist aber betragsmaÈ-
ûig auf die Quote der Beteiligung beschraÈnkt, ¹die
wertmaÈûig dem urspruÈ nglich verpfaÈndeten Anteil
entspricht`̀ 36).

Eine Schranke der PfaÈndungswirkungen wird
zu Recht darin erblickt, dass die PfaÈndung des An-
teils nicht dessen Verkauf im Rahmen des Kadu-
zierungsverfahrens behindert37). Das ist zum einen
Folge des PrioritaÈ tsprinzips, weil das gesetzliche
Verwertungsrecht der Gesellschaft untrennbar
mit dem GeschaÈftsanteil verbunden ist und daher
bereits mit der Entstehung des Anteils begruÈ ndet
wird38). Zum anderen darf das zwingende Recht
im Interesse der GlaÈubiger der Gesellschaft nicht
dadurch ausgehoÈhlt werden, dass die pfandrechtli-
che Belastung einen Verkauf gem § 68 GmbH de
facto unmoÈglich macht. Dementsprechend waÈre
ein Vorrang des Pfandrechts der GlaÈubiger einzel-
ner Gesellschafter mit dem zwingenden System
der Kapitalaufbringung nicht vereinbar. Im Ergeb-
nis hat die Gesellschaft fuÈ r den Kaduzierungsfall
daher ein Recht auf bevorzugte Befriedigung39).
Das Pfandrecht des betreibenden GlaÈubigers be-

zieht sich in diesem Fall jedoch auf einen allfaÈ lli-
gen UÈ berschuss aus der VeraÈuûerung des Anteils.

Zusammengefasst werden von der PfaÈndung des
GeschaÈ ftsanteils alle zukuÈ nftigen vermoÈgensrecht-
lichen AnspruÈ che des Gesellschafters erfasst, die
aus der Beteiligung an der GmbH stammen. In be-
reits wirksam entstandene DividendenanspruÈ che
muss hingegen nach den Regeln uÈ ber die Forde-
rungsexekution separat Zwangsvollstreckung ge-
fuÈ hrt werden.

In der Insolvenz des Gesellschafters ist eine
PfaÈndung durch einzelne GlaÈubiger wegen der
Exekutionssperre nach § 10 Abs 1 IO freilich im
Interesse der par condicio creditorum ausgeschlos-
sen. Die Insolvenz der GmbH hindert die PfaÈndung
hingegen nicht40), obwohl ein Verkauf des Anteils
in diesem Stadium kaum zielfuÈ hrend sein duÈ rfte.

II. Verkauf des Anteils

Die Verwertung des GeschaÈ ftsanteils wird gem
§ 332 EO durch Zwangsverkauf aus freier Hand
vollzogen41). Eine oÈffentliche Versteigerung kommt
nur subsidiaÈr in Betracht. Eine auûergerichtliche
Pfandverwertung gem §§ 466 a±e ABGB ist selbst
bei vorheriger rechtsgeschaÈftlicher VerpfaÈndung
mE nicht moÈglich. GmbH-GeschaÈ ftsanteile sind
weder bewegliche Sachen42) noch sind die
§§ 466 a±e ABGB vom Verweis in § 332 EO erfasst,
dass die Bestimmungen uÈ ber den ¹Verkauf gepfaÈn-
deter beweglicher Sachen`̀ anzuwenden sind. Die
§§ 466 a±e ABGB sind naÈmlich Bestimmungen
uÈ ber den Verkauf ver- und nicht gepfaÈndeter Sa-
chen.

Der Verkauf des GeschaÈftsanteils im Rahmen
eines Exekutionsverfahrens setzt keinen Notari-
atsakt voraus, auch wenn er freihaÈndig erfolgt43).
Dem Verkauf geht die vorherige SchaÈtzung dessel-
ben voraus44). Die Parteien koÈnnen zwar zum Gut-
achten uÈ ber den SchaÈ tzwert Stellung nehmen; der
SchaÈtzwert wird jedoch nicht beschlussmaÈûig fest-
gestellt und ist daher auch nicht anfechtbar45).

In der Insolvenz des Gesellschafters kommt es
nach § 114 iVm § 119 Abs 1 IO ebenfalls primaÈr
zur freihaÈndigen VeraÈuûerung des GeschaÈftsan-
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dung und Verwertung eines GmbH-GeschaÈ ftsanteils,
GmbHR 1961, 21 (22); s dagegen jedoch die Nachweise
zur wohl hM unter FN 28.

34) Zum deutschen Recht, wo allerdings auf § 57m
dGmbHG zuruÈ ckgegriffen werden kann, G. H. Roth in
Roth/Altmeppen, GmbHG7 (2012) § 57m Rz 13; M. Win-
ter/LoÈbbe in GK-GmbHG I § 15 Rz 292; H. Winter/Seibt
in Scholz, GmbHG I10 § 15 Rz 187; Kalbfleisch, Zwangs-
vollstreckung 41 ff; aA Kerbusch, Zur Erstreckung des
Pfandrechts an einem GmbH-GeschaÈftsanteil auf den
durch KapitalerhoÈhung aus Gesellschaftsmitteln erhoÈh-
ten oder neu gebildeten GeschaÈ ftsanteil, GmbHR 1990,
156 ff.

35) M. Winter/LoÈbbe in GK-GmbHG I § 15 Rz 292; aA
Kalbfleisch, Zwangsvollstreckung 38 ff.

36) Vgl H. Torggler, OÈ BA 1998, 436 zur Vereinigung von
GeschaÈftsanteilen.

37) AusfuÈ hrlich H. Torggler, GesRZ 1977, 116; Schop-
per in Straube, WK-GmbHG III § 66 Rz 50.

38) Zutr Schopper in Straube, WK-GmbHG III § 66
Rz 50.

39) H. Torggler, GesRZ 1977, 116.

40) OGH 3 Ob 188/97m ecolex 1997, 941; Koppenstei-
ner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 31.

41) Statt aller OGH 3 Ob 151/83 EvBl 1984/78; Koppen-
steiner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 32.

42) Ebenso Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 30.
43) RIS-Justiz RS0002208, zB OGH 3 Ob 451/51 SZ 24/

245; Nitsche, Insolvenzvorsorge in GesellschaftsvertraÈ-
gen, FS Jelinek (2002) 187 (191); H. Torggler, OÈ BA 1998,
437; Rauter in Straube, WK-GmbHG III § 76 Rz 220;
Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 30; Reich-Rohr-
wig, GmbH-Recht 638.

44) OGH 3 Ob 83/08i GesRZ 2008, 301 (Frauenberger);
3 Ob 215/05x GesRZ 2006, 81; 3 Ob 249/00i RdW 2002,
466; Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 32; Reich-
Rohrwig, GmbH-Recht 636.

45) OGH 3 Ob 215/05x GesRZ 2006, 81; auch nicht von
der zustimmungsberechtigten Gesellschaft bei Vinkulie-
rung des Anteils, 3 Ob 83/08i GesRZ 2008, 301 (Frauen-
berger).
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teils durch den Insolvenzverwalter. Die VeraÈuûe-
rung einer Gesellschaftsbeteiligung ist mE in aller
Regel eine wichtige Vorkehrung iSd § 114 Abs 1
IO, weil auch der freihaÈndige Verkauf beweglicher
Sachen auûerhalb der UnternehmensfortfuÈ hrung
unter § 114 Abs 1 IO faÈ llt46). Dies muss erst Recht
fuÈ r GmbH-Anteile gelten, zumal fuÈ r deren Verwer-
tung auch Alternativen zur VerfuÈ gung stehen47).
Im AuûenverhaÈ ltnis ist eine Genehmigung des Ge-
richts und des GlaÈubigerausschusses gem § 117
Abs 1 Z 1 IO nur dann erforderlich, wenn der Ge-
schaÈftsanteil eine qualifizierte Beteiligung fuÈ r das
insolvente Unternehmen iSd § 228 Abs 1 UGB dar-
stellt48). Der VeraÈuûerung ist mE wie im Exeku-
tionsverfahren ein Gutachten uÈ ber den SchaÈ tzwert
des Anteils zugrunde zu legen. Nach umstrittener
Ansicht des OGH ist die VeraÈuûerung durch den
Insolvenzverwalter zumindest dann notariatsakt-
pflichtig, wenn keine gerichtliche Zustimmung
gem § 117 IO eingeholt werden musste49). Sofern
fuÈ r die UÈ bertragung die gerichtliche Zustimmung
einzuholen war, ist eine Notariatsaktpflicht mE je-
denfalls zu verneinen50). Auch ansonsten sind die
(umstrittenen)51) Zwecke der Formpflicht, die Im-
mobilisierung des GeschaÈ ftsanteils sicherzustellen
sowie die IdentitaÈ t der Gesellschafter festzustel-
len52), durch eine formfreie Verwertung durch
einen gerichtlich bestellten Vertreter im Rahmen
des Insolvenzverfahrens nicht gefaÈhrdet53). Entge-
gen dem OGH kann der Insolvenzverwalter mE
den GeschaÈ ftsanteil stets formfrei verwerten.

III. Verteilung des ErloÈses

Der ErloÈs aus der VeraÈuûerung des GeschaÈftsan-
teils ist unter sinngemaÈûer Anwendung der §§ 283±
287 EO zu verteilen. Wenn neben dem Recht des
betreibenden GlaÈubigers andere Pfandrechte be-
stehen, ist der Verkaufspreis im Rahmen einer Ver-
teilungstagsatzung aufzuteilen (§ 285 Abs 1 EO).
Hat der betreibende GlaÈubiger das alleinige
Pfandrecht, ist dessen Forderung aus dem ErloÈs
zu tilgen. Vor der Tilgung der Forderung(en), de-
retwegen Exekution gefuÈ hrt wurde, muÈ ssen jedoch

die Kosten des Exekutionsverfahrens bezahlt wer-
den54). Bleibt nach Deckung der Kosten und rele-
vanten Verbindlichkeiten noch ein Teil des ErloÈses
uÈ brig, erhaÈ lt ihn der Gesellschafter gem § 283
Abs 4 EO. In der Insolvenz des Gesellschafters
hat der Insolvenzverwalter den ErloÈs gem §§ 128 ff
IO unter den GlaÈubigern zu verteilen.

IV. Gesellschaftsvertragliche BeschraÈnkungen

Die MoÈglichkeit der PfaÈndung kann gesell-
schaftsvertraglich nicht ausgeschlossen oder ein-
geschraÈnkt werden55,56). Daran besteht auch kein
legitimes Interesse der Mitgesellschafter, weil die
PfaÈndung nur die VermoÈgens-, nicht aber die Ver-
waltungsrechte des Gesellschafters betrifft. Auch
die letzte Stufe des Exekutionsverfahrens, die Ver-
teilung des ErloÈses, kann nicht modifiziert werden,
weil dieser Vorgang die Rechte und Interessen der
Gesellschaft uÈ berhaupt nicht betrifft. Anders ver-
haÈ lt es sich jedoch mit der MoÈglichkeit der An-
teilsveraÈuûerung.

1. Vinkulierungsklausel

Der Verkauf an eine beliebige Person beein-
traÈchtigt naÈmlich die Interessen der Mitgesell-
schafter uU erheblich, zumal ihnen dadurch ein
ungewollter Mitgesellschafter aufgedraÈngt werden
kann57). Zur Vermeidung dieses Risikos enthalten
in der Praxis Satzungen zumeist Vinkulierungs-
klauseln. Die uneingeschraÈnkte Wirkung solcher
Klauseln in Exekution und Insolvenz wuÈ rde die
BefriedigungsmoÈglichkeiten der GlaÈubiger des
Gesellschafters jedoch unangemessen schmaÈlern.
Andererseits wuÈ rde die Unbeachtlichkeit dieser
Klauseln die berechtigten Interessen der vorsor-
genden Mitgesellschafter in ebenso unbilliger Wei-
se verletzen. Der Gesetzgeber hat daher in § 76
Abs 4 GmbHG eine KompromissloÈsung getrof-
fen58). Bei der Verwertung vinkulierter Anteile
hat das Exekutionsgericht zunaÈchst den SchaÈtz-
wert feststellen zu lassen und die Gesellschaft so-
wie andere PfaÈndungspfandglaÈubiger davon zu
verstaÈndigen. Alternativ ist auch eine Einigung
zwischen Gesellschaft, betreibendem GlaÈubiger
und Verpflichtetem moÈglich. Daraufhin hat die
Gesellschaft 14 Tage Zeit, einen KaÈufer zum
SchaÈtzwert zu finden. Andernfalls kommt es zur
oben beschriebenen Verwertung, die keine Zustim-
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46) Beachte freilich die restriktive Interpretation dieser
Bestimmung, zB Riel in Konecny/Schubert, Insolvenzge-
setze (2004) § 114 KO Rz 11.

47) S unten C.
48) § 117 Abs 1 Z 1 IO.
49) OGH 6 Ob 112/06y ZIK 2007, 134; aA Enzinger,

Entscheidungsanmerkung zu OGH 6 Ob 112/06y, GesRZ
2007, 263 (265 f); Fragner, Das Aufgriffsrecht in der
GmbH (2008, Dissertation Wien) VI.A.3.

50) Kalss/Eckert in Kodek/Konecny, Insolvenz-Forum
2007, 91; Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 21;
OLG Wien 28 R 35/06g GeS 2006, 223; offen lassend
OGH 6 Ob 112/06y ZIK 2007, 134.

51) ZB G. H. Roth/Fitz, Der Notar im Kapitalgesell-
schaftsrecht, JBl 2004, 205 (209); P. Bydlinski, Gesetzli-
che Formgebote fuÈ r RechtsgeschaÈfte auf dem PruÈ fstand
(2001) 66; Enzinger, Von uÈ berschieûenden Formpflichten,
AnwBl 2001, 510 je mwN.

52) Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 16 mwN.
53) Enzinger, GesRZ 2007, 265 f; Fragner, Aufgriffs-

recht VI.A.3.

54) S §§ 283, 286 EO.
55) Reich-Rohrwig, GmbH-Recht 637; s auch BGH II

ZR 69/58 NJW 1960, 1053; II ZB 12/73 NJW 1975, 1835;
M. Winter/LoÈbbe in GK-GmbHG I § 15 Rz 306.

56) Zu beachten ist, dass in der Praxis haÈufig bereits
die EroÈffnung des Exekutionsverfahrens, also bereits
die PfaÈndung des Anteils ein Aufgriffs- oder Vorkaufs-
recht der Mitgesellschafter ausloÈst und ein allfaÈ lliges
Pfandrecht durch UÈ bernahme des Anteils untergeht; s
unten B.IV.3. aE.

57) AusdruÈ cklich zB OLG Frankfurt 20 W 26/76 BB
1976, 1147.

58) Vgl ErlRV 236 BlgHH 17. Session 85, abgedruckt in
Kalss/Eckert, Zentrale Fragen des GmbH-Rechts (2005)
626.
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mung der Gesellschaft voraussetzt. Im Ergebnis
wandelt § 76 Abs 4 GmbHG das Zustimmungs- so-
mit in ein Benennungsrecht. Beim Erwerb durch
den vom Vinkulierungsberechtigten namhaft ge-
machten KaÈufer besteht keine Notariatsakts-
pflicht59).

In der Insolvenz ist § 76 Abs 4 nach zutreffender
hM zumindest analog anzuwenden60). Eine unmit-
telbare Anwendung ist mE zwar ausgeschlossen,
weil sich der Verweis des § 119 Abs 2 IO nur auf
die gerichtliche und nicht auf die freihaÈndige Ver-
aÈuûerung bezieht61). Eine analoge Anwendung ist
jedoch geboten, weil fuÈ r den Konkurs als General-
exekution dieselben MaûstaÈbe gelten muÈ ssen wie
fuÈ r die Exekution, sofern nicht ausnahmsweise
eine besondere Rechtfertigung besteht. Inhaltliche
GruÈ nde, Vinkulierungen zugunsten der GlaÈubiger
im Insolvenzverfahren als unwirksam zu behan-
deln, waÈhrend die GlaÈubiger im Exekutionsver-
fahren nach Maûgabe von § 76 Abs 4 GmbHG dar-
an gebunden sind, gibt es mE nicht. In beiden FaÈ l-
len geht es naÈmlich um einen wertungsmaÈûig
gleich gelagerten Ausgleich zwischen den Interes-
sen der Gesellschaft und der GlaÈubiger des Gesell-
schafters.

2. Aufgriffs- / Vorkaufsrecht

Praktisch finden sich in Satzungen auch haÈufig
Aufgriffs- oder Vorkaufsrechte, die Gesellschafter
unter gewissen Voraussetzungen berechtigen, den
GeschaÈ ftsanteil eines Mitgesellschafters zu einem
bestimmten oder bestimmbaren Preis zu uÈ berneh-
men. FuÈ r die Zwecke dieser Untersuchung unter-
scheiden sich Vorkaufs- und Aufgriffsrecht mE
nicht entscheidend62). Im Folgenden wird deshalb
zwar nur noch vom Aufgriffsrecht die Rede sein,
die AusfuÈ hrungen gelten aber grundsaÈtzlich auch
fuÈ r Vorkaufsrechte. HauptsaÈchlich wird als Auf-
griffsfall die VeraÈuûerungsabsicht eines Gesell-
schafters vereinbart, sehr haÈufig auch die EroÈff-
nung des Exekutions- oder Insolvenzverfah-

rens63). Die Wirksamkeit derartiger Rechte in
der Exekution und besonders in der Insolvenz
ist uÈ beraus umstritten, wobei zwei Fragen zu un-
terscheiden sind: Einerseits die Wirksamkeit des
Aufgriffsrechts selbst und andererseits die ZulaÈs-
sigkeit der HoÈhe des ¹Aufgriffspreises`̀ .

Die ZulaÈssigkeit der gesellschaftsvertraglichen
BeschraÈnkung der exekutiven Verwertung durch
ein UÈ bernahmerecht einzelner Mitgesellschafter
begegnet mE keinen grundsaÈ tzlichen Bedenken64).
Derartige gesellschaftsvertragliche VeraÈuûerungs-
beschraÈnkungen sind nach hM materielle Sat-
zungsbestandteile und wirken daher absolut65).
Mit anderen Worten entsteht der zu veraÈuûernde
GeschaÈ ftsanteil ¹erst durch die Satzung und not-
wendigerweise in der Ausgestaltung, wie sie ihm
die Satzung vorgibt`̀ 66). Dementsprechend ist auch
die Auffassung abzulehnen, dass es sich um eine
lediglich persoÈnliche Verbindlichkeit des Gesell-
schafters handle, die in Exekution und Insolvenz
nicht zu beachten sei67). Die Verpflichtung haftet
vielmehr am GeschaÈftsanteil, als Inbegriff der
Rechte und Pflichten der Beteiligung.

Der Eintritt der Exekution vermag die absolute
Wirkung dieser BeschraÈnkung nicht zu durchbre-
chen. Aus § 76 Abs 4 GmbHG ergibt sich zweifel-
los, dass vertragliche Schranken der Verwertung
eines Anteils in der Exekution nicht per se un-
wirksam werden. Aufgriffsrechte stellen fuÈ r be-
treibende GlaÈubiger auch keine wesentlich andere
¹Belastung`̀ als die in dieser Bestimmung geregel-
ten Vinkulierungsklauseln dar68). Gerade im Exe-
kutionsfall69) laÈuft die Vinkulierung wie gezeigt
auf ein Benennungsrecht hinaus. Das Aufgriffs-
recht, bei dem im Unterschied zur Vinkulierung
die Berechtigten nicht nachtraÈglich benannt wer-
den, sondern im Vorhinein bestimmt sind, ist fuÈ r
die GlaÈubiger ± abgesehen von einer gesondert zu
beurteilenden AbfindungsbeschraÈnkung70) ± kein
schwerer wiegender Eingriff als die Vinkulierung.
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59) OGH 3 Ob 451/51 SZ 24/245.
60) Eckert, Insolvenz von Gesellschaftern, in: Kodek/

Konecny, Insolvenz-Forum 2011 (2012) 59 (71 f); Klete-
cÏka, Aufgriffsrechte, Optionsrechte und Anbote im Kon-
kurs, GesRZ 2009, 82 (85); Umlauft, Die Auswirkungen
des Insolvenzrechts auf gesellschaftsvertragliche Auf-
griffsrechte, GesRZ 2009, 4 (7); RuÈ ffler, wbl 2008, 354;
Kalss/Eckert in Kodek/Konecny, Insolvenz-Forum 2007,
85; Hager-Rosenkranz, BeschraÈnkungen der UÈ bertra-
gung von GmbH-GeschaÈftsanteilen in Exekution und In-
solvenz, wbl 2006, 253 (257); HoÈller, UÈ bertragungsbe-
schraÈnkungen fuÈ r GeschaÈ ftsanteile im Konkurs des
GmbH-Gesellschafters, ZIK 2004, 151 (154); Koppenstei-
ner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 8; Rauter in Straube, WK-
GmbHG III § 76 Rz 81; aA Gellis/Feil, GmbHG7 (2009)
§ 76 Rz 9.1; OGH 6 Ob 21/79 NZ 1981: Die Ansicht, dass
gesellschaftsvertragliche Erschwerungen der UÈ bertra-
gung des Anteils im Konkurs unwirksam seien, ist nicht
offenbar gesetzwidrig; abschwaÈchend OGH 6 Ob 241/98d
RdW 1999, 410.

61) Vgl OGH 6 Ob 112/06y ZIK 2007, 134.
62) Ebenso OGH 8 Ob 631/90 RdW 1992, 339.

63) AusfuÈ hrlich Rauter in Straube, WK-GmbHG III § 76
Rz 135 ff mwN.

64) Ebenso Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 32;
Hager-Rosenkranz, wbl 2006, 256; tendenziell auch Rau-
ter in Straube, WK-GmbHG III § 76 Rz 135; aA Reich-
Rohrwig, GmbH-Recht 619.

65) AusfuÈ hrlich RuÈ ffler, wbl 2008, 356 f; Koppenstei-
ner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 10; zust KletecÏka, GesRZ
2009, 86; aÈhnlich Hager-Rosenkranz, wbl 2006, 255; s
auch OGH 8 Ob 631/90 RdW 1992, 339; Aicher/Feltl in
Straube, WK-GmbHG I (2010) § 4 Rz 55.

66) RuÈ ffler, wbl 2008, 356; vgl auch die deutsche hM, zB
M. Winter/LoÈbbe in GK-GmbHG I § 15 Rz 309; H. Win-
ter/Seibt in Scholz, GmbHG I10 § 15 Rz 204 je mwN auch
der Gegenansicht; ebenso Altmeppen in Roth/Altmep-
pen, GmbHG7 § 15 Rz 116.

67) Reich-Rohrwig, GmbH-Recht 619.
68) KletecÏka, GesRZ 2009, 87; s naÈher zur ¹Verwandt-

schaft`̀ von Vinkulierung und Aufgriffsrecht Fragner,
Aufgriffsrecht VI.A.4.b.

69) AÈ hnliches gilt gem § 77 GmbHG auch, wenn das
Gericht die Zustimmung der Gesellschaft(er) substitu-
iert.

70) S unten B.IV.4.
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FuÈ r eine unterschiedliche Beurteilung beider
Sachverhalte besteht daher mE keine Rechtferti-
gung. Auch die Materialien zu § 76 Abs 4 GmbHG,
die auf die Schwierigkeiten verweisen, ¹falls die
UÈ bertragung an die Zustimmung der Gesellschaft
oder an sonstige Voraussetzungen geknuÈ pft
ist`̀ 71,72), sprechen fuÈ r diese inhaltliche Gleichbe-
handlung.

Die mittlerweile uÈ berwiegende Ansicht geht
auch fuÈ r den Insolvenzfall davon aus, dass der In-
solvenzverwalter an Aufgriffsrechte des Gesell-
schaftsvertrags gebunden ist73). Die Gegner dieser
Auffassung argumentieren insb damit, dass das
Aufgriffs- oder Vorkaufsrecht als ¹Antrag`̀ des
Gemeinschuldners74) iSd § 26 Abs 3 IO zu qualifi-
zieren sei75). Nach dieser Bestimmung ist der Insol-
venzverwalter naÈmlich an AntraÈge des Gemein-
schuldners nicht gebunden, die dieser vor Insol-
venzeroÈffnung gemacht hat.

Aufgriffsrechte behalten mE entsprechend der
hM auch in der Insolvenz ihre Wirkung. BezuÈ glich
der absoluten Wirkung derartiger statutarischer
Schranken kann auf die AusfuÈ hrungen zur Exeku-
tion verwiesen werden. Der GeschaÈftsanteil faÈ llt
somit mit allen in der Satzung vorgesehenen Modi-
fikationen in die Insolvenzmasse, also auch mit
den vereinbarten VerfuÈ gungsbeschraÈnkungen.
Eine Durchbrechung dieser absoluten Wirkung

koÈnnte sich allenfalls aus der gesetzlichen Anord-
nung des § 26 Abs 3 IO ergeben. KletecÏka hat je-
doch voÈllig uÈ berzeugend dargelegt, dass Options-
rechte in vielschichten VertraÈgen keine AntraÈge
iSd § 26 Abs 3 IO sind76). Ansonsten koÈnnte der In-
solvenzverwalter naÈmlich einzelne, fuÈ r ihn un-
guÈnstige, Klauseln missachten, die Bestandteil
der subjektiven Austauschgerechtigkeit der Par-
teien beim Vertragsabschluss waren. Ein derarti-
ges ¹Rosinenpicken`̀ wuÈ rde aber zu einer Frustra-
tion des berechtigten Vertrauens des Vertragspart-
ners des Gemeinschuldners fuÈ hren. Ein derartiges
Ergebnis ist dem von Vertrauensschutz und Ver-
tragstreue gepraÈgten oÈsterr Privatrechtsystem
fremd, was fuÈ r eine einschraÈnkende Auslegung
des Begriffs ¹Antrag`̀ spricht77). Auch der OGH
hat ganz in diesem Sinn ein anlaÈsslich einer
GrundstuÈ cksuÈ bertragung mitvereinbartes Wieder-
kaufsrecht nicht als Antrag iSd § 26 Abs 3 IO qua-
lifiziert78). Ein Optionsrecht, das auf einem synal-
lagmatischen Vertrag beruht und somit Bestand-
teil des subjektiven AÈ quivalenzverhaÈ ltnisses von
Leistung und Gegenleistung ist, ist daher mE nicht
unter § 26 Abs 3 IO zu subsumieren.

ZusaÈtzlich spricht auch ein Gleichlauf mit dem
Fall der Exekution fuÈ r die insolvenzrechtliche
Wirksamkeit derartiger Vereinbarungen79). Es ist
naÈmlich auch bei Aufgriffsrechten mE keine sach-
liche Rechtfertigung ersichtlich, warum die Exe-
kutionsglaÈubiger derartige Klauseln gegen sich
gelten lassen muÈ ssen, dies fuÈ r InsolvenzglaÈubiger
aber nicht gelten soll.

3. Keine AÈ nderung durch das IRAÈ G 2010

Die UnzulaÈssigkeit des Aufgriffsrechts koÈnnte
sich jedoch in bestimmten FaÈ llen aus den durch
das IRAÈ G 2010 neu eingefuÈ hrten §§ 25a, 25b IO
ergeben. Gem § 25b Abs 2 IO sind naÈmlich Ver-
tragsklauseln unzulaÈssig, welche die AufloÈsung
von VertragsverhaÈ ltnissen des Gemeinschuldners
wegen dessen Insolvenz anordnen. Auûerdem nor-
miert § 25a IO, dass Vertragspartner des Schuld-
ners Rechte auf Vertragsbeendigung waÈhrend
der ersten sechs Monate nach VerfahrenseroÈff-
nung nur aus wichtigem Grund80) ausuÈ ben koÈn-
nen. Aufgriffsrechte werden in der Praxis regel-
maÈûig gerade so vereinbart, dass die Insolvenz
des Gesellschafters dessen Ausschluss und die
UÈ bernahmemoÈglichkeit durch die Aufgriffsbe-
rechtigten ausloÈst. Derartige Klauseln waÈren da-
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71) Vgl ErlRV 236 BlgHH 17. Session 85, abgedruckt in
Kalss/Eckert, Zentrale Fragen 626. Hervorhebung durch
den Verfasser.

72) Darauf weist zutr Fragner, Aufgriffsrecht VI.A.4.b.
hin.

73) OLG Innsbruck 5 R 264/84 NZ 1987, 323; 5 R 288/86
NZ 1987, 321; 3 R 136/03d, referiert in OGH 6 Ob 271/03a
AnwBl 2006, 253; Umlauft, InsolvenzeroÈffnung als gesell-
schaftsvertraglich vereinbarter Grund des Ausscheidens
aus der Gesellschaft: ZulaÈssigkeit nach IRAÈ G 2010, FS
G. H. Roth (2011) 845 (849); derselbe, GesRZ 2009, 7 f;
G. Fellner, Auswirkungen des InsolvenzrechtsaÈnderungs-
gesetzes 2010 auf gesellschaftsvertraglich verankerte
Aufgriffsrechte, RdW 2010, 259; KletecÏka, GesRZ 2009,
86 f; Rauter in Straube, WK-GmbHG III § 76 Rz 135;
RuÈ ffler, wbl 2008, 356 ff; Fragner, Aufgriffsrecht VI.A.4.a;
Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht
Rz 4/309 (anders jedoch derselbe, aaO Rz 4/310 FN
585); Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 10;
Kalss/Eckert in Kodek/Konecny, Insolvenz-Forum 2007,
85; Fantur, Entscheidungsanmerkung zu 6 Ob 142/05h,
GeS 2007, 186 (188); Hager-Rosenkranz, wbl 2006, 257;
Schmidsberger, BeschraÈnkungen der UÈ bertragung von
GeschaÈftsanteilen, in: Kalss/RuÈ ffler, Satzungsgestaltung
in der GmbH (2005) 93 (119 f).

74) Der Begriff des Gemeinschuldners wird aus GruÈ n-
den der sprachlichen Klarheit weiterverwendet, obwohl
er durch das IRAÈ G 2010 vom Begriff des ¹Schuldners`̀ er-
setzt wurde.

75) OLG Linz 2 R 80/98t, referiert in OGH 6 Ob 241/98d
RdW 1999, 410; OLG Graz 4 R 64/05x, referiert in OGH
6 Ob 142/05h GeS 2007, 186 (Fantur); HoÈller, ZIK 2004,
155; Nitsche, FS Jelinek 194; Duursma-Kepplinger/
Duursma, Gesellschaftsvertragliche Aufgriffs- und An-
dienungsrechte im Konkursfall, in: Buchegger, BeitraÈge
zum Zivilprozessrecht VI (2001) 177 (189 f); im Ergebnis
ebenso OLG Wien 5 R 119/79, referiert in OGH 6 Ob
21/79 NZ 1981, 8; Reich-Rohrwig, GmbH-Recht 619.

76) KletecÏka, GesRZ 2009, 83 f; aÈhnlich RuÈ ffler, wbl
2008, 357 f; Schmidsberger in Kalss/RuÈ ffler, Satzungsge-
staltung 120 f.

77) Vgl Kramer, Juristische Methodenlehre3 (2010) 99.
78) OGH 2 Ob 278/97i ZIK 2000/25; dagegen, mE aber

wenig uÈ berzeugend, Weber-Wilfert/Widhalm-Budak in
Konecny/Schubert § 38 KO Rz 31; Duursma-Kepplin-
ger/Duursma in Buchegger, BeitraÈge zum Zivilprozess-
recht VI 186 f.

79) S bereits oben B.IV.1.
80) Die Verschlechterung der wirtschaftlichen Situa-

tion des Schuldners ist expressis verbis kein wichtiger
Grund.

M. Trenker, GmbH-GeschaÈftsanteile in Exekution und Insolvenz



her nicht mit §§ 25a, 25b Abs 2 IO in Einklang zu
bringen81).

Die Anwendbarkeit der §§ 25a, 25b IO auf Ge-
sellschaftsvertraÈge ist umstritten, aber mE aus te-
leologischen ErwaÈgungen abzulehnen82). Obwohl
der Wortlaut nicht zwischen zwei- und mehrseiti-
gen VertraÈgen differenziert, ist die Ausgangslage
bei GesellschaftsvertraÈgen teleologisch nicht mit
jener bei herkoÈmmlichen zweiseitigen VertraÈgen
vergleichbar. Die Materialien rechtfertigen die
KuÈ ndigungssperre ua damit, dass AnspruÈ che von
Vertragspartnern, die nach InsolvenzeroÈffnung
entstehen, als Masseforderungen ohnehin weitest-
gehend gesichert waÈren83). Bei Gesellschaftsver-
traÈgen stehen jedoch andere anerkennenswerte
GruÈ nde fuÈ r die AufloÈsung des Gesellschaftsver-
haÈ ltnisses im Vordergrund: Es ist naÈmlich weniger
die Angst vor mangelnder LeistungserfuÈ llung des
Gemeinschuldners als vor der AusuÈ bung der ge-
sellschaftsrechtlichen Verwaltungsrechte durch
den Insolvenzverwalter, welche die Gesellschafter
zur Vereinbarung von Aufgriffsrechten bewegen84).
Der Verweis in den Materialien auf das ZuruÈ ckbe-
haltungsrecht des § 21 Abs 3 IO85) spricht mE
ebenso fuÈ r eine beschraÈnkte Anwendung auf zwei-
seitig verbindliche VertraÈge, weil diese Norm un-
strittig nicht auf GesellschaftsvertraÈge anzuwen-
den ist86). Auch aus teleologischer Sicht duÈ rfte
der Fortbestand der GmbH-Beteiligung fuÈ r den
von §§ 25a, 25b IO verfolgten Zweck, die Sanie-
rung des Gemeinschuldners zu ermoÈglichen, regel-
maÈûig von geringer Bedeutung sein87).

Auûerdem geht aus den Materialien hervor, dass
¹spezielle AufloÈsungsbestimmungen gerade fuÈ r
den Insolvenzfall`̀ unberuÈ hrt bleiben88). DiesbezuÈ g-

lich wird insb § 1210 ABGB erwaÈhnt, wonach der
Ausschluss eines in Konkurs verfallenen GesBR-
Gesellschafters moÈglich ist. Als weitere Ausnahme-
bestimmung wird die vergleichbare Norm des § 131
Z 5 iVm § 141 UGB angesehen89). Bei Anwendbar-
keit der §§ 25a, 25b IO auf GesellschaftsverhaÈ ltnisse
waÈre ein Ausschluss insolventer Gesellschafter da-
her nur bei Personen-, mangels spezieller gesetzli-
cher Norm wie § 1210 ABGB bzw § 131 Z 5 iVm
§ 141 UGB aber nicht bei Kapitalgesellschaften zu-
laÈssig. Dies ist mE jedoch bedenklich, weil das Vor-
sorgebeduÈ rfnis fuÈ r die Insolvenz eines Gesellschaf-
ters, wie erwaÈhnt90), fuÈ r alle (Auûen-)Gesellschaf-
ten zumindest aÈhnlich ist91). Sowohl eine systemati-
sche als auch eine teleologische Interpretation ver-
bieten mE daher eine Anwendung der §§ 25a, 25b
IO auf GesellschaftsvertraÈge und gesellschaftsver-
tragliche Aufgriffsrechte in der GmbH92).

Zusammengefasst modifizieren Aufgriffsrechte
zulaÈssigerweise die MoÈglichkeit der Anteilsver-
wertung in Exekution und Insolvenz. Mit Bezah-
lung des Aufgriffspreises erwirbt der Berechtigte
den GeschaÈftsanteil. Der ErloÈs aus der Abfindung
bzw dem Aufgriffspreis ist nunmehr wie der ErloÈs
beim freihaÈndigen Verkauf93) zu verteilen. Das al-
lenfalls bereits am GeschaÈftsanteil haftende exe-
kutive Pfandrecht geht wie bei der Verwertung
durch Verkauf unter; der Aufgriffsberechtigte er-
wirbt also pfandrechtsfrei94). Das Gegenargument,
die gesellschaftsvertragliche Vereinbarung koÈnne
das dingliche Recht des PfaÈndungspfandglaÈubi-
gers nicht zum Untergang bringen95), uÈ bersieht,
dass auch die freihaÈndige VeraÈuûerung geradezu
systemnotwendig zum Untergang des Pfandrechts
fuÈ hrt. Der Aufgriff durch die Mitgesellschafter ist
eben nur eine Modifikation der Verwertungsart
und zieht daher auch dieselben Rechtsfolgen nach
sich.

4. AufgriffspreisbeschraÈnkung

Die HoÈhe des Preises fuÈ r den Aufgriff wird idR
ebenfalls vertraglich vereinbart96). Liegt der Auf-
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81) Vgl Umlauft, FS G. H. Roth 849.
82) Eckert in Kodek/Konecny, Insolvenz-Forum 2011,

63 ff; G. Fellner, RdW 2010, 261 f; Widhalm-Budak, Ver-
hinderung der VertragsaufloÈsung und unwirksame Ver-
einbarungen, in: Konecny, IRAÈ G 2010 (2010) 23 (27); Leu-
pold, Das IRAÈ -BG ± UÈ berblick und ausgewaÈhlte Fragen,
ZIK 2010, 167 (170 f); aA Umlauft, FS G. H. Roth 847 f;
Konecny, Das InsolvenzrechtsaÈnderungsgesetz 2010,
ZIK 2010, 82 (86); Fichtinger/Foglar-Deinhardstein, Die
ZulaÈssigkeit von LoÈsungsklauseln fuÈ r den Insolvenzfall
nach dem IRAÈ G 2010, insbesondere bei KreditgeschaÈ ften,
OÈ BA 2010, 818 (821).

83) ErlRV 612 BlgNR 24. GP 13.
84) Eckert in Kodek/Konecny, Insolvenz-Forum 2011,

65; G. Fellner, RdW 2010, 259; Leupold, ZIK 2010, 170.
85) ErlRV 612 BlgNR 24. GP 13.
86) ZB Widhalm-Budak in Konecny/Schubert § 21 KO

Rz 102 mwN.
87) AusfuÈ hrlich Eckert in Kodek/Konecny, Insolvenz-

Forum 2011, 65.
88) ErlRV 612 BlgNR 24. GP 13. Zuzugeben ist, dass

diese Bemerkung auf den ersten Blick dafuÈ r ins Treffen
gefuÈ hrt werden kann, dass der Gesetzgeber die generelle
Anwendbarkeit von §§ 25a, 25b IO auf Gesellschaftsver-
traÈge voraussetzt (zB Fichtinger/Foglar-Deinhardstein,
OÈ BA 2010, 821; Umlauft, FS G. H. Roth 847 f). Dies ist
aber keineswegs zwingend, weil die ¹UnberuÈ hrtheit`̀
von § 1210 ABGB auch aus der Nichtanwendbarkeit
von §§ 25a, 25b IO auf GesellschaftsvertraÈge resultieren
kann.

89) Eckert in Kodek/Konecny, Insolvenz-Forum 2011,
64.

90) Vgl die Nachweise unten in FN 116.
91) Vgl Leupold, ZIK 2010, 171; ausfuÈ hrlich auch

Eckert in Kodek/Konecny, Insolvenz-Forum 2011, 65 f.
92) Im Ergebnis auch Umlauft, FS G. H. Roth 851 f mit

der EinschraÈnkung, dass die Bestimmung auf Sanie-
rungsverfahren anwendbar sei (aaO 850 f).

93) S oben III.
94) Zutr Ulmer, Die Sicherung der GmbH gegen das

UÈ berfremdungsrisiko in der Insolvenz eines Gesellschaf-
ters, ZHR 149 (1985) 28 (38); M. Winter/LoÈbbe in GK-
GmbHG I § 15 Rz 309; aA Altmeppen in Roth/Altmep-
pen, GmbHG7 § 15 Rz 117; H. Winter/Seibt in Scholz,
GmbHG I10 § 15 Rz 204.

95) H. Winter/Seibt in Scholz, GmbHG I10 § 15 Rz 204
bei und in FN 3.

96) Mangels ausdruÈ cklicher Regel ist gem § 306 ABGB
der objektive Verkehrswert geschuldet (RIS-Justiz
RS0118023, zB OGH 2 Ob 189/01k GeS 2003, 491); vgl
auch RIS-Justiz RS0060150, zB OGH 3 Ob 598/86 JBl
1987, 240: angemessener Preis.
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griffspreis, wie in der Praxis haÈufig, unter dem
Verkehrswert des GeschaÈftsanteils (zB HoÈhe des
Buchwerts), beeintraÈchtigt diese Klausel die Be-
friedigungsmoÈglichkeiten der GlaÈubiger unmittel-
bar. Die InsolvenzglaÈubiger koÈnnen naÈmlich den
GeschaÈ ftsanteil nicht zum am Markt erzielbaren
Preis verwerten, sondern muÈ ssten sich mit der ge-
sellschaftsvertraglichen AbfindungshoÈhe zufrie-
den geben97). Aufgrund dieser Auswirkungen zu
Lasten Dritter stehen derartige ¹Aufgriffspreisbe-
schraÈnkungen`̀ unter dem ¹Damokles-Schwert`̀
der Sittenwidrigkeit wegen GlaÈubigerbenachteili-
gung.

Der OGH hat in einer richtungsweisenden Ent-
scheidung die grundsaÈtzliche ZulaÈssigkeit der
Herabsetzung des Aufgriffspreises unter den Ver-
kehrswert des Anteils bejaht; ausschlaggebend
sei nur, dass die AbfindungsbeschraÈnkung nicht
bloû fuÈ r den Konkurs (bzw die Exekution), son-
dern auch fuÈ r einen vergleichbaren Fall gelte, in
dem die AbfindungsbeschraÈnkung den Gesell-
schafter und nicht primaÈr seinen GlaÈubiger
trifft98). Diese Ansicht war bereits zuvor im
Schrifttum vertreten worden und ist auch uÈ ber-
wiegend auf Zustimmung gestoûen99). Als ver-
gleichbar wird insb der zwangsweise Ausschluss
des Gesellschafters aus anderen wichtigen GruÈ n-
den angesehen100), der Austritt eines Gesellschaf-
ters aufgrund eines statutarischen KuÈ ndigungs-
rechts nach Ansicht des OGH hingegen nicht101).
Eine eklatante Diskrepanz zwischen Aufgriffspreis
und Verkehrswert im Zeitpunkt des Aufgriffs
duÈ rfte hingegen nur in besonderen ExtremfaÈ llen
zur Sittenwidrigkeit der AbfindungsbeschraÈnkung
fuÈ hren102). Denn eine allfaÈ llige Sittenwidrigkeit

richte sich nach UmstaÈnden zum Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses103). Das MissverhaÈ ltnis resul-
tiert in vielen FaÈ llen aber aus erheblichen Wert-
steigerungen des Anteils nach Vertragsabschluss.

Gegen diese Ansicht wendet sich ein neuer An-
satz von KletecÏka, wonach sich aus § 76 Abs 4
GmbH ergebe, dass AufgriffspreisbeschraÈnkungen
fuÈ r den Fall der Insolvenz insofern eine Schranke
gesetzt werde, als den GlaÈubigern des Gesellschaf-
ters mindestens der SchaÈtzwert des Anteils abzu-
gelten sei104). Denn auch bei der Vinkulierung ist
das Benennungsrecht der Gesellschaft davon ab-
haÈngig, dass der von der Gesellschaft Benannte be-
reit ist, den SchaÈtzwert zu bezahlen. Im Ergebnis
fuÈ hrt diese Ansicht dazu, dass Abfindungsbe-
schraÈnkungen in der Exekution und Insolvenz
den wahren Wert der Beteiligung nach EinschaÈ t-
zung eines unabhaÈngigen Gutachters nicht unter-
schreiten duÈ rfen105).

Weder der hM noch der Ansicht KletecÏkas ist
mE uneingeschraÈnkt zu folgen. Ausgangspunkt
der UÈ berlegungen ist, dass im Rahmen der Sat-
zungsautonomie grundsaÈtzlich zulaÈssig vereinbart
werden kann, dass Gesellschafter im Fall des
¹Ausscheidens`̀ aus der Gesellschaft nicht den
vollen Ertragswert ihrer Beteiligung lukrieren
koÈnnen. Das Exekutionsobjekt GeschaÈftsanteil
entsteht prinzipiell auch in der Form, wie sie die
Satzung vorgibt106). Zu bedenken ist aber, dass Ab-
findungsbeschraÈnkungen fuÈ r den Fall der Exeku-
tion und der Insolvenz unmittelbar auf Kosten
der GlaÈubiger des Gesellschafters gehen. Die Ver-
einbarung einer solchen Klausel kommt daher
einem Vertrag zu Lasten Dritter gefaÈhrlich nahe.
UneingeschraÈnkt zu folgen ist deshalb der An-
sicht, dass eine AbfindungsbeschraÈnkung, die aus-
schlieûlich in der Exekution bzw Insolvenz zur
Anwendung gelangt, wegen sittenwidriger GlaÈubi-
gerbenachteiligung nichtig gem § 879 ABGB ist.
BegruÈ ndet hat dies der BGH in seiner Grundsatz-
entscheidung damit, dass ¹eine Satzungsbestim-
mung [...] nicht eigens darauf angelegt sein [darf],
das PfaÈndungspfandrecht eines Vollstreckungs-
glaÈubigers zu vereiteln [...]`̀ 107). Daraus sei zu
schlieûen, dass es ausreicht, die Klausel fuÈ r einen
vergleichbaren Fall, de facto den Ausschluss aus
wichtigem Grund, zu vereinbaren.

ME ist die GrundsatzpraÈmisse der hM jedoch
verfehlt, dass sich die Sittenwidrigkeit danach be-
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97) Vgl Karollus, Entscheidungsanmerkung zu OGH
3 Ob 51/10m, OÈ BA 2011, 407 (411); vgl oben bei und in
FN 94.

98) OGH 6 Ob 142/05h GeS 2007, 186 (Fantur); ebenso
BGH II ZB 12/73 BGHZ 65, 22; II ZR 73/99 NJW 2000,
2819; II ZR 348/99 ZIP 2002, 258.

99) AusfuÈ hrlich Umlauft, GesRZ 2009, 10; RuÈ ffler, wbl
2008, 358 ff; Fragner, Aufgriffsrecht VI.A.4.c.; Rauter in
Straube, WK-GmbHG III § 75 Rz 135 ff; Gellis/Feil,
GmbHG7 § 75 Rz 8; Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3

Anh § 71 Rz 18 je mwN; Hager-Rosenkranz, wbl 2006,
256; Talos, Buchwertklauseln in Personengesellschaften
(1996) 124 ff; zu Personengesellschaften Koppensteiner/
Auer in WK-UGB I4 (2009) §§ 137, 138 Rz 22; weitere
Nachweise auch in OGH 6 Ob 142/05h GeS 2007, 186
(Fantur); ebenso die deutsche hM, zB H. Winter/Seibt in
Scholz, GmbHG I10 § 15 Rz 206 mwN.

100) BGH II ZB 12/73 BGHZ 65, 22; II ZR 73/99 NJW
2000, 2819; II ZR 348/99 ZIP 2002, 258; OLG Innsbruck
5 R 264/84 NZ 1987, 323; Umlauft, GesRZ 2009, 10; RuÈ ff-
ler, wbl 2008, 358 ff; Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3

Anh § 71 Rz 18.
101) OGH 6 Ob 142/05h GeS 2007, 186 (Fantur); dage-

gen RuÈ ffler, wbl 2008, 360; Umlauft, GesRZ 2009, 10.
102) RuÈ ffler, wbl 2008, 360 f; derselbe, Ausschluss von

Gesellschaftern und UÈ bertragungsverpflichtungen, in:
Kalss/RuÈ ffler, Satzungsgestaltung 71 (89); Koppenstei-
ner/RuÈ ffler, GmbHG3 Anh § 71 Rz 18; Reich-Rohrwig,
GmbH-Recht 621; vgl auch U. Torggler, Gestaltungsfrei-
heit bei der GmbH, GesRZ 2010, 185 (191); fuÈ r Deutsch-

land s die Nachweise bei Ulmer in GK-GmbHG II (2006)
§ 34 Rz 91 FN 240; vgl insb BGH II ZR 104/92 NJW 1993,
3193; aA noch zB BGH II ZR 52/77 NJW 1979, 104; II ZR
256/83 NJW 1985, 192; undifferenziert auch Hager-Ro-
senkranz, wbl 2006, 256.

103) RuÈ ffler, wbl 2008, 360 f mwN; Koppensteiner/RuÈ ff-
ler, GmbHG3 Anh § 71 Rz 18.

104) KletecÏka, GesRZ 2009, 87 f.
105) In Deutschland sprechen sich zB H. Roth, ZGR

2000, 214 und Heuer, ZIP 1998, 412 f fuÈ r die Notwendig-
keit einer EntschaÈdigung in voller HoÈhe des Anteilswerts
aus.

106) RuÈ ffler, wbl 2008, 359.
107) BGH II ZB 12/73 BGHZ 1975, 1835 (1836).
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urteile, ob eine Satzungsbestimmung speziell auf
die Benachteiligung der GlaÈubiger angelegt ist.
Denn es geht nicht darum, konkrete Absichten
der Vertragsgestalter zu beurteilen108), sondern
darum, ob eine Klausel in ihrer Wirkung dazu
fuÈ hrt, dass ein GlaÈubiger bei der exekutiven Ver-
wertung schlechter gestellt wird als sein Schuld-
ner109). Daraus ist der Schluss zu ziehen, dass die
Abfindung in der Exekution und Insolvenz nicht
nur im Vergleich zu einem, sondern im Vergleich
zu allen FaÈ llen des Ausscheidens des Gesellschaf-
ters (mindestens)110) gleich hoch sein muss111).

Ganz in diesem Sinn ist dem OGH daher im Er-
gebnis darin zuzustimmen, dass es nicht ausreicht,
wenn die Abfindung nicht nur in der Insolvenz des
Gesellschafters, sondern auch bei seinem freiwilli-
gen Austritt beschraÈnkt wird. Denn der Gesell-
schafter habe immer noch die MoÈglichkeit, seinen
Anteil zu verkaufen112). Der Grund fuÈ r die UnzulaÈs-
sigkeit ergibt sich jedoch entgegen der Entschei-
dung nicht daraus, dass dieser Fall nicht vergleich-
bar mit dem Ausscheiden wegen der KonkurseroÈff-
nung ist. Vielmehr besteht er darin, dass sich GlaÈu-
biger Klauseln zu ihren Lasten nur entgegen halten
lassen muÈ ssen, wenn auch der Gesellschafter in sei-
nen VerwertungsmoÈglichkeiten effektiv gleich
stark eingeschraÈnkt wird. Das setzt aber voraus,
dass alle VerwertungsmoÈglichkeiten des Gesell-
schafters gleichermaûen betroffen sind. Es ist des-
halb auch entgegen der hM nicht ausreichend, dass
nur der Ausschluss aus sonstigem wichtigem
Grund eine mindestens gleich starke Abfindungs-
beschraÈnkung enthaÈ lt, solange die sonstigen Ver-
wertungsmoÈglichkeiten des Gesellschafters unbe-
ruÈ hrt bleiben. Im UÈ brigen mutet die ¹Belastung`̀
des Gesellschafters mit der Abfindungsklausel fuÈ r
den Fall sonstiger wichtiger GruÈ nde unter dem
Aspekt der Gleichbehandlung eher als Lippenbe-
kenntnis an. Derartige GruÈ nde duÈ rften naÈmlich au-
ûerhalb der Exekution oder Insolvenz nur schwer
zu finden sein und koÈnnen vom Gesellschafter mit
geringem Aufwand vermieden werden.

Die Wirksamkeit ist daher mE davon abhaÈngig,
dass der Gesellschafter bei jeder Form des ¹Aus-
scheidens`̀ , sei es durch freiwillige KuÈ ndigung, be-
absichtigten Verkauf oder Ausschluss aus wichti-
gem Grund, auf die volle Abfindung verzichten
muss. Dem Gesellschafter darf im Ergebnis keine
MoÈglichkeit verbleiben, aus der Gesellschaft aus-
zutreten113), ohne gleich starke Einbuûen in Kauf
nehmen zu muÈ ssen wie seine GlaÈubiger. Auch die
AusuÈ bung eines allfaÈ lligen vertraglichen AufloÈ-
sungsrechts des Gesellschafters gem § 84 Abs 2
GmbHG muss deshalb das Aufgriffsrecht in Ver-
bindung mit der AbfindungsbeschraÈnkung ausloÈ-
sen.

Auch die weitergehende Ansicht, wonach aus
§ 76 Abs 4 GmbHG die Wertung des Gesetzgebers
abzuleiten sei, dass in der Exekution und Insol-
venz der volle SchaÈ tzwert abzugelten sei, ist mE
nicht uÈ berzeugend. Zu bedenken ist naÈmlich, dass
die von § 76 Abs 4 GmbHG erfassten Vinkulierun-
gen der Gesellschaft ¹nur`̀ ein Veto gegen die Ver-
aÈuûerung des GeschaÈftsanteils gewaÈhren. Anders
als bei Aufgriffsrechten besteht somit kein BeduÈ rf-
nis, im Vertrag einen ¹Preis`̀ fuÈ r den GeschaÈftsan-
teil festzusetzen114). Da die Bestimmung des § 76
Abs 4 GmbHG das Zustimmungsrecht im Ergebnis
in ein Benennungsrecht umwandelt und dadurch
erst ein BeduÈ rfnis nach einem ¹Abfindungspreis`̀
schafft, muss das Gesetz dafuÈ r selbst Vorsorge tref-
fen115). Die Bindung der UÈ bernahme an den
SchaÈtzungswert in § 76 Abs 4 GmbHG laÈsst sich
folglich mE eher als gesetzgeberische Notwendig-
keit denn als bewusste verallgemeinerungsfaÈhige
Wertung einstufen.

Gegen eine klare gesetzgeberische Absicht
spricht mE auch, dass im Personengesellschafts-
recht keine derartige Regelung existiert, obwohl
die Interessenlage durchaus vergleichbar ist116).
§ 137 Abs 2 UGB wirkt naÈmlich nach unbestritte-
ner Auffassung lediglich dispositiv117). Insofern
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108) Entgegen RuÈ ffler, wbl 2008, 359 kommt mE auch
dem ¹objektiven Zweck`̀ (gemeint wohl im Sinne einer
Vertragsauslegung gem §§ 6, 7 ABGB) keinerlei Bedeu-
tung zu.

109) Zutr LG Hamburg 26 T 15/62 DNotZ 1961, 110
(114); vgl auch K. Schmidt in Schlegelberger, HGB III/
15 (1992) § 138 Rz 77: UnzulaÈssigkeit der Klausel, wenn
sie ¹glaÈubigerbenachteiligende Wirkung hat und nicht
gleichermaûen den Gesellschafter trifft`̀ .

110) Eine ¹Besserbehandlung`̀ im Fall der Exekution/
Insolvenz ist freilich unbedenklich.

111) So bereits LG Hamburg 26 T 15/62 DNotZ 1961,
110; OLG Karlsruhe 3 W 83/86 GmbHR 1967, 214; aus-
fuÈ hrlich Bischoff, Zur PfaÈndung und konkursbedingten
Einziehung von GeschaÈ ftsanteilen, GmbHR 1984, 61
(67 f); ebenso Schilling, Entscheidungsanmerkung zu
BGH II ZR 69/58 JZ 1960, 745 (746); wohl auch LG
Braunschweig 9 a T 2/72 GmbHR 1973, 32: konkret wur-
de nur auf freiwillige KuÈ ndigung Bezug genommen;
W. Schmidt, Entscheidungsanmerkung zu OLG Hamburg
2 W 29/50 DNotZ 1950, 472 (473).

112) OGH 6 Ob 142/05h GeS 2007, 186 (Fantur).

113) LG Hamburg 26 T 15/62 DNotZ 1961, 110 spricht
davon, dass ¹mit einer freiwilligen VeraÈuûerung zu guÈ ns-
tigeren Bedingungen normalerweise nicht zu rechnen
ist`̀ .

114) Dieser wesentliche Unterschied zur Vinkulierung
entkraÈ ftet auch den Vorwurf KletecÏkas (GesRZ 2009,
88) des ¹cherry picking`` derjenigen, die § 76 Abs 4
GmbHG fuÈ r die Frage der Insolvenzfestigkeit nicht je-
doch fuÈ r die Bestimmung des Aufgriffspreises heranzie-
hen wollen. Denn nur fuÈ r die Frage der Insolvenzfestig-
keit sind beide Klauseln wirklich vergleichbar.

115) Vgl OGH 3 Ob 83/08i GesRZ 2008, 301 (Frauenber-
ger): ¹Dass der Anteil geschaÈ tzt werden muss, hat den
Sinn, den UÈ bernahmspreis fuÈ r den Fall zu fixieren, dass
die Gesellschaft einen KaÈufer benennt oder sich mit
einem solchen einverstanden erklaÈrt`̀ .

116) OGH 6 Ob 142/05h GeS 2007, 186 (Fantur); Kalss/
Eckert in Kodek/Konecny, Insolvenz-Forum 2007, 85;
RuÈ ffler, wbl 2008, 358; Umlauft, GesRZ 2009, 10; Koppen-
steiner/RuÈ ffler, GmbHG3 Anh § 71 Rz 18.

117) ZB OGH 6 Ob 585/91 wbl 1992, 63; RuÈ ffler, wbl
2008, 359; Jabornegg/Artmann in Jabornegg/Artmann,
UGB I2 (2010) § 137 Rz 24; Koppensteiner/Auer in WK-
UGB I4 §§ 137, 138 Rz 20 je mwN.
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wuÈ rde dem Gesetzgeber auch eine wertungsmaÈûig
schwer nachzuvollziehende Differenzierung zwi-
schen Gesellschaften mit beschraÈnkter Haftung
und Personengesellschaften unterstellt.

Bei der Verortung einer analogiefaÈhigen gesetz-
geberischen Absicht ist auûerdem umso groÈûere
Vorsicht geboten, als diese Auslegung eine erhebli-
che EinschraÈnkung der Satzungsautonomie der
Gesellschafter birgt. Die privatautonome Gestal-
tung findet zwar dort eine Schranke, wo die GlaÈu-
biger gegenuÈ ber dem Gesellschafter benachteiligt
werden. Dass die VerwertungsmoÈglichkeiten eines
GlaÈubigers sogar weiter reichen als jene seines
Schuldners, wozu die Anwendung von § 76 Abs 4
GmbHG im Ergebnis fuÈ hren kann, ist hingegen
mE mit allgemeinen exekutionsrechtlichen
GrundsaÈtzen kaum vereinbar.

Die Notwendigkeit der Abfindung zum vollen
Verkehrs- oder SchaÈ tzwert wuÈ rde also mE uÈ ber
das Ziel hinausschieûen. Dagegen lieûe sich zwar
einwenden, dass die hier vertretene LoÈsung118) zu
keiner Gleichbehandlung von Gesellschafter und
GlaÈubiger fuÈ hrt. Denn der Gesellschafter, der gar
nicht austritt, koÈnne weiterhin den vollen Ertrags-
wert der Beteiligung lukrieren, waÈhrend sich seine
GlaÈubiger mit der vereinbarten Abfindung zufrie-
den geben muÈssen. Es bestehen mE jedoch legitime
GruÈ nde, denjenigen, der aus der GmbH, in welcher
Form auch immer, ausscheidet, schlechter zu be-
handeln als denjenigen, der weiterhin Gesellschaf-
ter bleibt. Derartige GruÈ nde sind etwa die Erleich-
terung der Abfindungsberechnung im Interesse er-
hoÈhter Rechtssicherheit119), der Ausschluss der
GefaÈhrdung der LiquiditaÈ ts- und VermoÈgenslage
der Aufgriffsberechtigten120) und nicht zuletzt die
Tatsache, dass Anreize gesetzt werden sollen, um
den Gesellschafter weiterhin an die GmbH zu bin-
den121,122). Anerkennt man dementsprechend die
grundsaÈ tzliche ZulaÈssigkeit der Schlechterstel-
lung eines ausscheidenden gegenuÈ ber einem in
der GmbH verbleibenden Gesellschafter, muss dies
auch ein betreibender GlaÈubiger bzw Insolvenz-
verwalter akzeptieren, der die Verwertung des An-
teils beabsichtigt123). Der Vergleichsmaûstab fuÈ r

die Beurteilung der GlaÈubigerbenachteiligung ist
daher mE folgender: GlaÈubiger duÈ rfen nur nicht
schlechter gestellt werden als ausscheidende Ge-
sellschafter; der volle Ertragswert, wie er einem
noch an der GmbH beteiligten Gesellschafter zu-
steht, muss dem GlaÈubiger mE jedoch nicht ge-
waÈhrt werden. Mit anderen Worten duÈ rfen die Ver-
wertungsmoÈglichkeiten des GeschaÈftsanteils fuÈ r
den Schuldner nicht besser sein als fuÈ r den GlaÈu-
biger124).

Zusammengefasst ist daher festzuhalten, dass
AufgriffspreisbeschraÈnkungen in der Exekution
und Insolvenz des Gesellschafters nicht nur dann
unwirksam sind, wenn sie im Wesentlichen nur
fuÈ r den Fall der InsolvenzeroÈffnung getroffen wur-
den; vielmehr sind sie mE sittenwidrig, sofern sie
nicht auch fuÈ r jede Konstellation des sonstigen
Ausscheidens vereinbart wurden. Rechtsfolge ist
die Nichtigkeit der Entgeltsbestimmung, was einer
Eintragung ins Firmenbuch im Wege steht125).
Nach bereits erfolgter Eintragung ist jedoch mE
Teilnichtigkeit der Aufgriffsklausel anzuneh-
men126). Das Aufgriffsrecht selbst, zumal aus GlaÈu-
bigersicht unbedenklich127), wird jedenfalls nicht
beeintraÈchtigt. Der Aufgriffspreis ist in diesem
Fall mE weder durch ergaÈnzende Vertragsausle-
gung noch durch geltungserhaltende Reduktion
zu ermitteln, weil die Nichtigkeit aus der Beein-
traÈchtigung der Interessen Dritter resultiert128).
Er ergibt sich vielmehr aus dem dispositiven
Recht. Ist kein Aufgriffspreis festgesetzt, geht die
hM davon aus, dass der objektive Anteilswert
gem § 306 ABGB geschuldet ist129). Das hat mE
auch zugunsten der GlaÈubiger zu gelten. Die LoÈ-
sung der Teilnichtigkeit dient der in diesem Zu-
sammenhang besonders wichtigen Rechtssicher-
heit130); denn somit ist zumindest die Gefahr ge-
bannt, dass sich die Gesellschafter einen unge-
wollten Mitgesellschafter aufdraÈngen lassen muÈ s-
sen. Voraussetzung ist freilich, dass die Aufgriffs-
berechtigten bereit sind, den vollen Wert des An-
teils zu bezahlen.

C. Alternative VerwertungsmoÈglichkeiten

I. Exekution vermoÈgensrechtlicher AnspruÈ che

Alternativ koÈnnen GlaÈubiger auch (nur) in ein-
zelne vermoÈgensrechtliche AnspruÈ che des Gesell-
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118) S oben bei FN 108 ff.
119) Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 Anh § 71 Rz 18;

RuÈ ffler, wbl 2008, 358.
120) RuÈ ffler, wbl 2008, 358.
121) Vgl auch Ulmer, ZHR 149 (1985) 28 ff; derselbe in

GK-GmbHG II § 34 Rz 83; U. Torggler, GesRZ 2010,
191; Eckert in Kodek/Konecny, Insolvenz-Forum 2011,
60 f.

122) Nicht zu vernachlaÈssigen ist auch, dass idR alle
Gesellschafter (Ungleichbehandlung bedarf einer sachli-
chen Rechtfertigung, zB Ulmer in GK-GmbHG II § 34 Rz
90 f; Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 Anh § 71 Rz 18) der
AufgriffspreisbeschraÈnkung unterworfen sind. Der Ge-
sellschafter (und mittelbar sein GlaÈubiger) profitiert da-
her uU auch von der vertraglichen Herabsetzung der Ab-
findung zu Lasten eines anderen ausscheidenden Gesell-
schafters.

123) Alternativ koÈnnte ein betreibender GlaÈubiger auch
nur die kuÈ nftigen GewinnanspruÈ che pfaÈnden, womit ihm
auf lange Sicht der Ertragswert gesichert waÈre, s unten C.I.

124) Bischoff, GmbHR 1984, 67.
125) OGH 6 Ob 142/05h GeS 2007, 186 (Fantur).
126) Jabornegg/Artmann in Jabornegg/Artmann, UGB

I2 § 137 Rz 30.
127) Oben B.IV.2 und 3.
128) Ulmer in GK-GmbHG II § 34 Rz 110; vgl auch

SchaÈfer in Staub, GK-HGB III5 (2010) § 131 Rz 194; aA
allerdings nicht spezifisch auf die Nichtigkeit wegen
GlaÈubigerbenachteiligung K. Schmidt in Schlegelberger,
HGB III/15 § 138 Rz 77.

129) RIS-Justiz RS0118023, zB OGH 2 Ob 189/01k GeS
2003, 491.

130) Vgl allgemein zum besonderen Stellenwert der
Rechtssicherheit im Wirtschaftsprivatrecht, U. Torggler,
Rechtssicherheit und Einzelfallgerechtigkeit im Wirt-
schaftsprivatrecht, JBl 2011, 762.
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schafters Exekution fuÈ hren131). Deren Verwertung
richtet sich nach den Regeln uÈ ber die Forderungs-
exekution, erfolgt also durch UÈ berweisung zur
Einziehung gem § 308 EO132). An dieser Stelle ist
darauf hinzuweisen, dass nach oben vertretener
Auffassung133) alle aus dem GesellschaftsverhaÈ lt-
nis entspringenden vermoÈgensrechtlichen AnspruÈ -
che (auûer bereits vor der PfaÈndung wirksam ent-
standene GewinnanspruÈ che) von der PfaÈndung des
GeschaÈ ftsanteils mitumfasst sind134). Eine separate
PfaÈndung einzelner AnspruÈ che duÈ rfte daher im
Vergleich zur PfaÈndung des Gesamtrechts wenig
praktikabel sein. Wurden dennoch einzelne zu-
kuÈ nftige VermoÈgensrechte vor PfaÈndung des Ge-
schaÈftsanteils zugunsten eines anderen GlaÈubigers
gepfaÈndet, stellt sich die Frage nach dem Rangver-
haÈ ltnis der GlaÈubiger: Nach deutscher hM gehe
das Pfandrecht am GeschaÈ ftsanteil der fruÈ heren
VerfuÈ gung uÈ ber das Einzelrecht vor. Die auf ein-
zelne VermoÈgensrechte bezogene PfaÈndung werde
naÈmlich erst zum Zeitpunkt der Entstehung dieser
AnspruÈ che wirksam135). Trotz fruÈ herer Vornahme
der PfaÈndung werde diese somit erst nach der
PfaÈndung des GeschaÈftsanteils wirksam.

Diese Ansicht laÈuft auf eine Durchbrechung des
PrioritaÈ tsprinzips (§ 300a EO) zugunsten eines
Vorrangs der PfaÈndung des ¹Stammrechts`̀ hinaus,
indem die PfaÈndung des GeschaÈ ftsanteils der fruÈ -
heren PfaÈndung der aus dem Anteil entspringen-
den kuÈ nftigen Einzelrechte vorausgehen soll.
Warum das ansonsten guÈ ltige PrioritaÈ tsprinzip
fuÈ r das VerhaÈ ltnis von ¹Gesamtrecht`̀ zu Einzel-
recht nicht gelten soll, ist mE aber nicht nachvoll-
ziehbar. Das Hauptargument, dass kuÈ nftige Ein-
zelrechte erst mit deren Entstehung wirksam ge-
pfaÈndet werden koÈnnen, waÈhrend der GeschaÈ fts-
anteil bereits ¹heute`̀ existiert, misst naÈmlich ±
wie Marotzke136) aufgezeigt hat ± mit zweierlei
Maû: Einerseits haÈnge die Wirksamkeit der PfaÈn-
dung von Einzelrechten von deren spaÈ teren Ent-
stehung ab, waÈhrend die PfaÈndung des ¹Gesamt-
rechts`̀ ohne Weiteres auch noch nicht existente
Forderungen mitumfasse. Das fragwuÈ rdige Ergeb-
nis ist, dass VerfuÈ gungen uÈ ber einzelne noch nicht
entstandene AnspruÈ che weitestgehend ihrer Wir-
kung beraubt werden. In besonderem Maûe unbil-
lig ist in diesem Zusammenhang auch, dass ein

GlaÈubiger selbst dann ¹lastenfrei`̀ in den Ge-
schaÈftsanteil Exekution fuÈ hren kann, wenn er
von der VerfuÈ gung uÈ ber kuÈ nftige Rechte an andere
Personen wusste137). Insgesamt ist den uÈ berzeu-
genden AusfuÈ hrungen Marotzkes138) mE auch fuÈ r
das oÈsterr Recht zu folgen: Das PrioritaÈ tsprinzip
iSd § 300a EO ist auch im VerhaÈ ltnis von ¹Gesamt-
recht`̀ und Einzelrecht einschlaÈgig. Die PfaÈndung
des GeschaÈftsanteils ermoÈglicht bezuÈ glich bereits
gepfaÈndeter zukuÈ nftiger Einzelrechte somit nur
eine nachrangige Befriedigung. Der Anteil kann
auch nur mit dem Pfandrecht am einzelnen vermoÈ-
gensrechtlichen Anspruch veraÈuûert werden. Wur-
de der einzelne Anspruch bereits abgetreten, um-
fasst die PfaÈndung diesen nach allgemeinen
GrundsaÈtzen nicht mehr.

In der Insolvenz kann der Insolvenzverwalter
AnspruÈ che aus einzelnen VermoÈgensrechten wie
sonstige Forderungen der Insolvenzmasse gegen-
uÈ ber der Gesellschaft geltend machen. Der GmbH
ist dringend zu empfehlen, GewinnausschuÈ ttungen
und sonstige Zahlungen ausschlieûlich an den In-
solvenzverwalter zu erbringen, weil eine schuldbe-
freiende Leistung an den insolventen Gesellschaf-
ter gem § 3 Abs 2 IO nur mehr sehr eingeschraÈnkt
moÈglich ist.

II. AusuÈ bung eines statutarischen KuÈ ndigungs-
rechts gem § 333 EO

Daneben kommt auch die MoÈglichkeit der KuÈ n-
digung des GesellschaftsverhaÈ ltnisses nach vorhe-
riger PfaÈndung des Auseinandersetzungsgutha-
bens bzw des gesamten GeschaÈ ftsanteils in Be-
tracht. Diese MoÈglichkeit ist dem GmbH-Recht
anders als in § 135 UGB verstaÈndlicherweise
fremd, weil das Kapitalgesellschafts- anders als
das Personengesellschaftsrecht keine KuÈ ndigung
durch einen Gesellschafter kennt. Dennoch ist an-
erkannt, dass im Gesellschaftsvertrag einer GmbH
ein KuÈ ndigungsrecht vorgesehen werden kann139).

Sieht die Satzung eine derartige KuÈ ndigungs-
moÈglichkeit vor, ist eine Exekution des GlaÈubigers
gem § 333 EO nach hM moÈglich140). Dagegen wird
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131) OGH 3 Ob 249/00i RdW 2002, 466; H. Winter/Seibt
in Scholz, GmbHG I10 § 15 Rz 211; M. Winter/LoÈbbe in
GK-GmbHG I § 15 Rz 313.

132) OGH 3 Ob 249/00i RdW 2002, 466.
133) B.I.2.
134) Dennoch eruÈ brigt sich auch in diesen FaÈ llen die

UÈ berweisung zur Einziehung jedes einzelnen Anspruchs
nicht, Kalbfleisch, Zwangsvollstreckung 121.

135) BGH II ZR 375/87 NJW 1989, 458; M. Winter/LoÈbbe
in GK-GmbHG I § 15 Rz 313; Hueck/Fastrich in Baum-
bach/Hueck, GmbHG19 § 15 Rz 62; Raiser/Veil, Kapital-
gesellschaften5 § 30 Rz 37; H. Winter/Seibt in Scholz,
GmbHG I10 § 15 Rz 211; Kalbfleisch, Zwangsvollstre-
ckung 34 ff; aA Marotzke, Zwangsvollstreckung in Ge-
sellschaftsanteile nach Abspaltung der VermoÈgensan-
spruÈ che, ZIP 1988, 1509.

136) AusfuÈ hrlich Marotzke, ZIP 1988, 1512.

137) AusfuÈ hrlich zur Gut- bzw SchlechtglaÈubigkeit des
PfandglaÈubigers am GeschaÈ ftsanteil, Marotzke, ZIP
1988, 1515 ff.

138) Marotzke, ZIP 1988, 1509 ff.
139) OGH 4 Ob 596/73 HS 9681/2; 3 Ob 705/29 SZ 11/

228; Rauter in Straube, WK-GmbHG III § 75 Rz 76; No-
wotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht
Rz 4/313; Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 Anh § 71 Rz
74; Kastner/Doralt/Nowotny, Gesellschaftsrecht5 (1990)
425.

140) H. Torggler, GesRZ 1977, 118; Oberhammer in
Angst, EO2 § 331 Rz 31, 34; Koppensteiner/RuÈ ffler,
GmbHG3 § 76 Rz 30; Reich-Rohrwig, GmbH-Recht 638;
wohl ebenso Frauenberger in Burgstaller/Deixler-HuÈ b-
ner, EO III § 331 Rz 46; ebenso in Deutschland zB Kalb-
fleisch, Zwangsvollstreckung 118 ff; aA LG Feldkirch
RPflE 2001/126; Holzhammer, Zwangsvollstreckungs-
recht4 367; wohl auch Zollner, Die eigennuÈ tzige Privat-
stiftung (2011) 54; offen lassend OGH 3 Ob 249/00i
RdW 2002, 466; widerspruÈ chlich Gellis/Feil, GmbHG6

§ 76 Rz 21 (in der Folgeauflage weggefallen).
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allerdings der von der hM141) aufgestellte Rechts-
satz eingewandt, dass nur VermoÈgensrechte, nicht
aber Herrschafts- oder Verwaltungsrechte des Ge-
sellschafters der Exekution unterliegen142).

Selbst wenn man dieser Ansicht insofern bei-
pflichtet, als ein KuÈ ndigungsrecht grundsaÈ tzlich
eher zu den Verwaltungs- als zu den VermoÈgens-
rechten zaÈhlt143), laÈsst sich daraus nicht ableiten,
das KuÈ ndigungsrecht sei nicht exequierbar. Die
grundsaÈ tzliche ZulaÈssigkeit der exekutiven Ver-
wertung eines KuÈ ndigungsrechts ergibt sich be-
reits aus dem Personengesellschaftsrecht (§ 135
UGB) und aus § 333 EO, der von der Exekution
eines Teilungsrechts spricht. Auch ein Blick auf
die Rsp zur Privatstiftung bekraÈ ftigt dieses Ver-
staÈndnis. Der OGH betrachtet naÈmlich AÈ nde-
rungs- und Widerrufsrechte als vom vermoÈgens-
werten Gesamtrecht des Stifters mitumfasst144).
Eine AusuÈ bung durch private GlaÈubiger des Stif-
ters sei daher moÈglich. Auûerdem sind Rechte nach
stRsp im Zweifel der Exekution nach §§ 330 ff EO
unterworfen145). Im Rahmen des Exekutionsver-
fahrens ist dem Begriff des vermoÈgenswerten
Rechts mE folglich ein wirtschaftliches, ergebnis-
orientiertes VerstaÈndnis zugrunde zu legen. Daher
muss der Rechtssatz, dass nur VermoÈgens-, nicht
aber Verwaltungsrechte exequierbar sind, insofern
modifiziert werden, als auch Verwaltungsrechte
der Zwangsvollstreckung unterliegen, deren Aus-
uÈ bung unmittelbar zur BegruÈ ndung eines vermoÈ-
gensrechtlichen und daher befriedigungstaugli-
chen Anspruchs fuÈ hrt146). Die (Austritts-)KuÈ ndi-
gung der GmbH loÈst ganz in diesem Sinn unmittel-
bar den Anspruch des Gesellschafters auf Abfin-
dung aus.

Der betreibende GlaÈubiger kann sich somit vom
Exekutionsgericht zur AusuÈ bung eines statutari-
schen KuÈ ndigungsrechts des GmbH-Gesellschaf-
ters ermaÈchtigen lassen. Voraussetzung ist freilich

die PfaÈndung des Auseinandersetzungsguthabens
bzw des GeschaÈftsanteils als Gesamtrecht. Die
KuÈ ndigung ist an die satzungsmaÈûigen Vorausset-
zungen gebunden, zB an die Einhaltung vereinbar-
ter Fristen und Termine. In aller Regel duÈ rfte eine
AustrittskuÈ ndigung147) vereinbart worden sein.
Der GlaÈubiger erlangt daher Zugriff auf den Ab-
findungsanspruch des Gesellschafters, der aller-
dings aufgrund vertraglicher Vereinbarung oft-
mals unter dem Verkehrswert des Anteils liegen
duÈ rfte. Die EffektivitaÈ t der Exekution gem § 333
EO haÈngt daher maûgeblich von den vertraglichen
Vereinbarungen ab und laÈuft uU auf dasselbe Re-
sultat wie ein Verkaufsversuch hinaus, sofern ein
Aufgriffsrecht der Mitgesellschafter zu einem be-
stimmten Preis vereinbart wurde148).

Der Insolvenzverwalter ist erst Recht befugt, ein
satzungsmaÈûiges KuÈ ndigungsrecht des Gesell-
schafters auszuuÈ ben149). Denn der Insolvenzver-
walter uÈ bernimmt auch sonstige klassische Ver-
waltungsrechte des Gesellschafters, wie das Teil-
nahme- oder Stimmrecht in der Gesellschafterver-
sammlung, sofern sie sich auf die Insolvenzmasse
auswirken150). Letztere Bedingung ist erfuÈ llt, weil
das KuÈ ndigungsrecht die Entstehung des Abfin-
dungsanspruchs ausloÈst.

III. Zwangsverwaltung der Beteiligung gem § 334
EO

Aufgrund des regelmaÈûig geringen Marktinteres-
ses an GmbH-Anteilen oder wegen einschneidender
AbfindungsbeschraÈnkungen, kann es fuÈ r GlaÈubiger
uU interessant sein, sich aus den langfristigen Er-
traÈgen der Beteiligung zu befriedigen. Dazu kommt,
wie gezeigt, die UÈ berweisung zur Einziehung des
gepfaÈndeten Anteils bzw gepfaÈndeter kuÈ nftiger Ge-
winnanspruÈ che in Betracht. Ebenfalls bereits hin-
gewiesen wurde auf die GlaÈubigergefahren, die sich
daraus ergeben, dass der Gesellschafter weiterhin
seine Verwaltungsrechte, also insb sein Stimmrecht,
ausuÈ ben kann151). Einigen sich die Gesellschafter
etwa darauf, keine Gewinne mehr auszuschuÈ tten
oder sogar auf eine ± sofern zulaÈssig ± alineare Ge-
winnverteilung zum Nachteil des Verpflichteten,
geht dies auf Kosten seines betreibenden GlaÈubi-
gers152). Aufgrund dieser Gefahren sowie der Um-
staÈndlichkeit der staÈndigen UÈ berweisung zur Ein-
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141) S oben B.I.1. bei und in FN 24.
142) So LG Feldkirch RPflE 2001/126; Holzhammer,

Zwangsvollstreckungsrecht4, 367.
143) In den einschlaÈgigen Werken wird das KuÈ ndi-

gungsrecht allerdings weder den VermoÈgens- noch den
Verwaltungsrechten (bzw sonstigen Rechten) zugeordnet:
vgl Rieder/Huemer, Gesellschaftsrecht2 (2011) 139 ff;
Schauer in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht
Rz 2/226; G. H. Roth/Fitz, Unternehmensrecht2 (2006)
Rz 348 ff; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht4 (2002) 557 f.

144) Grundlegend OGH 3 Ob 217/05s JBl 2007, 110; 3 Ob
16/06h AnwBl 2008, 103.

145) RIS-Justiz RS0120349, zB OGH 3 Ob 217/05s JBl
2007, 110.

146) Vgl RIS-Justiz RS0120752 (T 1): ¹Die PfaÈndbarkeit
der Stifterrechte wird damit begruÈ ndet, durch den Wi-
derruf falle dem Stifter der LiquidationserloÈs zumindest
teilweise zu, sodass er mit der AusuÈ bung des Widerrufs-
rechts im Ergebnis einen VermoÈgenszufluss an sich selbst
bewirken koÈnne`̀ ; vgl auch OGH 3 Ob 217/05s JBl 2007,
110: ¹Jedenfalls ist das AÈ nderungsrecht ein VermoÈgens-
recht, mag es auch zuerst entsprechender durch den be-
treibenden GlaÈubiger veranlasster AÈ nderungen beduÈ r-
fen, bis er auf VermoÈgenswerte der Stiftung greifen
kann.`̀

147) Auch in OGH 3 Ob 705/29 SZ 11/228 lief die Auf-
loÈsungskuÈ ndigung aufgrund der AusuÈ bung eines Auf-
griffsrechts des verbleibenden Mitgesellschafters de facto
auf eine AustrittskuÈ ndigung hinaus.

148) S oben B.IV.4.
149) Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 76 Rz 24; Kast-

ner/Doralt/Nowotny, Gesellschaftsrecht5, 425.
150) RIS-Justiz RS0059495, zB OGH 1 Ob 255/36 SZ 18/

55; 6 Ob 188/99m wbl 2000, 531; Koppensteiner/RuÈ ffler,
GmbHG3 § 34 Rz 10 f, § 39 Rz 9; M. Winter/LoÈbbe in
GK-GmbHG I § 15 Rz 315 mwN. Dazu noch unten C.III.

151) S oben B.I.1.
152) Dass sich der Gesellschafter dadurch uU schaden-

ersatzpflichtig macht (s oben B.I.1), nuÈ tzt dem betreiben-
den GlaÈubiger wenig, wenn kein anderes Befriedigungs-
objekt zur VerfuÈ gung steht.
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ziehung der jeweiligen GewinnanspruÈ che, stellt
sich die Frage nach der MoÈglichkeit der Zwangsver-
waltung der Beteiligung gem § 334 EO. Diese wuÈ rde
zur Bestellung eines Verwalters fuÈ hren, der VermoÈ-
gens- und Verwaltungsrechte (zB Stimm- oder Be-
schlussanfechtungsrecht) des Gesellschafters statt
diesem und im bestmoÈglichen Interesse seiner GlaÈu-
biger wahrnimmt153).

Die Zwangsverwaltung des GeschaÈ ftsanteils
wird allerdings von der hM ohne naÈhere BegruÈ n-
dung fuÈ r unzulaÈssig gehalten154). Argumentiert
wird allenfalls damit, dass § 76 Abs 4 GmbHG
als spezielle Regelung § 332 Abs 1 EO vorgehe155).
ME trifft § 76 Abs 4 GmbHG jedoch nur fuÈ r den
Spezialfall der Vinkulierung eine Sonderregelung
bezuÈ glich des Verkaufs eines GeschaÈ ftsanteils. Es
ist daher verfehlt, aus der Bestimmung eine gene-
relle EinschraÈnkung der VerwertungsmoÈglichkei-
ten der GlaÈubiger abzuleiten156), die offenbar sogar
gelten soll, wenn gar keine Vinkulierung verein-
bart wurde.

Auch aus Sicht des verpflichteten Gesellschaf-
ters spricht nichts gegen die Zwangsverwaltung,
die insofern der gelindere Eingriff als der Verkauf
des Anteils ist, als sie nicht mit dem endguÈ ltigen
Verlust der Gesellschafterstellung verbunden
ist157). Fraglich ist allerdings, ob das in § 76 Abs 4
GmbHG manifestierte, legitime Interesse der Mit-
gesellschafter, eine Einmischung auûenstehender
Dritter in die Gesellschaftsangelegenheiten hint-
anzuhalten, einer Zwangsverwaltung entgegen-
steht. Dagegen spricht, dass die Einsetzung eines
Verwalters mit vergleichbaren Befugnissen auch
in anderen Konstellationen zulaÈssig ist. So uÈ bt
der Insolvenzverwalter nach hM die Verwaltungs-
rechte des Gesellschafters aus, wie das Teilnahme-
und Stimmrecht in der Hauptversammlung158).
Auch in der Insolvenz wird den Mitgesellschaftern
somit ein auûenstehender vom Gericht bestellter
Dritter aufgezwungen. AÈ hnliches gilt fuÈ r die Ein-

setzung eines Nachlasskurators159). Auûerdem un-
tersteht der Zwangsverwalter der gerichtlichen
Kontrolle (§ 114 EO) sowie einer persoÈnlichen Haf-
tung (§ 109 Abs 2 EO), was insb eine effiziente Ab-
sicherung der Einhaltung der gesellschaftsrechtli-
chen Treuepflichten bewirken sollte, an die sich
auch der Zwangsverwalter zu halten hat160). Das
Verbot der Abspaltung mitgliedschaftlicher Rechte
von der Anteilsinhaberschaft161) steht einer
Zwangsverwaltung mE ebensowenig entgegen.
Der Zwangsverwalter uÈ bt die zur Verwaltung er-
forderlichen Rechte nach hRsp als gesetzlicher
Vertreter des Gesellschafters aus162). Es kommt da-
her zu gar keiner Trennung von Inhaberschaft und
RechtsausuÈ bungsbefugnis163).

Die MoÈglichkeit der Zwangsverwaltung ist da-
her mangels uÈ berzeugender Gegenargumente mE
mit dem neueren (exekutionsrechtlichen) Schrift-
tum zu bejahen164). Sieht der Gesellschaftsvertrag
fuÈ r die Exekution ein Aufgriffsrecht vor, scheidet
der Gesellschafter ohnehin aus der Gesellschaft
aus, ohne dass eine Zwangsverwaltung moÈglich
waÈre. EnthaÈ lt der Gesellschaftsvertrag hingegen
¹nur`̀ eine Vinkulierungsklausel, hindert diese
eine Zwangsverwaltung nach ihrem Wortlaut
grundsaÈ tzlich nicht. Um das berechtigte Interesse
der Gesellschafter an der Nichteinmischung au-
ûenstehender Dritter nicht zu frustrieren, ist § 76
Abs 4 GmbHG mE in Abweichung von § 107 EO
insofern analog anzuwenden, als den Mitgesell-
schaftern ein Benennungsrecht des Zwangsver-
walters zusteht165). Das ist in Hinblick auf die Un-
abhaÈngigkeit des Verwalters gem § 107b EO inso-
fern unbedenklich, als dieser nur unabhaÈngig
vom Verpflichteten und betreibenden GlaÈubiger
sein muss. Eine gewisse Nahebeziehung zu den
Mitgesellschaftern schadet hingegen mE nicht166).

Was die Befugnisse des Verwalters angeht, ist
wiederum ein Blick auf die Rechte des Insolvenz-
verwalters ergiebig. Die AusuÈ bung des entspre-
chenden Rechts muss naÈmlich die Insolvenzmasse
des Gesellschafters betreffen167), also das exekuti-
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153) Damit ist auch bereits die Frage beantwortet, wel-
che Rechte der Zwangsverwaltung unterliegen sollen, die
der OGH in seiner diesbezuÈ glichen Grundsatzentschei-
dung (1 Ob 245/28 SZ 10/99) aufwarf.

154) OGH 1 Ob 245/28 SZ 10/99; RIS-Justiz RS0087047,
zB OGH 3 Ob 83/08i GesRZ 2008, 301 (Frauenberger):
Verwertung ausschlieûlich durch Verkauf; Kralik, FS
Kastner 219; Gellis/Feil, GmbHG7 § 76 Rz 9; Umfahrer,
GmbH6 (2008) Rz 728; Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3

§ 76 Rz 30; Reich-Rohrwig, GmbH-Recht 637; Rechber-
ger/Simotta, Exekutionsverfahren2 (1992) Rz 779; Hel-
ler/Berger/Stix, EO III4, 2377; fuÈ r Deutschland Ebbing
in Michalski, GmbHG I2 § 15 Rz 241; M. Winter/LoÈbbe
in GK-GmbHG I § 15 Rz 298; H. Winter/Seibt in Scholz,
GmbHG I10 § 15 Rz 201.

155) Heller/Berger/Stix, EO III4, 2377.
156) Ebenso Oberhammer in Angst, EO2 § 331 Rz 32;

zust Frauenberger in Burgstaller/Deixler-HuÈ bner, EO
III § 331 Rz 46.

157) Kalbfleisch, Zwangsvollstreckung 130.
158) RIS-Justiz RS0059495, zB OGH 1 Ob 255/36 SZ 18/

55; 6 Ob 188/99m wbl 2000, 531; Koppensteiner/RuÈ ffler,
GmbHG3 § 34 Rz 10 f, § 39 Rz 9; M. Winter/LoÈbbe in
GK-GmbHG I § 15 Rz 315 mwN.

159) Dazu RIS-Justiz RS0086640, zB OGH 1 Ob 510/95
NZ 1997, 90.

160) AÈ hnlich Oberhammer in Angst, EO2 § 331 Rz 33.
161) Dazu zB Schopper in Jabornegg/Strasser, AktG I5

(2011) § 8 Rz 43.
162) OGH 1 Ob 23/01s JBl 2001, 598; 1 Ob 46/05d JBl

2005, 785.
163) Im Ergebnis ebenso Oberhammer in Angst, EO2

§ 331 Rz 33; Kalbfleisch, Zwangsvollstreckung 131 ff.
164) Oberhammer in Angst, EO2 § 331 Rz 33; Frauenber-

ger in Burgstaller/Deixler-HuÈ bner, EO III § 331 Rz 46;
ebenso in Deutschland ausfuÈ hrlich Kalbfleisch, Zwangs-
vollstreckung 129 ff; zust Raiser/Veil, Kapitalgesellschaf-
ten5 § 30 Rz 39.

165) ErwaÈgend Oberhammer in Angst, EO2 § 331 Rz 32.
166) AllfaÈ llige Schutzdefizite, die sich aus der Kollabo-

rationsgefahr mit den Mitgesellschaftern fuÈ r den betrei-
benden GlaÈubiger ergeben koÈnnten, sind mE in Hinblick
auf die persoÈnliche Haftung des Verwalters (§ 109 Abs 2
EO) nicht uÈ berzubewerten.

167) OGH 6 Ob 188/99m wbl 2000, 531; M. Winter/LoÈb-
be in GK-GmbHG I § 15 Rz 315; H. Winter/Seibt in
Scholz, GmbHG I10 § 15 Rz 254.
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onsunterworfene VermoÈgen168). Dieses Kriterium
fuÈ hrt jedoch zu gewissen Abgrenzungsschwierig-
keiten: Obwohl die AusuÈbung von Verwaltungs-
rechten unmittelbar oft nur das VermoÈgen der
GmbH betrifft, hat jede Entscheidung uÈ ber das
VermoÈgen der Gesellschaft auch auf das VermoÈgen
der an ihr beteiligten Gesellschafter Auswirkun-
gen. ME sollte der Verwalter demnach stets zur
RechtsausuÈ bung befugt sein, wenn dadurch das
VermoÈgen der Gesellschaft und somit mittelbar
auch das der Gesellschafter veraÈndert wird. Der
Verwalter ist daher zur AusuÈ bung des Stimmrechts
zB bei BeschluÈ ssen uÈ ber Gewinnverwendung
ebenso wie zur KuÈ ndigung der Gesellschaft legiti-
miert. Sofern das Bucheinsichtsrecht des Gesell-
schafters der wirksamen AusuÈ bung des Stimm-
rechts dient, kann der Verwalter auch dieses wahr-
nehmen169). Die Abberufung und Bestellung eines
neuen GeschaÈftsfuÈ hrers steht hingegen weiterhin
dem Gesellschafter zu170). Eine Grenze der Befug-
nis des Zwangsverwalters (nicht auch des Insol-
venzverwalters) ergibt sich freilich, wo BeschluÈ sse
nicht (nur) Einfluss auf den Wert des GeschaÈftsan-
teils, sondern (auch) auf das sonstige VermoÈgen des
Gesellschafters haben, wie bei der EinfuÈ hrung
einer Nachschusspflicht. Auch die AusuÈ bung eines
Bezugsrechts scheitert mE ± wieder anders als in
der Insolvenz ± an dieser Voraussetzung.

Als zweite Voraussetzung darf die AusuÈ bung des
betroffenen Rechts nicht hoÈchstpersoÈnlich sein,
was insb bei Sonderrechten denkbar ist171). Die
HoÈchstpersoÈnlichkeit des Rechts ist nach den Um-
staÈnden des Einzelfalls und insb anhand der kon-
kreten Vertragsgestaltung zu beurteilen. Aus-
schlaggebendes Kriterium ist mE, ob das Sonder-
recht an die Person des Gesellschafters oder an
die Inhaberschaft des Anteils geknuÈ pft ist172). Ein
Sonderrecht auf GeschaÈ ftsfuÈ hrung ist zB regelmaÈ-
ûig als hoÈchstpersoÈnliches Recht anzusehen173),
weil es Ausdruck des Vertrauens auf die indivi-
duellen FaÈhigkeiten des Gesellschafters ist (vgl
§ 1186 ABGB). Hinzuweisen ist schlieûlich noch
darauf, dass nur Rechte des Gesellschafters, die
dieser in seiner Stellung als Gesellschafter ausuÈ bt,
der Zwangsverwaltung unterliegen. Die Befug-
nisse eines GesellschaftergeschaÈ ftsfuÈ hrers koÈnnen
in dessen Exekution nicht verwaltet werden174).

Auch die insolvenzrechtliche VerfuÈ gungssperre
laÈsst die GeschaÈftsfuÈ hrungs- und Vertretungsbe-
fugnisse eines insolventen Gesellschafterge-
schaÈftsfuÈ hrers unberuÈ hrt175). Denn trotz allfaÈ lliger
mittelbarer Auswirkungen auf das exekutionsun-
terworfene VermoÈgen des (Gemein-)Schuldners
darf die Insolvenz (bzw die Zwangsverwaltung
des GeschaÈ ftsanteils) nicht die HandlungsfaÈhig-
keit der Gesellschaft beeintraÈchtigen.

D. ResuÈ mee

HauptbefriedigungsmoÈglichkeit der GlaÈubiger
eines Gesellschafters ist die VeraÈuûerung des Ge-
schaÈftsanteils nach vorhergehender PfaÈndung des-
selben. Die PfaÈndung umfasst auch alle zukuÈ nfti-
gen vermoÈgensrechtlichen AnspruÈ che des Gesell-
schafters, die aus seiner Gesellschafterstellung re-
sultieren, wie AnspruÈ che auf den Liquidationser-
loÈs und ± anders als nach der hM ± auch Gewinn-
anspruÈ che. Die Verwaltungsrechte verbleiben
grundsaÈ tzlich dem Gesellschafter, der allerdings
(schuldrechtlich) zur BeruÈ cksichtigung der Inter-
essen seiner GlaÈubiger verpflichtet ist.

Betreibende GlaÈubiger muÈ ssen sich jedoch ge-
sellschaftsvertragliche Modifikationen der Ver-
wertung, wie Vinkulierungen, Aufgriffs- oder Vor-
kaufsrechte, entgegenhalten lassen. Auch in der
Insolvenz stehen weder § 26 Abs 3 IO noch die neu-
gefassten §§ 25a, 25b IO der Wirksamkeit derarti-
ger Klauseln entgegen. BeschraÈnkungen der Ab-
findungshoÈhe sind entgegen der hM sittenwidrig,
sofern sie nicht auch fuÈ r jede Konstellation des
sonstigen Ausscheidens des Gesellschafters gelten.
Die VerwertungsmoÈglichkeiten der GlaÈubiger duÈ r-
fen naÈmlich nicht hinter jenen des Gesellschafters
zuruÈ ckstehen.

Daneben kommt die Verwertung einzelner ver-
moÈgensrechtlicher AnspruÈ che gem §§ 290 ff EO
bzw durch den Insolvenzverwalter nach allgemei-
nen Regeln in Betracht. Wurden sowohl einzelne
kuÈ nftige Forderungen als auch der GeschaÈftsanteil
als Stammrecht gepfaÈndet, richtet sich der Rang in
Bezug auf die doppelt gepfaÈndeten AnspruÈ che ent-
gegen deutscher hM nach dem PrioritaÈ tsprinzip.

SatzungsmaÈûige KuÈ ndigungsrechte koÈnnen so-
wohl vom Insolvenzverwalter als auch vom betrei-
benden GlaÈubiger ausgeuÈ bt werden. ME ist auch
eine Zwangsverwaltung des Anteils zulaÈssig. Diese
ist wie die Befugnis des Insolvenzverwalters auf
jene Rechte des Gesellschafters beschraÈnkt, deren
Inanspruchnahme sein exekutionsunterworfenes
VermoÈgen (bzw seine Insolvenzmasse) betrifft und
deren AusuÈ bung nicht hoÈchstpersoÈnlicher Natur
ist.

Korrespondenz: MMag. Martin Trenker, Institut fuÈ r
Unternehmens- und Steuerrecht, UniversitaÈ t Innsbruck,
Innrain 52, A-6020 Innsbruck, OÈ sterreich; E-Mail:
Martin.Trenker@uibk.ac.at.
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168) M. Winter/LoÈbbe in GK-GmbHG I § 15 Rz 315; H.
Winter/Seibt in Scholz, GmbHG I10 § 15 Rz 254.

169) Frauenberger in Burgstaller/Deixler-HuÈ bner, EO
III § 331 Rz 46; ein Bucheinsichtsrecht des betreibenden
GlaÈubigers ist hingegen mE nicht erforderlich, weil er
auch nicht an der StimmrechtsausuÈ bung beteiligt ist,
vgl OGH 6 Ob 27/95 SZ 68/185; Reich-Rohrwig, GmbH-
Recht 635: zur VerpfaÈndung.

170) OGH 6 Ob 188/99m wbl 2000, 531; aus praktischer
Sicht krit Buchegger in Bartsch/Pollack/Buchegger,
OÈ sterreichisches Insolvenzrecht I4 (2000) § 3 Rz 5 FN 19;
Koppensteiner/RuÈ ffler, GmbHG3 § 39 Rz 9.

171) H. Winter/Seibt in Scholz, GmbHG I10 § 15 Rz 254;
M. Winter/LoÈbbe in GK-GmbHG I § 15 Rz 315.

172) M. Winter/LoÈbbe in GK-GmbHG I § 15 Rz 315.
173) M. Winter/LoÈbbe in GK-GmbHG I § 15 Rz 315.
174) Insofern voÈllig zu Recht OGH 1 Ob 245/28 SZ 10/99.

175) RIS-Justiz RS0059495, zB OGH 8 Ob 281/98a OÈ JZ
1999/197; 6 Ob 188/99m wbl 2000, 531; vgl auch Bucheg-
ger in Bartsch/Pollack/Buchegger, Insolvenzrecht I4 § 1
Rz 138 f.
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