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1. Einleitung
1.1. Einfihrung und Problemstellung

Die Einfuhrung des UbG 1999 war zunichst eine politische Reaktion auf die
feindliche Ubernahme der Creditanstalt durch die Bank Austria. Ziel des UbG war
die Anpassung des 0 Kapitalmarkts an internationale Standards und die Steigerung
der Attraktivitat des Borseplatzes Wien fiir inlandische und auslandische Anleger.
Der dem Pflichtangebot zugrunde liegende Gedanke ist, dass es den Ubrigen
Beteiligungspapierinhabern bei Kontrollerlangung bzw Kontrollwechsel Uber die
Zielgesellschaft ermdglicht werden soll, zu gesetzlich definierten Konditionen aus der
Zielgesellschaft auszusteigen, da der (neue) Kontrollaktionar moéglicher Weise die
Zielgesellschaft nach seinen Vorstellungen neu ausrichtet. Eine solche Notwendigkeit
ergibt sich auch aus einem fundamentalen Grundsatz des Ubernahmerechts, namlich
dem Gleichbehandlungsgebot (§ 3 Z 1 UbG).*

Mit dem UbRAG 2006 wurde das Ubernahmerecht tiefgreifend reformiert. Nach der
alten Rechtslage hatte ein Aktionar bei Erlangen jeder faktisch beherrschenden
Beteiligung ein Pflichtangebot zu stellen; dem UbG 1999 lag somit ein (iberwiegend
flexibler materieller Kontrollbegriff zugrunde. Im Zuge der Novelle wurde,
zumindest fur die unmittelbare Beteiligung an der Zielgesellschaft, in § 22 Abs 2
UbG eine starre Kontrollschwelle, die von materiellen Ausnahmebestimmungen
sowie einer sog ,,gesicherten Sperrminoritit* (§ 26a UbG) flankiert wird eingefiihrt.
Demnach muss wer eine kontrollierende Beteiligung an einer Zielgesellschaft erlangt,
ein Pflichtangebot, das bestimmten gesetzlich festgelegten Preisbildungsvorschriften
entsprechen hat, an alle brigen Wertpapierinhaber zum Erwerb ihrer Anteile zu
unterbreiten. Diese — von Seiten der Wirtschaft vehement geforderte — Einfliihrung
eines sog ,.Safe Harbour® sollte mehr Planungssicherheit schaffen, was aber zu

Lasten der Einzelfallgerechtigkeit fiir die iibrigen Beteiligungspapierinhaber geht.?

Der unmittelbare Erwerb einer Beteiligung, die bspw 35% der auf die stindig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte an der Zielgesellschaft

vermittelt, stellt lediglich den ,,simpelsten* Fall der Auslosung der Angebotspflicht

1vgl zB EB RV 1276 Blg NR XX. GP, 1; Bydlinski/Winner, OBA 1998, 913 (913 f); 1.
Stellungnahme der Vollversammlung der UbK vom 16.12.2005 zum Entwurf eines Ubernahmerechts-
Anderungsgesetzes 2006 (UbRAG 2006) — BMJ-B.10.070G/008-1 3/2005, 4.

2 Vgl Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Ubernahmerecht, ©JZ 2006, 659 (660 f).
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dar; eine das Pflichtangebot auslésende kontrollierende Beteiligung iSd § 22 UbG
kann jedoch nicht nur durch unmittelbaren Aktienerwerb, sondern durch eine
Vielzahl anderer Sachverhalte erlangt werden. VVon besonderer Relevanz in diesem
Zusammenhang ist der Abschluss eines Syndikatsvertrages, aber auch Anderungen
(sowohl der Mitglieder, als auch der rechtlichen Grundlagen) eines bestehenden
Syndikats oder die Auflésung eines Syndikats koénnen einen die Angebotspflicht

bedingenden Kontrollwechsel auslésen (vgl § 22a UbG).

Die Rechtslage bzgl der Kontrollerlangung ohne eine (zeitnahe) aktive Handlung
durch den Kontrollaktionar schien vor dem UbRAG 2006 nicht hinreichend
gesetzlich determiniert, was insb iZm der Entscheidung Bohler Uddeholm deutlich
wurde.” Durch den neu eingefiihrten § 22b UbG wurde erstmals die sog ,,passive
Kontrollerlangung® einer ausdriicklichen gesetzlichen Regelung zugefiihrt und
hiermit explizit jene Félle von der Angebotspflicht ausgenommen, in denen die
Kontrollerlangung dem Aktionar nicht zuzurechnen ist. Durch die Schaffung dieser
Ausnahmeregelung stellte der Gesetzgeber implizit klar, dass Sachverhalte in denen
die Kontrolle passiv erlangt wird, grundsétzlich sehr wohl unter den Tatbestand des
§22 UbG fallen. § 22b UbG schuf somit keine zusitzlichen Falle der
Kontrollerlangung, sondern verankerte die Aussparung des Teilbereich der passiven
Kontrollerlangung von der Angebotspflicht gesetzlich. > Obwohl die Kriterien
(Passivitdt iSd Setzens keiner zeitnahe Handlung und Unvorhersehbarkeit der
Kontrollerlangung) fir eine Privilegierung als passive Kontrollerlangung in 8§ 22b
UbG klar definiert sind, kénnen sich mitunter Schwierigkeiten bei der Auslegung,
insb hinsichtlich des Kriteriums der Passivitat, ergeben. Es bedarf daher einer
detaillierten Analyse iR dieser Dissertation, inwiefern ein etwaiges Handeln bzw auch
das Unterlassen einer Handlung durch den Kontrollaktiondr im Hinblick auf die

(passive) Kontrollerlangung als zurechenbar anzusehen ist.

*Vgl zB ErlRV 1276 Blg NR XX. GP, 39; ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 13 f.

* Vgl zB UbK vom 24.02.2005, GZ 2004/1/9-112, 27 ff; Diregger/Kalss/Winner, Das 6sterreichische
Ubernahmerecht® Rz 209 f; Winner, Rechtspolitisches zum Pflichtangebot — eine Wiirdigung des
UbRAG 2006, GesRZ 2007, 391 (392 f).

® Huber in Huber, UbG?§ 22b Rz 9.

21



1.2. Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit untersucht die verschiedenen Arten bzw Mdglichkeiten, die
zur Kontrollerlangung bzw einem Kontrollwechsel fihren kénnen. Eingangs wird in
Kapitel 2 die Entstehungsgeschichte des 6 UbG geschildert und ein Uberblick tiber
das Regelungsregime des UbG 1999 gegeben. Weiters wird auf die kurz vor der
Beschlussfassung des UbRAG 2006 in Kraft getretene UbRL sowie das
Regelungsregime des Ubernahmerechts in ausgewahlten europaischen Staaten

eingegangen.

Kapitel 3 setzt sich intensiv mit der Definition der (unmittelbaren) kontrollierenden
Beteiligung und insb der formellen Kontrollschwelle des §22 Abs2 UbG
auseinander. Weiters wird der mittelbare Kontrollbegriff untersucht; in diesem
Zusammenhang ist danach zu differenzieren, um welche Art von Rechtstréger es sich
bei dem bzw den zwischengeschalteten kontrollierend Beteiligten handelt. Bei
mehrstockigen Konstruktionen ist diese Betrachtung wiederum auf jeder Ebene
seperat vorzunehmen. Da insb die Beherrschung einer Privatstiftung von grolier

Bedeutung ist, wird diesem Thema besonderes Augenmerk gewidmet.

Ebenfalls groe Relevanz kommt der in Kapitel 4 dargestellten wechselseitigen
Zurechnung von Stimmrechten von gemeinsam vorgehenden Rechtstragern zu. Auch
die Gruppentatbestande des § 22a UbG kniipfen an das gemeinsame Vorgehen an,
weshalb auf die Kontrollerlangung bzw auf den ebenfalls die Angebotspflicht
auslosenden Kontrollwechsel infolge der Begriindung, Auflésung oder Anderung
einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrédger auch in diesem Zusammenhang

eingegangen wird.

In Kapitel 5 wird die einseitige Zurechnung von Stimmrechten erldutert, die ebenfalls
zur — uU nicht beabsichtigten — Kontrollerlangung durch den Aktionar, dem die

Stimmrechte einseitig zugerechnet werden, fuhren kann.

Kapitel 6 behandelt die Ausnahmen von der Angebotspflicht, die im Zuge des
UbRAG 2006 angepasst und in zwei verschiedene Kategorien untergliedert wurden.
Bei einer Ausnahme gem § 24 UbG besteht keine Verpflichtung zur Stellung eines
Pflichtangebots wenn entweder die Beteiligung an der Zielgesellschaft keinen
beherrschenden Einfluss tber diese vermittelt oder der Rechtstrager, der diesen
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Einfluss bei wirtschaftlicher Betrachtung austiben kann nicht wechselt. In diesen
Fallen hat trotz Uberschreitens der formellen Kontrollschwelle keine
Kontrollerlangung bzw kein  Kontrollwechsel stattgefunden, weshalb die
Angebotspflicht zum Schutz der Minderheitsaktiondre nicht notwendig ist. ° § 24
UbG stellt insofern auch eine Konkretisierung der Definition der kontrollierenden
Beteiligung dar, da hierdurch die rein formelle Kontrollschwelle des § 22 Abs 2 UbG
um eine materielle Betrachtungsweise erganzt wird. § 25 UbG sieht im Gegensatz
dazu flr den Fall, dass trotz erfolgten Kontrollerwerbs bzw -wechsels bei materieller
Betrachtung volkswirtschaftliche bzw privatrechtliche Interessen Uber jene der
ubrigen Beteiligungsinhaber an einem Konzerneingangsschutz (berwiegen eine

Befreiung von der Angebotspflicht vor.”

Kapitel 7 beschaftigt sich ausfihrlich mit der sog passiven Kontrollerlangung.
Zunéchst wird auf die Tatbestandsmerkmale des § 22b Abs 1 UbG eingegangen und
es werden die Rechtsfolgen, die bei einer etwaigen Privilegierung als passive
Kontrollerlangung eintreten, untersucht. Im Anschluss wird aufgezeigt welche
Sachverhalte, in denen der Kontrollaktiondr nicht unmittelbar im Hinblick auf die
Kontrollerlangung tatig wurde, tiberhaupt zur Kontrollerlangung iSd § 22 Abs 2 UbG
bzw zu einem Kontrollwechsel fiihren kdnnen und in der Folge das Vorliegen der

Voraussetzungen des § 22b Abs 1 UbG (Passivitat, Unvorhersehbarkeit) geprift.

Letztlich wird in Kapitel 8 ein Uberblick Uber das dem UbRAG 2006 zugrunde
liegende dreistufige System gegeben. Dieses besteht aus einem Safe Harbour bis zu
einer Beteiligung, die maximal 26% der auf die standig stimmberechtigten Aktien
entfallenden Stimmrechte vermittelt, dem Ruhen der 26% (bersteigenden
Stimmrechte bei einer Beteiligung, die zwischen 26% und 30% der auf die sténdig
stimmberechtigten Aktien vermittelt und letztlich der Angebotspflicht bei Erlangen
einer Beteiligung, die mehr als 30% der auf die standig stimmberechtigten Aktien
entfallenden Stimmrechte vermittelt. Zuletzt wird noch auf die Bestimmung des § 22
Abs 4 UbG (Creeping-In) eingegangen, wonach die Angebotspflicht ebenfalls
ausgelost wird, wenn ein Kontrollaktionar zu einer kontrollierenden Beteiligung, die

weniger als die Halfte der Stimmrechte der Gesellschaft vermittelt, innerhalb eines

® Winner, 0JZ 2006, 659 (664).
" Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 225.
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Jahres zusétzlich eine mindestens 2% der Stimmrechte verschaffende Beteiligung

erwirbt.
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2. Rechtliche Rahmenbedingungen von Unternehmenstibernahmen

2.1. Das UbG 1999
2.1.1. Entstehungsgeschichte des UbG 1999

In Osterreich bestand lange die allgemeine Auffassung, dass ein Gesetz zur Regelung
von Ubernahmeangeboten nicht notwendig sei. Insbesondere die Einfihrung eines
Pflichtangebots zum Schutz der Minderheitsaktiondare stieR (berwiegend auf
Ablehnung. Ebenso wurde die Notwendigkeit einer gesetzlichen Regelung von
freiwilligen  offentlichen  Angeboten angezweifelt. Es wurde in diesem
Zusammenhang argumentiert, dass 0 Beteiligungsverhéltnisse durch stabile
Mehrheiten gekennzeichnet waren und demzufolge Unternehmen vielmehr durch
Pakettransaktionen als durch o6ffentliche Kaufangebote Ubernommen wirden.
Ubernahmeschlachten (sog ,,hostile take-overs®), in denen moglicherweise ,,poison
pills* zum Einsatz kommen und die zum Verkauf der ,,crown jewels fithren, wurden
uberwiegend dem amerikanischen Kapitalmarkt zugeordnet und deren Relevanz fir
den 6sterreichischen Kapitalmarkt bezweifelt.? Dariiber hinaus war auch in Osterreich
die Fehleinschatzung verbreitet, dass die Regelung des Ubernahmevorgangs zu einer
Erleichterung desselbigen fiihren wiirde.®

Der Erwerb der Mehrheit der Bank Austria an der Creditanstalt zum Jahreswechsel
1996/1997 stellte einen besonders spektakuldren Fall einer Unternehmensiibernahme
durch Aktienerwerb dar, der letztendlich die Notwendigkeit einer gesetzlichen
Regelung der Ubernahme bdrsennotierter Unternehmen auch in  Osterreich
offensichtlich machte. Am 14.01.1997 kam es zur EntschlieRung des Nationalrats
madglichst umgehend ein 6 Ubernahmegesetz zu schaffen. Bei dessen Erarbeitung war
es naheliegend, den zu diesem Zeitpunkt aktuellen VVorschlag der Kommission fur die
RL Uber Ubernahmeangebote als Leitfaden heranzuziehen, der den Kkleinsten
gemeinsamen Nenner auf europdischer Ebene darstellte. Der erste von Univ-Prof Dr
Peter Doralt verfasste Diskussionsentwurf lehnte sich aufgrund der groRteils nur grob

skizzierten Regelungen des Richtlinienentwurfs (RLEntw) stark am englischen City

8 Bydlinski/Winner, Das neue Ubernahmegesetz — Ein Uberblick tiber die materiell-rechtlichen
Bestimmungen, OBA 1998, 913 (913).

% Peter Doralt in Doralt, Der 6konomische Hintergrund und die Interessensgegensétze bei
Ubernahmeangeboten, in: Takeover-Recht: Rechtsvergleichende Berichte, Entwurf der 13. EG-
Richtlinie 1996 und dsterreichischer Ministerialentwurf 1997 (1997), 7.
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Code on Takeovers and Mergers (,,City Code*) und dem schweizerischen BEHG'?

(einschlieBlich den dazugehérigen umfangreichen VO) an. ™

Im Sommer 1997 wurde der Ministerialentwurf (MinEntw) in Begutachtung entsandt.
Seitens der Wirtschaft stie dieser auf grofle Ablehnung. Eine Einigung im
Ministerrat auf eine Regierungsvorlage (RV) konnte erst nach langen Verhandlungen
und mehrmaligen Uberarbeitungen erzielt werden. Besonders umstritten war die
Definition der kontrollierenden Beteiligung, die ein Pflichtangebot auslésen sollte
und in diesem Zusammenhang insb, ob die Beteiligungsschwelle im Gesetz selbst
oder durch VO festgelegt werden sollte. Das Ubernahmegesetz 19992 (UbG 1999)
wurde schlieflich im Juli 1998 beschlossen und trat mit 01.01.1999 in Kraft. Die
Regelung vieler wichtiger Fragen (UberlieR der Gesetzgeber allerdings der
Ubernahmekommission (UbK), die bis zum 01.03.1999 zu bestimmten Fragen
entsprechende Verordnungen (VO) zu erlassen hatte. Um eine flexible Anpassung an
auRere Verhiltnisse zu ermoglichen, wurde der UbK (iberdies die Befugnis

eingeraumt weitere VO zu erlassen, soweit sie dies fiir zweckmaBig erachtete.™®

2.1.2. Ubernahmerecht in Europa und Sinnhaftigkeit des ,,6 Alleingangs*

Zum Zeitpunkt der Entstehung des 6 UbG 1999 waren Ubernahmeangebote, insb in
den USA und anderen anglo-amerikanischen L&ndern bereits weit verbreitet. Der
hohe Verbreitungsgrad im Vergleich zu kontinentaleuropdischen Landern war auf die
unterschiedliche Struktur der jeweiligen Kapitalmarkte zuriickzufiihren. In Osterreich
und Deutschland war die Rechtsform der Aktiengesellschaft (AG) in verhaltnismagig
geringem Umfang anzutreffen und innerhalb dieses begrenzten Marktes war auch nur
ein kleiner Anteil des Aktienbestandes dem Streubesitz zuzuzahlen. Weiters
bestanden in Kontinentaleuropa, ua aufgrund der Zweiteilung der Verwaltung in
Aufsichtsrat und Vorstand, die einer raschen Auswechslung des Managements

entgegensteht, weniger (ibernahmefreundliche rechtliche Rahmenbedingungen.** In

10 SR 954.1 Bundesgesetz tiber die Bérsen und den Effektenhandel (Bérsengesetz, BEHG) vom
24.03.1995.

1 Bydlinski/Winner, OBA 1998, 913 (913 f).

12 Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote (Ubernahmegesetz - UbG) sowie iiber Anderungen
des Borsegesetzes und des Einfihrungsgesetzes zu den Verwaltungsverfahrensgesetzen 1991 vom
01.01.1999, BGBI | Nr 127/1998.

13 Bydlinski/Winner, OBA 1998, 913 (914).

% Hausmaninger/Herbst, Uberlegungen zum Entwurf eines Ubernahmegesetzes, OBA 1997, 911
(911).
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Europa waren zu diesem Zeitpunkt laut Financial Times Osterreich und Luxemburg
die einzigen Staaten, die ganzlich ohne Ubernahmerechtliche Regelungen auskamen.
In den lbrigen europdischen Lé&ndern bestanden entweder gesetzliche oder auf
freiwilliger Selbstregulierung beruhende Regelungen.™

Auf europaischer Ebene wurde zum Zeitpunkt des 6 Gesetzgebungsverfahrens gerade
der jungste Richtlinienvorschlag (RLV) von 1996'° diskutiert. Im Gegensatz zu
friheren Entwirfen, die als einziges Mittel des Minderheitenschutzes ein sog
Zwangsangebot vorgesehen hatten, rdumte der RLV 1996 den Mitgliedsstaaten
(MGS) in Art3 Abs 1 die Moglichkeit ein, ,,andere geeignete oder mindestens
gleichwertige Vorkehrungen zum Schutz der Minderheitsaktiondre* vorzuschreiben.
Damit wurde wohl auf den, insb in Deutschland anzutreffenden, konzernrechtlichen
Minderheitenschutz abgestellt."’

Die Frage, ob Osterreich bei der Schaffung des UbG einer europiischen Regelung
vorgreifen sollte, wurde vor der Gesetzwerdung sehr kontrovers diskutiert.'® Scharf
kritisierte das 6 Vorpreschen als nicht zielfiihrend.'® Auch Hausmaninger/Herbst
waren der Ansicht, dass dieses aus zwei Grinden fragwurdig sei. Erstens ware der
RLV ein ,fauler Kompromiss® dessen tatsdchliche Erlassung als RL &uBerst
fragwirdig sei. Zweitens wirden durch das Pflichtangebot verfassungsrechtliche
Fragen aufgeworfen, wie insb ob es durch das Pflichtangebot zu einem VerstoRR gegen
Grundrechte (Eigentumsgrundrecht) k&me. Wirde jedoch eine RL den Erlass einer
bestimmten Regelung durch den nationalen Gesetzgeber gebieten, kdnnte die 6
Reglung nicht grundrechtswidrig sein. ® Doralt/Winner hingegen hielten ein
Abwarten des Inkrafttretens der RL nicht fir notwendig, da ihrer Ansicht nach —
soweit die RL den nationalen Gestaltungsspielraums beschrénkte — dies bereits im 6

5 Doralt/Winner, Antikritisches zum Ministerialentwurf des Ubernahmegesetzes, ecolex 1997, 936
(936).

18 Vorschlag fiir eine 13. Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates auf dem Gebiet des
Gesellschaftsrechts tiber Ubernahmeangebote, ABI. Nr C vom 6.6.1995.

" Hausmaninger/Herbst, OBA 1997, 911 (912).

18 \/gl Wenger, Das neue Ubernahmegesetz — ein Uberblick, RWZ 1999, 12.

9vgl Scharf, Zur Stellung von Vorstand und Aufsichtsrat im Entwurf des Ubernahmegesetzes, ecolex
1997, 770.

2 Hausmaninger/Herbst, OBA 1997, 911 (919).
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MinEntw bericksichtigt worden sei; nach Inkrafttreten der RL bestiinde somit nur

mehr ein geringer Anpassungsbedarf.?*

2.1.3. Ziele und Aufbau des UbG 1999

Das vorrangig verfolgte Ziel bei Entw des UbG 1999 war der Schutz der
Minderheitsaktiondre. Durch Einfiihrung des UbG 1999 sollte die Bereitschaft zur
Investition in 6 Unternehmen gefordert werden. Eine gesetzliche Regelung war insb
deshalb notwendig, da viele ausléandische Staaten bereits entsprechende Gesetze zur
Regelung ihrer Kapitalmarkte erlassen hatten. Das UbG 1999 sollte die Attraktivitat
des 6 Kapitalmarkts fir private und institutionelle Anleger erhéhen und 6
Unternehmen den Zugang zu giinstigem Eigenkapital erleichtern.?? Diesen Zielen
sollte durch einen verstarkten Minderheitenschutz Rechnung getragen werden, wobei
der Minderheitenschutz nicht nur Selbstzweck war, sondern eben die
Kapitalaufbringung erleichtern sollte.?® Dies sollte durch zwei MaRnahmen erreicht
werden: Erstens sollten verbindliche Regelungen, insb betreffend die Transparenz fur
offentlicne Ubernahmeangebote geschaffen werden, um eine sachgerechte und
informierte Entscheidung der Aktiondre zu gewadhrleisten. Zweitens sollte den
Erwerber einer kontrollierenden Beteiligung die Verpflichtung treffen, den Ubrigen
Aktiondren (sog ,,Minderheitsgesellschafter) ein Kaufangebot zu machen, um diesen
das Ausscheiden aus der Gesellschaft zu erméglichen.?* Weitere Regelungsziele
waren der Schutz, sowohl der Zielgesellschaft als auch des Bieters sowie die
Berlcksichtigung von  Arbeitnehmerinteressen, Glaubigerinteressen und des

offentlichen Interesses.?

Beim Aufbau des Gesetzes diente iW der RLV als Vorbild. Zuerst wurden allgemeine
Grundsatze statuiert, die insb im Interesse der Transparenz und der Gleichbehandlung
der Aktiondre einzuhalten waren. Im 2. Teil wurden freiwillige &ffentliche
Ubernahmeangebote geregelt (884 bis 21 UbG 1999), in denen allgemeine
Spielregeln festgelegt wurden, die einen fairen Ablauf gewdhrleisten sollten. Der
dritte Teil regelte Pflichtangebote (8§ 22 bis 27 UbG 1999). Diese unterschieden sich

2! Doralt/Winner, ecolex 1997, 936 (937).

22 ErlRV 1276 Blg NR XX. GP, 1.

23 Bydlinski/Winner, OBA 1998, 911 (914).
*ErlRV 1276 Blg NR XX. GP, 1.

% Hausmaninger/Herbst, OBA 1997, 911 (913).

28



von freiwilligen Angeboten dadurch, dass sich das Angebot nach Erlangen der
Kontrolle Uber eine bdrsennotierte Aktiengesellschaft auf den Erwerb aller

Beteiligungspapiere richten musste und der Preis gesetzlich geregelt war.?®

Im UbG 1999 wurde daher zwischen folgenden typischen Ausgangssituationen

unterschieden:?’

e Der Bieter hatte noch keine kontrollierende Beteiligung und wollte eine
solche auch nicht erlangen; auf ihn fanden nur die Bestimmungen fur

freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebote (2. Teil) Anwendung.

e Der Bieter hatte — egal ob sukzessive oder in einem Vorgang — eine
kontrollierende Beteiligung erlangt; er war zur Abgabe eines Pflichtangebots
nach dem 3. Teil des UbG 1999 verpflichtet.

e Der Bieter hatte zwar noch keine kontrollierende Beteiligung erworben, sein
freiwilliges Angebot war aber so ausgelegt, dass der erfolgreiche Ausgang
des Angebots in einer kontrollierenden Beteiligung resultieren sollte; er
musste sich schon vor dem Kontrollerwerb wie ein kontrollierend Beteiligter
behandeln lassen und daher sein Angebot als Pflichtangebot ausgestalten (sog

»freiwillig ausgelostes Pflichtangebot).

Das UbG 1999 war durch eine besondere Verweisungstechnik charakterisiert. Die
Vorschriften des 3. Teils (Pflichtangebote) waren auch auf freiwillige Angebote
anzuwenden, wenn eine kontrollierende Beteiligung erlangt werden sollte.
Umgekehrt waren die Vorschriften des 2. Teils gem § 22 Abs 7 UbG 1999 auch auf
Pflichtangebote anzuwenden, soweit keine Sondervorschriften des 3. Teils zur

Anwendung kamen.?

Gem §23 UbG 1999 galt die Pflicht zur Stellung eines Angebots fiir alle
Rechtstrager, die hinsichtlich des Erwerbs standig stimmberechtigter Aktien oder der
Auslibung der Stimmrechte aufgrund der Zugehorigkeit zu demselben Konzern, eines

Vertrages oder sonst abgestimmten Verhaltens gemeinsam vorgehen. Uberdies wurde

28 Bydlinski/Winner, OBA 1998, 911 (915).
%" Dorda, Das neue 6sterreichische Upernahmegesetz, ecolex 1998, 843 (843).
%8 Stockenhuber, Die Grundziige des Ubernahmegesetzes (Teil 1), JAP 1999/2000, 35.
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die UbK erméchtigt, den Tatbestand des gemeinsamen Vorgehens durch VO zu

konkretisieren, was in § 9 1. UbV erfolgte.

Durch das Pflichtangebot wird es den verbleibenden Aktiondren ermdglicht, ihre
Aktien zu einem gesetzlich geregelten Preis abzustoRen. Dies bedeutet in der Sache,
dass dem (potentiellen) Kontrollaktionar ein Kontrahierungszwang?® auferlegt wird.
Rechtspolitisch war dieser Eingriff in die Abschluss- und Inhaltsfreiheit des Bieters
jedoch nicht unumstritten. Wirtschaftlich gesehen fuhrt das Pflichtangebot einerseits
zu einer Verteuerung der Unternehmensubernahme fiir den Bieter und andererseits
wird dem Mehrheitsaktionar der Verkauf seiner Aktien moglicherweise erschwert, da
der mogliche Kéaufer potenziell den Kauf aller Aktien finanzieren kénnen muss.
Weiters wird dadurch bewirkt, dass auch den Minderheitsgesellschaftern die
Kontrollpramie® des Mehrheitsaktionars zugute kommt.®

2.1.4. Der Kontrollbegriff im UbG 1999

2.1.4.1. Allgemeines

Der RLV 1996/97 der EK enthielt zwei alternative Mdoglichkeiten: die MGS sollten
entweder ein Pflichtangebot oder andere geeignete MalRnahmen zum Schutz der
Minderheitsaktionare vorsehen. In Osterreich entschied man sich fiir die Einfiinrung
des Pflichtangebots, welches als ,,kapitalmarktpolitisches Kernstiick“*? des Gesetzes
im 3. Teil des UbG 1999 geregelt war. Die rechtspolitische Umstrittenheit des
Pflichtangebots kam jedoch auch in der Ubergangsbestimmung des Art IV § 3 BGBI
| 1998/127 zum Ausdruck, wonach bis 31.12.1999 in der Hauptversammlung einer
Aktiengesellschaft beschlossen werden konnte, dass der 3. Teil des UbG auf diese

keine Anwendung findet.*

Gem §22 Abs 1 UbG 1999 musste, wer eine kontrollierende Beteiligung an einer
Gesellschaft (Zielgesellschaft) erlangte, fir alle Beteiligungspapiere dieser
Gesellschaft ein den Bestimmungen des UbG entsprechendes Angebot machen und
dies der UbK innerhalb von 20 Borsetagen anzeigen. In § 22 Abs 2 UbG 1999 wurde

2 Nowotny/Stern, Ubernahmerecht und Gesellschaftsrecht — ein Uberblick, RAW 1998, 655 (655).

% Darunter ist jener Betrag zu verstehen, den der Kaufer an den Mehrheitsaktionar tiber den Bérsekurs
hinaus als Kontrollbonus bezahit.

%L Stockenhuber, JAP 1999/2000, 35.

%2 Nowotny/Stern, RdW 1998, 655 (655).

%% Gruber, Das Ubernahmegesetz. Eine Einfilhrung, wbl 1999, 10 (14).
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die kontrollierende Beteiligung definiert als Beteiligung, die dem Bieter die
Austiibung eines beherrschenden Einflusses auf die Zielgesellschaft erméglicht. Eine
Konkretisierung des beherrschenden Einflusses wurde einerseits in § 22 UbG 1999
vorgenommen, hauptsachlich erfolgte diese aber in §§ 1 bis 7 1. UbV.**

Eine kontrollierende Beteiligung lag gem § 22 Abs 3 UbG 1999 auch dann vor, wenn
Anteilsrechte oder sonstige Rechte mittelbar einen beherrschenden Einfluss auf die
Zielgesellschaft ermdglichten. * Das Vorliegen eines mittelbar beherrschenden
Einflusses war nach jenen Kriterien zu beurteilen, die auch fur die Beurteilung der
direkten kontrollierenden Beteiligung (insb 8822 Abs2 und 4 UbG, 1. UbV)
heranzuziehen waren. In diesem Zusammenhang war insb die Gesellschafterstruktur
von elementarer Bedeutung. Eine mathematische  Durchrechnung  der

Beteiligungshéhe war (bzw ist auch) nicht vorzunehmen.*

2.1.4.2. Kontrollvermutungen
2.1.4.2.1. Unwiderlegliche Kontrollvermutungen

In § 22 Abs 4 UbG 1999 wurde eine unwiderlegliche Kontrollvermutung aufgestellt;
demnach lag eine kontrollierende Beteiligung jedenfalls dann vor, wenn die
Voraussetzungen eines der Tatbestande des § 244 Abs2 Z 1 bis 3 HGB¥, die zur
Aufstellung eines Konzernabschlusses verpflichten, erfullt waren. In § 1 1. UbV kam
es zu einer deklarativen Wiederholung dieser Bestimmung. Im Vergleich zu § 244
Abs 1 HGB und § 15 AktG® fallt auf, dass das Merkmal einer einheitlichen Leitung

fehlte und somit sowohl Gleich- als auch Unterordnungskonzerne erfasst waren.*

Im Folgenden werden die einzelnen unwiderleglichen Kontrollvermutungen nach der

alten Rechtslage naher erlautert.

e Mehrheit der Stimmrechte (§ 22 Abs 4 UbG 1999 iVm § 244 Abs 2
Z1HGBbzw §1Z11.UbV)

3 Huber/Lober, Ubernahmegesetz® (1999) § 22 Rz 4.

% |dZ ist es durch das UbRAG 2006 zu keiner Anderung gekommen.

% Huber/Léber, UbG' § 22 Rz 17 f.

¥ Handelsgesetzbuch vom 10.05.1897, dRGBI. S 219/1897.

% Bundesgesetz tiber Aktiengesellschaften (Aktiengesetz — AktG) vom 31.03.1965, BGBI Nr 98/1965
idF 125/1998.

% Gruber, wbl 1999, 10 (14).
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8244 Abs2 Z1 HGB kniipfte an die ,,Mehrheit der Stimmrechte” an. Eine
tatbestandsméRige Stimmrechtsmehrheit lag dann vor, wenn die vom Beteiligten
gehaltenen stimmberechtigten Aktien mehr als 50% der Gesamtzahl der Stimmrechte

ausmachten.

Irrelevant war, ob mit der Stimmrechtsmehrheit auch eine
Kapitalmehrheit verbunden war. ** Fur die Ermittlung, ob dem Beteiligten die
Mehrheit der Stimmrechte zustand, waren ganz allgemein gesprochen nicht die dem
Beteiligten abstrakt zustehenden Stimmrechte, sondern die ihm bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise zustehende Stimmstarke heranzuziehen. ¥ GemaR §7 1. UbV
waren daher Stimmrechte aus eigenen Aktien, die nach 88 65 Abs 5 iVm 144 Abs 6
AktG ruhten, weder im Zahler noch im Nenner zu bericksichtigen. Stimmrechtslose
Vorzugsaktien waren nur bei Aufleben ihres Stimmrechts nach § 116 Abs 2 AktG der
Berechnung zugrunde zu legen.* Waren hingegen in der Satzung qualifizierte
Mehrheitserfordernisse festgeschrieben, die zu einer Einschrankung der faktischen
Einflussmdglichkeiten der einfachen Stimmrechtsmehrheit flhrten, so begriindete
dies im ersten Schritt keine Widerlegung der Kontrollvermutung.** Insbesondere
Zollner begriindete dies damit, dass der Gesetzgeber bewusst zwei verschiedene
Kategorien von Vermutungen geschaffen hatte. § 1 Abs 1 1. UbV bzw § 22 Abs 4
UbG 1999 war bewusst als unwiderlegliche Kontrollvermutung konzipiert, sodass bei
einem Uberschreiten von 50% der Stimmrechte die Angebotspflicht auch dann
ausgelost werden sollte, wenn im Einzelfall die Stimmrechtsmehrheit keine Kontrolle
vermittelte. Der Begriff der Stimmrechtsmehrheit war also rein im formellen Sinn zu
verstehen.® In der Satzung verankerte Hochststimmrechtsklauseln waren erst auf

Ebene der Widerlegungsgriinde* zu beriicksichtigen. */

e Organbestellungsrecht (§ 22 Abs 4 UbG 1999 iVm § 244 Abs2 Z 2
HGB bzw § 1 Z 2 1. UbV)

“0 ZolIner, Kontrollwechsel und Kontrollerlangung im Ubernahmerecht (2002), 157.

“I Huber/L&ber, UbG' § 22 Rz 6.

*2 ZolIner, Kontrollwechsel 158.

*% Seit dem UbRAG 2006 sind stimmrechtslose Vorzugsaktien, die seit dem AktRAG 2009 in § 12a
AktG geregelt sind, aufgrund des Abstellens auf die “stdndig stimmberechtigten Aktien” tiberhaupt
nicht mehr bei der Berechnung heranzuziehen.

* Huber/Léber, UbG' § 22 Rz 6 ff; Nowotny/Stern, RAW 1998, 655 (656).

** Zollner, Kontrollwechsel 158 ff.

*® Gem § 4 1. UbV stellten Hochststimmrechte nur in den Fallen der §§ 2 f 1. UbV, nicht jedoch fiir
§ 1 1. UbV einen Widerlegungsgrund dar.

*7 ZolIner, Kontrollwechsel 204.
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Gemall §244 Abs2 Z2 HGB war als kontrollierend beteiligt auch derjenige
anzusehen, dem das Recht zustand, die Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-,
Leitungs- oder Aufsichtsorgans zu bestellen. Es musste sich dabei um echte
Bestellungs- bzw Entsendungsrechte handeln und nicht allein um die Mdglichkeit der
Einflussnahme auf die Organbestellung aufgrund der dem Beteiligten zustehenden
Stimmrechte. Die praktische Bedeutung dieser Bestimmung war sehr gering. Das
resultierte daraus, dass gem § 75 Abs 1 AktG der Vorstand durch den Aufsichtsrat zu
bestellen war (bzw ist) und ein Bestellungsrecht daher unzulassig ist. Uberdies war
(bzw ist) gem § 88 Abs 1 AktG die Anzahl der entsandten Aufsichtsratsmitglieder auf
ein Drittel der Gesamtzahl der Mitglieder des Aufsichtsrates beschrankt.*® Eine
Beherrschung des Vorstands tber die von einem Aktionar bestellbaren Mitglieder des
Aufsichtsrates war daher auch faktisch unmaglich.

e Recht zur Ausubung eines beherrschenden Einflusses (8 22 Abs 4
UbG 1999 iVm § 244 Abs 2 Z3 HGB bzw § 1 Z 3 1. UbV)

8244 Abs 2 Z 3 HGB stellte auf das Recht eines Beteiligten zur Austibung eines
beherrschenden Einflusses ab. Eine rein wirtschaftliche Abhéngigkeit erflllte den
Tatbestand nicht. *® Das Beherrschungsrecht musste Uberdies tber die mit der
Ausubung der Stimmrechte einhergehende Beherrschungsbefugnis hinausgehen und
konnte nur Uber einen Beherrschungsvertrag ausgelbt werden. Da es aber fir den
Abschluss eines Beherrschungsvertrages gem 8 238 AktG der qualifizierten Mehrheit
bedurfte (bzw bedarf), war die eigenstandige Bedeutung dieser Bestimmung ebenfalls
sehr gering. Die Tatbestdnde des §244 Abs2 Z2 und Z3 HGB standen
grundsatzlich nicht im Zusammenhang mit einem Anteilserwerb. Es handelte sich
hierbei vielmehr um gesellschaftsrechtliche Sonderrechte, die als Mittel zur
Kontrollerlangung Uber eine AG jedoch in der Praxis bedeutungslos waren. Von
Relevanz konnten die beiden Tatbestande jedoch im Zuge einer mittelbaren
Kontrollerlangung Uber eine ausldndische Holdinggesellschaft oder tiber eine GmbH

sein.>®

“® Huber/Lober, UbG" § 22 Rz 13.

* Kalss, Das neue Ubernahmegesetz als Teil des Kapitalmarktrechts in Osterreich, NZG 1999, 421
(424); Zollner, Kontrollwechsel 169.

* Huber/L6ber, UbG* § 22 Rz 14; Nowotny/Stern, RAW 1998, 655 (656).
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2.1.4.2.2. Widerlegliche Kontrollvermutungen

In §22 Abs5 UbG 1999 wurde die UbK angewiesen, durch VO nahere
Voraussetzungen fur das Vorliegen einer Kkontrollierenden Beteiligung zu
umschreiben. Durch die Umschreibung der Nachweise, die zur Widerlegung der
Vermutung fihren konnen (§22 Abs5 | S UbG 1999), ergibt sich, dass die
Vermutung insgesamt widerlegbar ist. Bei der Umschreibung der Kontrollvermutung
war auf die rechtlichen und wirtschaftlichen Gegebenheiten Bedacht zu nehmen, insb
auf die Beteiligungshthe am stimmberechtigten Grundkapital, auf die Streuung des
restlichen Grundkapitals, auf charakteristische Hauptversammlungsprasenzen sowie
Satzungsbestimmungen. Es war zwingend ein Prozentsatz festzulegen, bei dem das
Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung widerleglich vermutet wurde. Indirekt
schrieb § 22 Abs 5 UbG 1999 auch vor, dass dieser Prozentsatz nicht unter 20%

liegen durfte. >*°2

e Allgemeine Kontrollvermutung (8§ 2 1. UbV)

GemaB §2 1.UbV wurde eine kontrollierende Beteiligung bei Erlangen von
mindestens 30% der auf die stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden
Stimmrechte vermutet. Hierdurch erfiillte die UbK ihre Verpflichtung zur Festlegung
eines Prozentsatzes gem § 22 Abs5 S 3 UbG 1999 und kehrte grundsatzlich zum
Konzept des MinEntw zuriick.*® Strukturell dhnelte diese Bestimmung jenen in § 1
1. UbV, da auch hier der abstrakte Stimmrechtsanteil herangezogen wurde. Aufgrund
der Formulierung ,stindig stimmberechtigte Aktien waren in diesem Fall
stimmrechtslose Aktien jedoch auch dann nicht zu beriicksichtigen, wenn ihr
Stimmrecht nach § 116 Abs 2 AktG>* auflebte. Zollner war jedoch der Ansicht, dass
diese Bestimmung teleologisch zu reduzieren war und die stimmrechtslosen
Vorzugsaktien im Falle des Auflebens des Stimmrechtes sehr wohl zu

beriicksichtigen waren, da das Ergebnis sonst mit der im UbG postulierten

5! Ausdriicklich legte § 22 Abs 5 UbG fest, dass in der Satzung der Gesellschaft ein niedrigerer
Prozentsatz als jener durch VO zu bestimmende Prozentsatz festgelegt werden konnte, dieser jedoch
20% nicht unterschreiten durfte.

*2 Huber/L8ber, UbG' § 22 Rz 21.

>3 Gruber, wbl 1999, 10 (14); Gruber, Zum Inhalt der 1. Ubernahmeverordnung, wbl 1999, 348.

> Das Aufleben stimmrechtsloser Vorzugsaktien ist seit dem AktRAG 2009 in § 12a Abs 2 AktG
geregelt.
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wirtschaftlichen Betrachtungsweise nicht in Einklang zu bringen war.> In der
Satzung der Zielgesellschaft verankerte Hochststimmrechte fuhrten wiederum nicht
automatisch zu einer Beriicksichtigung bei der Berechnung, sondern deren
Vorhandensein war erst auf Ebene der Widerlegungsgriinde nach §4 1. UbV zu
prufen. Besondere Grinde fiir die unterschiedliche Behandlung von statutarischen
Stimmrechtsbeschrankungen gab es keine. *® Widerlegt werden konnte diese
Kontrollvermutung insb durch den Nachweis, dass einem anderen Aktionar
zusammen mit konzernmalig bzw kraft Syndikatsvertrag verbunden Aktionéren

mindestens gleich viele Stimmrechte zustanden.>

e Spezielle Kontrollvermutung (§ 3 1. UbV)

Das Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung wurde nach § 3 1. UbV weiters
vermutet, wenn der Beteiligte Giber mindestens 20% aber weniger als 30% der auf die
stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte erlangte und ihm daruber
hinaus in jeder der drei letzten ordentlichen Hauptversammlungen (bzw in allen
ordentlichen Hauptversammlungen seit Borseneinfiihrung fur den Fall, dass es erst
weniger als drei waren), die Mehrheit der anwesenden bzw vertretenen Stimmrechte
zugekommen wére. MaRgeblich fir die Berechnung der Hauptversammlungsmehrheit
war das vor der ersten Abstimmung vorzulegende Teilnehmerverzeichnis, weshalb
Anderungen wahrend der Hauptversammlung irrelevant waren. Die Berechnung
erfolgte durch Division der Anzahl der vom Beteiligten gehaltenen Aktien durch die
Gesamtzahl der in der Hauptversammlung anwesenden oder vertretenen sténdig
stimmberechtigten Aktien.’® MaRgeblich fiir die Berechnung waren auf der einen
Seite der aktuelle Aktienbestand des Beteiligten und auf der anderen Seite die
historischen Hauptversammlungsprasenzen. Fir den Fall, dass seit Borseneinfiihrung
gar keine ordentliche Hauptversammlung stattgefunden hatte, griff die Bestimmung
laut Huber/Lober nicht.>

% ZollIner, Kontrollwechsel 174 ff.

% Zollner, Kontrollwechsel 179 f.

§2 Abs2 1. UbV.

*% Gall, Die Angebotspflicht nach dem Ubernahmegesetz (2003) 175.
> Huber/L6ber, UbG* § 22 Rz 29 ff.
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2.1.4.3. Die Generalklausel des § 22 Abs 2 UbG 1999

Die in der 1. UbV statuierten Vermutungen stellten eine Konkretisierung des die
Angebotspflicht auslésenden Tatbestandes dar, regelten diesen aber nicht
abschlieRend. War keine der Kontrollvermutungen erfullt, stellte dies jedoch ein Indiz
fir das Fehlen der Beherrschungsmaglichkeit dar. § 22 Abs 1 iVm Abs 2 UbG 1999
besall daher einen eigenstdndigen normativen Gehalt: selbst wenn keiner der
Vermutungstatbestande erfillt war bzw eine Kontrollvermutung durch einen der
Widerlegungsgrinde entkraftet wurde, konnte die Angebotspflicht nach dem
Generaltatbestand des § 22 Abs 2 UbG 1999 bestehen, wenn die Mdglichkeit zur
Ausubung eines beherrschendes Einflusses vorlag. Das Vorliegen der
Beherrschungsmdglichkeit war jeweils fiir den konkreten Einzelfall zu priifen.®

2.1.4.4. Widerlegungsgrunde
2.1.4.4.1. Allgemeines

Ein Beteiligter, der eine der Kontrollvermutungen iSv 8§ 2 f 1. UbV bzw eine durch
,opting-in“ gem § 27 UbG 1999°" geschaffene Kontrollvermutung erfiillte, konnte
das Vorliegen eines beherrschenden Einflusses dennoch widerlegen. Der Beteiligte
war hierbei nicht an die von der UbK in der 1. UbV statuierten Widerlegungsgriinde
gebunden, sondern konnte auf jede erdenkliche Weise dartun, dass ihm im konkreten
Fall keine Beherrschungsmaglichkeit zukam. Dies flihrte zu einer Beweislastumkehr,
da es bei Erfullung der Voraussetzungen einer der Kontrollvermutungen dem
Beteiligten  oblag,  nachzuweisen, dass er dennoch  Uber  keine
Beherrschungsmdglichkeit verfugte.®? Zollner war der Ansicht, dass jedoch auch die
UbK aufgrund des im Verwaltungsverfahren geltenden Grundsatzes der materiellen

Wahrheit, das Vorliegen von Widerlegungsgriinden selbst zu priifen hatte.®

2.1.4.4.2. Spezielle Widerlegungsgrinde

Die 1. UbV enthielt einen Katalog von demonstrativen Widerlegungstatbestanden:

% Zollner, Kontrollwechsel 246 f.

°1 Gem § 27 Abs 1 Z 1 UbG 1999 konnte in der Satzung der Zielgesellschaft vorgesehen werden, dass
das Erlangen einer kontrollierende Beteiligung angenommen wurde, wenn der Bieter durch die
Beteiligung in die Lage versetzt wurde, einen bestimmten Anteil der auf die stdndig stimmberechtigten
Aktien entfallenden Stimmrechte auszuliben bzw Uber deren Ausiibung zu entscheiden.

%2 Zollner, Kontrollwechsel 170 f.

%3 Zollner, Kontrollwechsel 198 f.
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e Widerlegung gem § 2 Abs 2 1. UbV

Bei Erfiillung der Tatbestandsvoraussetzungen des § 2 Abs 1 1. UbV®* konnte der
Beteiligte sich von der Angebotspflicht insb dadurch befreien, dass ein anderer
Aktiondr zusammen mit den mit ihm konzernm&Rig bzw aufgrund einer
Vereinbarung Uber die Ausibung der Stimmrechte gemeinsam vorgehenden
Rechtstrager Uber zumindest gleich viele Stimmrechte an der Zielgesellschaft

verfigte.

e Widerlegung gem § 3 Abs 2 1. UbV

GemaR §3 Abs2 1. UbV konnte die Kontrollvermutung des § 3 Abs 1 1. Ubv®
durch den Nachweis des Vorhandenseins zumindest eines anderen ,,Paketaktionérs
von Gewicht” widerlegt werden. Dies war entweder der Fall, wenn ein Aktionar
gemeinsam mit den mit ihm konzernmaRig oder syndikatsvertraglich verbundenen
Rechtstragern mindestens 10% des standig stimmberechtigten Grundkapitals oder
mindestens drei Aktiondre jeweils mindestens 5% hielten. Die Einschrankung auf
konzernierte bzw syndikatsvertraglich verbundene Rechtstrdger stellte einen
Umgehungsschutz dar und sollte vermeiden, dass andere Beteiligte als
,Freundschaftsdienst® fiir den (potenziell kontrollierend) Beteiligten behaupten
konnten, sie wiirden gemeinsam Uber die entsprechende Beteiligungsquote verfligen.
Laut Zollner war diese Einschrankung jedoch nicht gerechtfertigt, sondern es war
vielmehr irrelevant, aus welchem Grund der Aktiondr Uber die Austbung der

Stimmrechte entscheiden konnte.%®

e Widerlegung nach § 4 1. UbV

GemaR §4 1. UbV konnten die Kontrollvermutungen der 8§ 2 f 1. UbV insb auch
durch den Nachweis widerlegt werden, dass Hochststimmrechtsregeln nach § 114
Abs1 S 2 AktG® bestanden, aufgrund derer der Aktionar in der Ausiibung seiner

% Erlangen einer Beteiligung von mindestens 30% der auf die standig stimmberechtigten Aktien
entfallenden Stimmrechte.

% Erlangen einer Beteiligung von mindestens 20%, aber weniger als 30% der auf die standig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte und zusétzlich Verfiigen {iber einen
Stimmrechtsanteil, der in den letzten drei ordentlichen Hauptversammlungen die
Hauptversammlungsmehrheit dargestellt hatte.

% Zollner, Kontrollwechsel 203 f.

®" Seit dem AKtRAG 2009 § 12a Abs 2 AKtG.
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Stimmrechte derart eingeschréankt war, dass er keinen beherrschenden Einfluss
ausuben konnte. Dies war insb dann anzunehmen, wenn dem Beteiligten in den
letzten drei oder allen seit Borseneinfuhrung abgehaltenen Hauptversammlungen
nicht die Mehrheit in der Hauptversammlung zugestanden war. HOchststimmrechte
wurden somit, wie bereits oben erwahnt, nicht automatisch bei Berechnung der
Kontrollschwellen beriicksichtigt, sondern konnten nur einen Widerlegungsgrund
darstellen.  Zollner kritisierte, dass dies nicht nur der wirtschaftlichen

Betrachtungsweise widersprach, sondern auch systematisch inkonsequent war.®®

2.1.4.4.3. Allgemeiner Widerlegungstatbestand

88 1. UbV ermdglichte die Widerlegung der Vermutung einer kontrollierenden
Beteiligung nicht nur auf die in der 1. UbV umschriebenen Arten, sondern auch auf
jede andere Weise. Dieser generalklauselartige Widerlegungstatbestand stellte das
Gegenstiick zu dem Generaltatbestand des §22 Abs2 UbG 1999 dar. Eine
Widerlegung konnte zB durch sonstiges abgestimmtes Verhalten iR der
Widerlegungsmoglichkeiten nach §2 Abs2 und §3 Abs2 der 1. UbV, das
mehrmalige Verfehlen der Hauptversammlungsmehrheit bei der Kontrollvermutung
nach § 2 1. UbV oder aufgrund von in der Satzung der Zielgesellschaft verankerten

qualifizierten Mehrheitserfordernissen erfolgen.®

2.1.4.5. Entscheidung der UbK (iber die Angebotspflicht

Der Gesetzgeber errichtete mit der UbK eine weisungsfreie Kollegialbehdrde mit
richterlichem Einschlag (Art 133 Z 4 B-VG'), der in erster und letzter Instanz die
Entscheidung tber die Vollziehung des UbG zukommt. Eine Bekampfung der von
der UbK ergangenen Bescheide ist nur vor dem VfGH moglich. Zu den Aufgaben der
UbK zihlte einerseits die Konkretisierung des UbG 1999 iR der zahlreichen
Verordnungserméchtigungen und andererseits — auch nach dem UbRAG 2006 — die
Uberwachung der Einhaltung des UbG 1999, die Abgabe von Stellungnahmen sowie
die Beratung und Streitschlichtung.” Bestanden Unsicherheiten im Hinblick auf das
Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung, konnte eine Stellungnahme der UbK
nach § 29 Abs 1 UbG 1999 beantragt werden. Es handelte sich hierbei jedoch um

%8 ZolIner, Kontrollwechsel 204.

% ZolIner, Kontrollwechsel 210 ff.

"% Bundesverfassungsgesetz (B-VG), BGBI Nr 1/1930 idF BGBI | Nr 60/2011.
" Stockenhuber, JAP 1999/2000, 90.
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eine formfreie Bekanntgabe der Rechtsansicht, die nicht rechtlich bindend und fir
eine spatere Senatsentscheidung nicht prajudiziell war. GemaR § 8 1S 1. UbV konnte
aber auch ein Antrag auf Erlassung eines Feststellungsbescheides hinsichtlich der
Angebotspflicht gestellt werden. "

2.1.5. Passive Kontrollerlangung

Wihrend im MinEntw noch vom ,,Erwerb® der Kontrolle die Rede war, wurde im
verabschiedeten UbG 1999 der Begriff des ,,Erlangens® verwendet, offensichtlich um
Umgehungskonstruktionen ebenso zu erfassen.” Grundsatzlich war — und ist auch
nach dem UbRAG 2006 — daher weder die Technik noch die Absicht des Bieters fiir
das Erlangen der Kontrolle ausschlaggebend, sondern ausschlie3lich die Herstellung
des Zustandes.”* Der Begriff des ,,Erlangens* der Kontrolle war weder im UbG 1999
selbst, noch in den ErlRV niher definiert. Durch §6 1.UbV wurde jedoch
Klargestellt, dass eine kontrollierende Beteiligung auch ohne den Erwerb von
Beteiligungspapieren erlangt werden konnte. Die ErIRV wiesen bspw ausdricklich
darauf hin, dass auch der Abschluss eines Syndikatsvertrages unter § 22 UbG 1999 zu
subsumieren war. ° Ebenso wurde dort auch die Aufhebung einer
Hochststimmrechtsklausel als Bsp der Kontrollerlangung angefiihrt. ® Nach dem
Wortlaut des Gesetzes wurde im Gegensatz zur jetzigen Rechtslage auch nicht danach
unterschieden, ob der Bieter selbst initiativ wurde und die Kontrollerlangung durch
sein eigenes Handeln herbeifiihrte (sog ,,aktive Kontrollerlangung™) oder ob er
aufgrund der Handlungen Dritter — ohne selbst dazu beigetragen zu haben — eine
kontrollierende Beteiligung erlangte (sog ,,passive Kontrollerlangung*). Das Erlangen
eines beherrschenden Einflusses war regelmdRig auf bestimmte Handlungen des
kontrollierend Beteiligten zurtickzufiihren. Besonders bedeutsame Bsp fir die aktive
Kontrollerlangung waren Kauf bzw Tausch. Allerdings traten auch Félle auf, in denen
der Beteiligte ohne sein Zutun in die Stellung eines kontrollierend Beteiligten kam,
wie zB aufgrund des Auflebens des Stimmrechts von stimmrechtslosen
Vorzugsaktien, der Aufhebung von Hochststimmrechten, Verschiebungen durch den

Erwerb eigener Aktien durch die Zielgesellschaft, wesentlicher Verdnderungen

"2 Gall, Angebotspflicht 139 f.

® Gruber/Zivny, Pflichtangebot bei passiver Kontrollerlangung?, RdW 2002, 132 (133).
" Diregger/Kalss/Winner, Das dsterreichische Ubernahmerecht! (2003) 79.

" ErlRV 1276 BIgNR XX. GP 40, 24.

" ErIRV 1276 BIgNR XX. GP 40, 25.
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innerhalb eines Syndikats oder des Wegfalls eines Widerlegungstatbestandes. Zweck
des 0 Ubernahmerechts ist es im Falle der Kontrollerlangung bzw des
Kontrollwechsels den Minderheitsaktiondren die Mdoglichkeit zu gewahren, ihre
Anteile an der Gesellschaft zu gesetzlich festgeschriebenen Bedingungen zu
verdullern. Die Notwendigkeit der Angebotspflicht ist daher aus Sicht der
Minderheitsaktiondre zu beurteilen. Flr diese ist es jedoch unerheblich wie der
Kontrollwechsel stattgefunden hat. Die passive Kontrollerlangung &hnelte in gewisser
Weise der aktiven unbeabsichtigten Kontrollerlangung, die bei nur geringfligigem
Uberschreiten der erforderlichen Schwellenwerte nach § 25 Abs 1 Z 3 UbG 1999 von
der Angebotspflicht befreit war. Da die Angebotspflicht allerdings auch fur den
Bieter einen erheblichen Eingriff in seine Rechte, insb seine Eigentumsrechte und
eine grofle finanzielle Belastung darstellt, war im Einzelfall eine

Interessensabwagung vorzunehmen.”’

Grundsatzlich war daher bei sdmtlichen Formen der Kontrollerlangung von der
Angebotspflicht auszugehen. Ausschlaggebend war allein die Herstellung des
Zustandes, unabhdngig von Technik und Absicht des Beteiligten. In einem zweiten
Schritt konnte die UbK jedoch den Beteiligten unter Inanspruchnahme ihrer
Verordnungserméachtigung von der Angebotspflicht befreien. Besonderes Augenmerk
war hierbei auf den Grad der Passivitat zu legen, dh es war zu priifen inwiefern dem
Bieter zuzurechnende Handlungen die Beherrschungsmoglichkeit herbeigefiihrt
hatten und ob dem Beteiligten zumutbare Mdglichkeiten zustanden, das Erlangen der
kontrollierenden Beteiligung zu verhindern. Zu priifen war bspw ob der Beteiligte in
irgendeiner Form aktiv mitgewirkt hatte, inwiefern er auf die kollektive
Willensbildung Einfluss genommen hatte, ob er eine Kindigung nicht verhindert
hatte und inwieweit ihm die Auferlegung der Angebotspflicht finanziell zumutbar
war. In diesem Zusammenhang war der verfassungsrechtliche Grundsatz der
VerhaltnisméaRigkeit zu beachten, der nicht (berspannt werden durfte.
Zusammenfassend l&sst sich sagen, dass die Angebotspflicht nur dann bestand, wenn
der damit verbundene Eingriff in die Rechte des Beteiligten verhaltnismaRig und

zumutbar war und die Rechte der Minderheitsaktionare tiberwogen.”

" ZolIner, Kontrollwechsel 107 ff.
’® Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht' Rz 134 f; Zollner, Kontrollwechsel 114.
" Gall, Angebotspflicht 280.
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2.2. Die Ubernahmerichtlinie®

Der Schaffung von europarechtlichen Mindeststandards auf dem Gebiet des
Ubernahmerechts, die im Friihjahr 2004 in der Ubernahme-RL gipfelten, ging ein
langer Weg voraus. Bereits in den 1970er Jahren wurden auf européischer Ebene
erste Versuche zur Anpassung der Rechtslage betreffend Ubernahmeangebote
gemacht.®! Der britische Professor Robert R. Pennington erarbeitete 1974 einen

Bericht iiber ,,Ubernahmeangebote und andere Angebote™

(sog ,,Pennington
Report®), der in einem entsprechenden ersten RLV resultierte. Inhaltlich lehnten sich
die im Bericht vorgeschlagenen Regelungsmechanismen stark an den englischen City
Code an.® Da das Interesse einer Rechtsangleichung mangels Bekanntheit des
Phanomens von Ubernahmeangeboten allerdings gering war, geriet das Projekt bis
Mitte der 1980er Jahre in Vergessenheit.®* In Entsprechung der in ihrem Weibuch
getroffenen Ankindigung legte die EK im Jahre 1987 einen Richtlinienvorentwurf
vor, der 1989 zum RLV weiterentwickelt wurde. Es folgten mehrere weitere RLV mit
unterschiedlicher Reichweite, die bei den MGS aber allesamt auf Ablehnung stief3en.
Besonders spektakuldr scheiterte ein RLV in der Abstimmung im EP am 04.07.2001
bei einer Stimmengleichheit von 273 zu 273 Stimmen bei 22 Enthaltungen.®® Da die
Schaffung einer UbRL vom Europaischen Rat als Prioritit eingestuft worden war,
beschloss die EK einen neuen RLV zu unterbreiten und setzte zu diesem Zweck eine
Expertengruppe unter dem Vorsitz von Prof Jaap Winter ein, die den sog ,,Winter-
Bericht* verfasste. Hieraus resultierten weitere RLV in den Jahren 2002 und 2003.%
Die RL 2004/25/EG wurde letztendlich am 21.04.2004 vom EP und dem Rat der EU
beschlossen und am 30.04.2004 im Amtsblatt kundgemacht. Als Frist zur Umsetzung

war den MGS der 20.05.2006 gesetzt.®’

Eines der Kernstiicke der UbRL bildet Art 5 mit der Uberschrift ,,Schutz der

Minderheitsaktionédre, Pflichtangebote und angemessener Preis®, der ua auch den

Kontrollerwerb Uber die Zielgesellschaft behandelt. GemaR Abs 1 muss jede

80 \/gl Koschier, Unternehmensakquisitionen aufgrund der EG-Richtlinie zu Ubernahmeangeboten
(2006), 23 ff und 60 ff.

8 Basaldua in Assmann (Hrsg), Ubernahmeangebote (1989), ZGR Sonderheft 9, 158.

%2 Kom-Dok X1/56/74.

8 Peltzer in Assmann (Hrsg), Ubernahmeangebote (1989), ZGR Sonderheft 9, 180.

8 Basaldua in Assmann (Hrsg), Ubernahmeangebote, 158.

8 Gem Art 251 Abs 1 EGV gilt eine RL bei Stimmengleichheit als nicht erlassen.

8 Vgl auch Gall/Winner, Der neue Vorschlag einer Ubernahmerichtlinie — zu Mindestpreis, Break-
Through, Squeeze-Out und Sell-Out, GeS 2003, 102.

87 Koschier, EG-Richtlinie zu Ubernahmeangeboten 26 ff mwN.
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natlrliche oder juristische Person zusammen mit den mit ihr gemeinsam vorgehenden
Rechtstragern, die infolge des Erwerbs von Wertpapieren einen bestimmten mittelbar
oder unmittelbar die Kontrolle begrindenden Anteil an Stimmrechten hélt, allen
Inhabern von Wertpapieren ein Angebot zum Erwerb ihrer Anteile zu einem
angemessenen Preis unterbreiten. Laut dem Wortlaut der RL kommt es auf den
Erwerb von Wertpapieren an; eine nahere Konkretisierung dieses Begriffs erfolgt
allerdings nicht. Aufgrund des Regelungsziels der RL, Minderheitsaktionare abstrakt
vor den aus dem Kontrollerwerb ausgehenden Gefahren zu schiitzen, kann allerdings
die Art und Weise des Kontrollerwerbs nicht ausschlaggebend sein. In der 6 Lit wird
die Meinung vertreten, dass unter den Erwerbsbegriff Vorgénge, die ein aktives
Handeln des Bieters beinhalten und tberdies durch das Merkmal der Entgeltlichkeit
gekennzeichnet sind, zu subsumieren sind. Das 6 UbG stellt — sowohl in der alten als
auch in der seit dem UbRAG 2006 in Kraft befindlichen Fassung — auf das Erlangen
der Kontrolle ab. Da aber gem Art 3 Abs 2 lit b der RL die MGS zusatzliche
Bedingungen und strengere Bestimmungen festlegen koOnnen, steht diese
Formulierung jedenfalls im Einklang mit den europarechtlichen Vorgaben.® Die
Angebotspflicht wird nach der Ubernahme-RL durch den Erwerb eines ,,die Kontrolle
begriindenden Anteil[s] an den Stimmrechten dieser Gesellschaft” begriindet. Im
Gegensatz zu fruheren Entw wird weder ein Prozentsatz an Stimmrechten der
Zielgesellschaft spezifiziert, noch trifft die RL eine Aussage zur Berechnung dieses
Anteils. ® Aufgrund der groRen Kontroverse die die Frage nach der Hohe der
Kontrollschwelle in den MGS ausgeldst hat, blieb es diesen selbst Gberlassen dies zu

regeln.”

2.3. Das UbRAG 2006

Das UbRAG 2006 trat nach Kundmachung am 09.06.2006 riickwirkend mit
20.05.2006 in Kraft. Ziel des UbRAG war es einerseits die Vorgaben der UbRL in
die 6 Rechtsordnung zu integrieren und andererseits den vom VfGH hinsichtlich der
VerfassungsméaRigkeit des UbG 1999 geduRerten Bedenken Rechnung zu tragen. Im
Mittelpunkt der &uRerst kontroversiell gefiihrten Diskussion stand der neue (formelle)

Kontrollbegriff. Zur Umsetzung der Ubernahme-RL ware eine Anderung des § 22

8 Vgl Karaman, Der Vorschlag einer Ubernahmerichtlinie und deren Auswirkungen auf die
Osterreichische Rechtsordnung (2003) 55 ff.

% Erlauterungen zu Art 5 KOM(2002) 534 endg, ABI C 45 E vom 25.2.2003.

% Monti in Seifert/Rosen, Die Ubernahme borsennotierter Unternehmen (1999) 21.
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UbG 1999 nicht notwendig gewesen. Die Diskussion erreichte ihren Hohepunkt im
Anschluss an die Entscheidung des VfGH im Zusammenhang mit dem Bescheid der
UbK, in der  Sache  Bohler  Uddeholm ein  Gesetzes-  bzw
Verordnungsprifungsverfahren einzuleiten. Der Gesetzgeber entschied sich in der
Folge dafiir der UbK jegliche Kompetenz zur Erlassung von VO zu entziehen.™
Weitere Kernpunkte waren die nahezu ganzliche Neugestaltung des 3. Teils des UbG
(was auch zu einer weitgehenden Trennung der Pflichtangebote von den freiwilligen
Angeboten flhrte), die Einfuhrung einer formellen Kontrollschwelle sowie der sog
»gesicherten Sperrminoritdt, die Neudefinition des Begriffs des gemeinsamen
Vorgehens und die Anpassung der nicht richtlinienkonformen Mindestpreisregelung
durch Abschaffung der Mdglichkeit eines Paketabschlags von bis zu 15%. Die
verspatete Umsetzung der Ubernahme-RL resultierte aus einem Einspruch des
Bundesrats am 21.04.2006 gegen das vom Nationalrat am 29.03.2006 beschlossene
Gesetz. Die vom Bundesrat gedullerten Kritikpunkte betrafen insb die Neuregelung
der Kontrollschwelle aufgrund derer das Erlangen von Beteiligungen von maximal
26% keine (bernahmerechtlichen Konsequenzen nach sich zieht. Am 24.05.2006
fasste der Nationalrat jedoch einen Beharrungsbeschluss, durch den das UbRAG

2006 beschlossen wurde.*

2.4. Ubernahmerechtliche Normen in ausgewéhlten européischen Staaten
2.4.1. Deutschland

In Deutschland wurden Ubernahmegebote zunéchst in dem seit Oktober 1995 in Kraft
befindlichen Ubernahmekodex der Borsensachverstandigenkommission geregelt. %
Ziel des Ubernahmekodex war es die Gleichbehandlung der Anteilseigner der
Zielgesellschaft zu gewéhrleisten und es diesen durch entsprechende Transparenz-,
Offenlegungs- und  Informationsverpflichtungen ~ zu  ermdglichen,  ihre
Anlageentscheidung auf Basis verldsslicher Informationen zu treffen. Das
Hauptmanko des Ubernahmekodex war allerdings, dass dessen Normen keine

rechtliche Bindungswirkung entfalteten, sondern die Befolgung auf freiwilliger

% Vgl auch Grubenwarter/Holoubek, Demokratie, Rechtsstaat und Kollegialbehdrden mit
richterlichem Einschlag — Zu den verfassungsrechtlichen Grenzen der Einrichtung von
Kollegialbehdrden nach Art 20 Abs 2 und Art 133 Z 4 B-VG, ZfV 2000, 194.

% Koschier, EG-Richtlinie zu Ubernahmeangeboten 40 ff mwN.

% ErlRV 1276 BIgNR 20. GP, 3.
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Anerkennung basierte. Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) trat
mit 01.01.2002 in Kraft und war ua auf die, insb im Ubernahmekampf Mannesmann
gegen Vodaphone gewonnene Erkenntnis, dass die freiwilligen Regelungen des
Ubernahmekodex nicht hinlanglich waren zuriickzufithren. Auch in Deutschland war
die Einfuhrung des Pflichtangebots politisch nicht unumstritten; als Argument gegen
dessen Einflhrung wurde insb vorgebracht, dass dieses dem Aktienrecht fremd sei
und ein differenziertes System konzernrechtlicher Regelungen etwaige Nachteile des
Vorhandenseins eines kontrollierenden Aktionars ausgleichen wiirde.** Ahnlich wie
im 6 UbG ist Kernstiick des WpUG die dem Minderheitenschutz dienende Abgabe
eines Ubernahmeangebots im Falle eines Kontrollerwerbs.® GemaR § 35 WpUG
muss, wer unmittelbar oder mittelbar die Kontrolle Gber die Zielgesellschaft erlangt,
einerseits dies unverziglich, spatestens aber innerhalb von sieben Kalendertagen
veroffentlichen (Abs 1) und andererseits spatestens innerhalb von vier Wochen nach
Veroffentlichung der Kontrollerlangung ein  Angebot abgeben (Abs 2). Der
Kontrollbegriff ist in § 29 Abs 2 WpUG als das Halten von mindestens 30% der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft definiert. Es ist somit ebenfalls das
Uberschreiten einer formellen Kontrollschwelle fiir die Kontrollerlangung und in
weiterer Folge fur die Angebotspflicht malgeblich. Ob die mindestens 30% der
Stimmrechte betragende Beteiligung dem Aktionér auch tatsachlich die Ausibung der
Kontrolle Uber die Zielgesellschaft ermdglicht, ist grundsétzlich unerheblich.
Umgekehrt besteht unterhalb der Schwelle von 30% der Stimmrechte auch dann
keine Angebotspflicht, wenn eine solche Beteiligung ausnahmsweise die
Kontrollaustibung tber die Zielgesellschaft ermdglicht. Aufgrund der im Vergleich
zu Osterreich hohen Hauptversammlungsprasenzen von durchschnittlich rund 63%%
aller Aktionare bei DAX-Unternehmen, erscheint die Hohe der Kontrollschwelle mE
gerechtfertigt. Die Art und Weise der Kontrollerlangung ist — wie auch in Osterreich
— unerheblich; eine Kontrollerlangung kann auch aus der Zurechnung von
Stimmrechten aus anderen Aktien resultieren (§§ 30 iVm 39 WpUG).”

% von Biilow in Hirte/von Biilow, KélnerKomm WpUG (2003), § 35 WpUG Rz 7.

% Krainer, Unternehmensiibernahmen im Binnenmarktrecht (2004), 277 ff; vgl auch Koschier, EG-
Richtlinie zu Ubernahmeangeboten (2006), 33 f.

% /gl Schlitt in Kropff/Semler, MiinchKomm AktG* § 35 Rz 4 mwN.

%7 Schlitt in Kropff/Semler, MiinchKomm AktG? § 35 Rz 64 ff.
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2.4.2. Schweiz

Jener Teil des Bundesgesetzes uber Borsen und den Effektenhandel (BEHG) der das
freiwillige und das obligatorische Ubernahmeangebot regelt, trat am 01.01.1998 samt
den dazugehérigen Ausfuhrungsverordnungen in Kraft. ®® Das BEHG selbst enthalt
lediglich Rahmenbestimmungen; die konkreten Ausfiihrungsbestimmungen sind in
VO und Reglements einzelner Behdrden festgelegt, wodurch eine flexible Anpassung
an sich rasch andernde Sachverhalte gewéhrleistet werden soll. Das BEHG sieht vor,
dass eine generelle Angebotspflicht bei Uberschreiten von 33 1/3% der Stimmrechte
der Gesellschaft besteht. Der Angebotspreis darf in diesem Fall den hdéchsten
innerhalb der letzten 12 Monate vom Bieter fir Aktien der Zielgesellschaft gezahlten
Preis um nicht mehr als 25% unterschreiten und hat mindestens dem aktuellen
Borsenkurs zu entsprechen. Bestimmungen zum Opting-Out (Art 22 BEHG) und
Opting-Up (Art 32 Abs 1 BEHG) ermdglichen den Gesellschaften jedoch durch
Ausschluss der Angebotspflicht bzw Erhéhung der Kontrollschwelle in der Satzung

eine gewisse Flexibilitat.*®

2.4.3. Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich gab es bereits seit dem Jahr 1968 den City Code on
Takeovers and Mergers ' | einen auf freiwilliger Selbstkontrolle basierenden
Verhaltenskodex. Uber dessen Einhaltung wachte mit dem Panel on Takeovers and
Mergers eine private Selbstverwaltungseinrichtung der zwar keine rechtlichen
Sanktionsmoglichkeiten zukamen, die aber grofle Autoritdt genoss. Die
Kontrollschwelle, die zur Abgabe eines Ubernahmeangebots an alle (ibrigen
Aktiondre verpflichtet, ist bei 30% der Stimmrechte der Gesellschaft festgelegt. Im
Rahmen der Umsetzung der UbRL, fiir die der City Code als Vorbild gedient hatte,
wurde nicht nur der City Code selbst geringfiigig gedndert, sondern es wurden mit der
Company Law Reform Bill (CLR Bill) zum ersten Mal gesetzliche
Rahmenbedingungen (sog ,,Statutory framework*) geschaffen. Die CLR Bill brachte

% ErlRV 1276 BIgNR 20. GP, 4.
% Schuster/Rudolf in Seifert/Rosen, Die Ubernahme borsennotierter Unternehmen (1999), 60 ff.
100 \/gl auch Doralt, Ubernahme, Verschmelzung und der City Code, GesRZ 2000, 197.
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eine Erweiterung des Aufgabenbereichs des Panels, was ua auch zur Mdglichkeit der

gerichtlichen Durchsetzung des City Codes durch das Panel fiihrte. ***

191 Koschier, EG-Richtlinie zu Ubernahmeangeboten 32 f mwN.
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3. Das Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung

3.1. Die unmittelbare kontrollierende Beteiligung (§ 22 Abs 1 iVm Abs 2 UbG)
3.1.1. Allgemeines

Durch die Einfiihrung einer starren Kontrollschwelle wurde einem der Hauptanliegen
des UbRAG 2006 Rechnung getragen, nidmlich der Schaffung eines sog ,Safe
Harbour®. Ein Aktiondr hat nunmehr die Sicherheit keinesfalls zur Stellung eines
Pflichtangebots verpflichtet zu sein solange er eine bestimmte Kontrollschwelle nicht
liberschreitet.® Jedes Uberschreiten der Kontrollschwelle 16st eine Mitteilungspflicht
an die UbK aus. '® Das Erlangen einer die Angebotspflicht auslésenden
kontrollierenden Beteiligung an der Zielgesellschaft ist immer in engem
Zusammenhang mit anderen Bestimmungen des UbG zu sehen. So besteht die
Angebotspflicht bspw nur dann, wenn keiner der materiellen Ausnahmetatbesténde
des § 24 UbG erfiillt ist; vermittelt die Beteiligung keinen beherrschenden Einfluss
auf die Zielgesellschaft oder wechselt der Rechtstrager, der den beherrschenden
Einfluss tatsachlich ausuben kann nicht, ist der formelle Kontrollaktiondr daher uU
von der Angebotspflicht befreit. Das bedeutet, dass zugunsten des (kontrollierend)
Beteiligten materielle Aspekte bei Uberschreiten der formellen Kontrollschwelle sehr
wohl berlcksichtigt werden, jedoch nicht mehr zu seinem Nachteil unterhalb der
Kontrollschwelle. *** Huber spricht in diesem Zusammenhang von einem
asymmetrischen Kontrollbegriff.'® Andererseits wird der formelle Kontrollbegriff
wie schon bisher durch die Zurechnung der Beteiligung gemeinsam vorgehender
Rechtstrager (81 Z 6 iVm §23 Abs 1 UbG) sowie die einseitige Hinzurechnung
sonstiger Anteile Dritter (§ 23 Abs 2 UbG) erweitert.'%°

Im Zusammenhang mit der Erlduterung der Kontrollschwelle ist zu berlcksichtigen,
dass die Zielgesellschaft in ihrer Satzung gem § 27 Abs1l Z1 UbG den
Schwellenwert des §22 Abs2 UbG von mehr als 30% der auf die standig
stimmberechtigten Aktien herabsetzen kann. Hierfur bedarf es einer Mehrheit von

mindestens drei Viertel des bei Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals bzw

192 \Winner, Rechtspolitisches zum Pflichtangebot — eine Wiirdigung des UbRAG 2006, GesRZ 2007,
391 (392).

193 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 180.

104 Winner, GesRZ 2007, 391 (393).

1% Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 15.

1% Huber/Alscher, Das Ubernahmerechts-Anderungsgesetz — ein Uberblick, ecolex 2006, 574 (575).
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einer anderen hierfur in der Satzung vorgesehenen Mehrheit. Ein Hinaufsetzen der
Kontrollschwelle ist nicht moglich. Die Kontrollschwelle des § 22 Abs 2 UbG ist
insofern als Mindeststandard zum Schutz der Minderheitsaktiondre zu verstehen.

3.1.2. Vorgaben der Ubernahmerichtlinie

Gem Art 5 Abs1 UbRL missen die MGS sicherstellen, dass natiirliche oder
juristische Personen, die infolge ihres alleinigen Erwerbes oder des Erwerbes durch
gemeinsam mit ihnen handelnde Personen, Wertpapiere einer Gesellschaft erwerben,
die unmittelbar oder mittelbar einen die Kontrolle begriindenden Anteil an den
Stimmrechten dieser Gesellschaft verschaffen, zum Schutz der Minderheitsaktionare
zur Stellung eines Pflichtangebots verpflichtet sind. In diesem Zusammenhang wird
auf den ,,Erwerb* eines die Kontrolle begriindenden Anteils an den Stimmrechten der
Gesellschaft abgestellt; dieser Begriff wird allerdings nicht ndher konkretisiert. Da
das obligatorische Ubernahmeangebot abstrakt den Schutz vor von dem
Kontrollerwerb ausgehenden Gefahren der auRenstehenden Aktionére bezweckt, kann
es auf die Art und Weise des Kontrollerwerbs nicht ankommen.'®” Im Gegensatz zu
friheren Entw sagt die beschlossene UbRL nichts dariiber aus, welcher Prozentsatz
an Stimmrechten der Zielgesellschaft eine kontrollierende Beteiligung begrindet;
auch dessen Art und Weise der Berechnung wird nicht konkretisiert.'®® Vielmehr sind
der prozentuale Anteil der Stimmrechte, der die Kontrolle nach Art 5 Abs 1 UbRL
begriindet sowie dessen Art der Berechnung von dem MGS festzulegen, in dem die
Gesellschaft ihren Sitz hat (Art 5 Abs3 UbRL). Da der festgelegte Anteil die
Kontrolle vermitteln muss, darf dieser nicht zu niedrig angesetzt sein. Andererseits ist
es der unverkennbare Zweck der UbRL, den anderen Wertpapierinhabern den
Ausstieg aus der Gesellschaft bei einem Wechsel der Kontrolle Uber diese zu

ermdglichen, weshalb die Schwelle auch nicht zu hoch angesetzt werden darf.*®®

3.1.3. Die formelle Kontrollschwelle des § 22 Abs 2 UbG

Unter einer unmittelbaren kontrollierenden Beteiligung iSd § 22 Abs 2 UbG ist eine

unmittelbare Beteiligung an der Zielgesellschaft zu verstehen, die mehr als 30% der

197 jekefett, Die EU-Ubernahmerichtlinie aus 6konomischer Perspektive, RIW 2004, 824 (831).
1% Erlauterungen zu Art 5 KOM(2002) 534 endg, Abl C 45 E vom 25.02.2003.
199 Winner, GesRZ 2007, 391 (394 f).
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auf die standig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte vermittelt. Durch
das UbRAG 2006 wurde bzgl der (unmittelbaren) kontrollierenden Beteiligung ein
Systemwechsel, weg von einem materiellen Kontrollbegriff und hin zu einem
formellen Kontrollbegriff mit materiellen Ausnahmen und einem flankierenden
Sondertatbestand (§ 26a UbG) vollzogen.*'® Anders als nach der alten Rechtslage ist
der Kontrollbegriff nun nicht mehr an die konzernrechtlichen Regelungen des § 15
AktG bzw § 115 GmbHG gekoppelt; auf Ebene des Kontrolltatbestandes wird daher

nicht mehr auf eine Beherrschungsméglichkeit abgestellt.***

Im Gegensatz zu parallelen Regelungen in Deutschland und Grof3britannien vermittelt
der Erwerb von genau 30% der auf die standig stimmberechtigten Aktien entfallenden
Stimmrechte noch keine kontrollierende Beteiligung.'*? Aus dem Umkehrschluss
ergibt sich, dass es sich bei einer Beteiligung von maximal 30% grundsétzlich um
keine kontrollierende Beteiligung handeln kann, auch wenn dies — anders als im
MEntw*® zum UbRAG 2006 — nicht mehr ausdriicklich angeordnet wird.*'* Eine
Beteiligung bis zu dieser Kontrollschwelle 16st die Angebotspflicht auch dann nicht
aus, wenn es die Beteiligung ermdoglicht, die Zielgesellschaft bzw die Stimmabgabe
in der Hauptversammlung tatsachlich zu beherrschen. In diesem Fall besteht auch

keine Pflicht, eine Mitteilung an die UbK zu machen.*

3.1.4. Die Berechnung der Kontrollschwelle

Fur die Berechnung der Kontrollschwelle wird auf die aus den standig
stimmberechtigten Aktien erwachsenden Stimmrechte abgestellt. Unerheblich ist
daher, welchen Anteil diese Aktien am Grundkapital, am Gewinn oder am
Liquidationserlés vermitteln. **® Aufgrund des Tatbestandsmerkmals ,,stindig

stimmberechtigt® sind stimmrechtslose Vorzugsaktien iSd § 12a AktG nicht zu

19 piregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht' Rz 180.

11 biregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht' Rz 182.

Y2 Huber in Huber, UbG" § 22 Rz 10.

3 Entwurf eines Ubernahmerechts-Anderungsgesetzes 2006 (UbRAG 2006), 363/ME XXII. GP,
BMJ-B10.070G/0008-1 3/2005.

14 Huber/Alscher, Das Ubernahmerechts-Anderungsgesetz — ein Uberblick, ecolex 2006, 574 (574).
15 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht' Rz 180.

" Huber in Huber, UbG® § 22 Rz 11.
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bertcksichtigen und zwar selbst dann nicht, wenn ihr Stimmrecht nach § 12a Abs 2
AktG*" wieder auflebt.*®

Satzungsmaliige Beschrankungen der Stimmrechte (Hochststimmrechte) sind bei der
Priifung des Uberschreitens der formellen Kontrollschwelle zunachst unbeachtlich.
Das bedeutet, dass Uber die statutarische Stimmrechtsbeschrankung hinausgehende
Stimmrechte bei der Berechnung der Kontrollschwelle grundsétzlich zu
beriuicksichtigen sind. Hochststimmrechte konnen allerdings dazu fiihren, dass eine
Ausnahme von der Angebotspflicht nach § 24 Abs 1 iVm Abs 2 Z 3 UbG besteht.
Uberhaupt nicht zu berticksichtigen sind hingegen Stimmrechtsbeschrankungen bzw
Ausiibungshindernisse, die bloR obligatorischer Natur sind, zB aufgrund eines

Syndikatsvertrages.**®

GemaR § 22 Abs 6 UbG sind Stimmrechte, die nach den Grundsatzen des Erwerbs
eigener Aktien ruhen, bei der Berechnung der Kontrollschwelle auf3er Betracht zu
lassen. Auch vor dem UbRAG 2006 war dies bereits in § 7 1. UbV statuiert. Die
Gesamtzahl der Stimmrechte im Nenner ist daher um die zum Zeitpunkt der
Beurteilung von der Zielgesellschaft bzw ihrer Tochtergesellschaft gehaltenen
eigenen Aktien zu bereinigen.'® Aus § 22 Abs 6 UbG folgt auch, dass weder die
Zielgesellschaft selbst noch eines ihrer Tochterunternehmen fiir den Fall, dass diesen
mehr als 30% der standig stimmberechtigten Aktien zustehen, die Verpflichtung zur
Stellung eines Pflichtangebots treffen kann. Die Formulierung ,,nach den
Grundsatzen des Erwerb eigener Aktien ruhen* bedingt, dass dies nicht nur den
Erwerb eigener Aktien ieS durch die Zielgesellschaft betrifft, sondern, dass auch die
Inpfandnahme eigener Aktien sowie der Erwerb eigener Aktien durch Dritte erfasst
ist. Bei der Berechnung der 30%-Schwelle sind von einem Beteiligten fur Rechnung
der Zielgesellschaft oder eines Tochterunternehmens gehaltene Stimmrechte daher

ebenfalls nicht einzubeziehen. Der Ausschluss von der Einbeziehung erfolgt

7 Gem § 12a Abs 2 AktG haben Aktionére stimmrechtsloser Vorzugsaktien das Stimmrecht so lange,
bis die ihnen zustehenden Rucksténde aus der Verteilung des Gewinnes nachgezahlt sind.

118 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 183.

"9 Huber in Huber, UbG® § 22 Rz 13.

120 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 183.
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unmittelbar mit Eintritt der Rechtsfolgen des § 65 Abs 5 AktG und nicht erst bei der

nachsten Hauptversammlung.*

Unerheblich bei Berechnung der Beteiligungshohe ist grundsétzlich auch, ob die
Stimmrechte tatsdchlich ausgelibt werden. Es kann jedoch nach § 24 Abs1 iVm
Abs 2 Z 2 UbG eine Ausnahme von der Angebotspflicht bestehen, wenn die Aktien
des iSd § 22 Abs 2 UbG formell kontrollierend Beteiligten in der Hauptversammlung,
insb aufgrund hoher Hauptversammlungsprasenz der tbrigen Aktionére, nicht die
Mehrheit der Stimmrechte vermitteln. Hinsichtlich des Ausnahmetatbestandes wird

also die tatsachliche Austibung der Stimmrechte sehr wohl berticksichtigt.*??

3.1.5. Hauptversammlungsprasenzen

In Osterreich liegt die durchschnittliche Priasenz des Streubesitzes bei
Hauptversammlungen von AG zwischen 12% und 18%, jene von im ATX notierten
Gesellschaften lag 2004 bei 15%. Ein Kernaktionar mit mehr als 20% verfiigt daher
bei Streuung der Ubrigen Aktien in der Regel Uber die einfache Mehrheit in der
Hauptversammlung. Einem mit 30% beteiligten Aktionar stehen lediglich rund 11%
des stimmberechtigten Kapitals gegenuber, weshalb dem 30%-igen Kernaktionér
nicht nur die einfache Mehrheit, sondern beinahe auch die Dreiviertelmehrheit zur
Satzungsénderung zusteht. In Deutschland lag die Présenz des Streubesitzes bei
Gesellschaften des DAX 30 bei rund 26%. Die Verhéltnisse in Grol3britannien, wo
nach dem englischen City Code ebenfalls eine Beteiligung von 30% des
stimmberechtigten Kapitals die Angebotspflicht auslést, unterscheiden sich
grundlegend von jenen am Osterreichischen Kapitalmarkt. Die Quote des bei
Hauptversammlungen vertretenen Streubesitzes liegt bei 40% bis 50%, weshalb
einem Aktionar mit einer 30%-igen Beteiligung idR ein Streubesitz mit Anteilen
zwischen 28% und 35% gegenibersteht. Hinzu kommt, dass nach dem City Code
auch bei geringeren Beteiligungen die Angebotspflicht nicht ausgeschlossen ist, wenn
eine Beherrschungsmaglichkeit gegeben ist.?® Grund fiir diese hohe Prasenzquote

durften ua die hohen Aktienanteile von institutionellen Investoren sein. Angesichts

2 Huber in Huber, UbG* § 22 Rz 16.

22 Huber in Huber, UbG* § 22 Rz 14.

1231, Stellungnahme der Vollversammlung der UbK vom 16.12.2005 zum Entwurf eines
Ubernahmerechts-Anderungsgesetzes 2006 (UbRAG 2006) — BMJ-B.10.070G/008-1 3/2005.
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dieser hohen Hauptversammlungsprasenzen ist die Regelung im City Code mit einer

Kontrollschwelle von 30% als Ausléser fiir das Pflichtangebot sehr streng.***

3.1.6. Rechtspolitische Uberlegungen zum neuen Kontrollbegriff des § 22 Abs 2
UbG

3.1.6.1. Allgemeines

An der oben geschilderten vor dem UbRAG 2006 herrschenden Rechtslage wurde die
erhebliche Rechtsunsicherheit kritisiert, die der materielle und damit flexible
Kontrollbegriff mit sich brachte. Im Rahmen von Transaktionen mit groéReren
Aktienpaketen kam es oft zu Unklarheiten bzgl der Verpflichtung zur Stellung eines
Pflichtangebots. Besonders kritisiert wurde, dass es keine feste Untergrenze (sog
»oafe Harbour<) gab, unter der keinesfalls die Verpflichtung zur Stellung eines
Ubernahmeangebots bestehen konnte.'? Weiters wurde die Verordnungskompetenz
der UbK in Frage gestellt, die ua im Zusammenhang mit der Konkretisierung des

materiellen Kontrollbegriffs eine Rolle spielte.?

Unter Geltung des UbG 1999 bestand die Mdglichkeit, dass auch eine sehr geringe
Beteiligung die Angebotspflicht auslésen konnte, wenn mit dieser Beteiligung
tatsachlich die Kontrolle in der Hauptversammlung ausgelibt werden konnte.
Allerdings war diese Gefahr primar theoretischer Natur, da in der
ubernahmerechtlichen Praxis die Angebotspflicht niemals unterhalb der Schwelle von
20% bestanden hatte. Heikel waren in der Vergangenheit Beteiligungen zwischen
20% und 30%, die uU die Kontrolle vermittelten, bei denen aber eine Angebotspflicht
von manchen Investoren als allzu driickende Last empfunden wurde. Allerdings ist
hier anzumerken, dass von der UbK in diesem Bereich niemals ein Pflichtangebot
angeordnet wurde. " Das System des UbG 1999 war vom Grundsatz der
Einzelfallgerechtigkeit  geprdgt, wohingegen die neue  Kontrollschwelle
Planungssicherheit ermdglichen sollte. Winner fuhrte dagegen ins Treffen, dass bei

gesellschaftsrechtlichen Fragen, wie zB der Beschlussanfechtung, auch sehr

124 Entwurf eines Ubernahmerechts-Anderungsgesetzes 2006 (UbRAG 2006), 363/ME XXII. GP,
BMJ-B10.070G/0008-I 3/2005, 23.

125 Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Ubernahmerecht, ©JZ 2006, 659 (659 f).

126 Winner, 0JZ 2006, 659 (659 f).

127 Winner, GesRZ 2007, 391 (392 f).
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unscharfe Begriffe ausschlaggebend sind und in diesen Fallen auch eindeutig die

Einzelfallgerechtigkeit tiber den Aspekt der Rechtssicherheit gestellt wiirde.*?®

Durch das UbRAG 2006 wurde ein Systemwechsel, weg von dem materiellen
Kontrollbegriff, hin zu einer formellen Kontrollschwelle von 30% mit materiellen
Ausnahmen (§ 24 UbG) vollzogenen.'?® Dies war jedoch eine rechtspolitisch sehr
umstrittene Entscheidung. Einerseits wurde teilweise die Einfihrung einer formellen
Kontrollschwelle an sich kritisiert, andererseits wurde die Schwelle von 30% vielfach
als fur zu hoch angesetzt erachtet. Laut Winner kann die Einfilhrung des § 26a UbG,
der das Uberschreiten der ,,gesicherten Sperrminoritit™ behandelt auch als Ausdruck
des ,schlechten Gewissens* des Gesetzgebers in Bezug auf die Hohe der

Kontrollschwelle gewertet werden.'*

Im Folgenden sollen die im Gesetzgebungsverfahren von den verschiedenen Stellen
sowie die in der Lit vorgebrachten Argumente fir und gegen eine formelle
Kontrollschwelle erlautert werden und im Anschluss der im UbG 2007 letztlich

umgesetzte Schwellenwert von 30% kritisch hinterfragt werden.

3.1.6.2. Formeller vs materieller Kontrollbegriff

Das fur die Einfihrung einer fixen Kontrollschwelle vorgebrachte Hauptargument,
war die Schaffung von Rechtssicherheit und Vorhersehbarkeit unternehmerischer
Entscheidungen. **! Besonders entschieden fiir die Beibehaltung des materiellen
Kontrollbegriffs und gegen die Einfuhrung eines formellen Kontrollbegriffs sprach
sich die UbK aus. Die UbK gestand einer formellen Kontrollschwelle zwar die
leichtere Handhabung und die groRere Planungssicherheit als Vorteile zu; die
Nachteile wirden allerdings Uberwiegen. Der materielle Kontrollbegriff, der eine
Kombination aus einer Generalklausel (Mdglichkeit zur Auslbung eines
beherrschenden Einflusses), die einen Umgehungsschutz vermittelt und der
Einzelfallgerechtigkeit  dienen soll, in Kombination mit quantitativen
Kontrollschwellen, die Rechtssicherheit und Planbarkeit mit sich bréchten, hatte sich

128 \Winner, GesRZ 2007, 391 (392 ).

129 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 179 f.

130 Winner, GesRZ 2007, 391 (395).

BLEMRV 1276 BIgNR 20. GP, 2; Stellungnahme des Aktienforum zum Begutachtungsentwurf eines
UbRAG 2006 vom 27.01.2006, 3; Kaindl/Rieder, Neuerungen fiir das Pflichtangebot und
Gesellschafterausschluss, GesRZ 2006, 247 (249).
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bewahrt. Durch seine Abschaffung k&me es zu einer massiven Verschlechterung der
Stellung der Aktiondre und zu einer Beeintrachtigung der Attraktivitat des 0
Kapitalmarktes. Kritisiert wurde auch, dass der UbK nicht einmal die Mdglichkeit
eingerdumt wurde zum Schutz der Aktiondre andere Bedingungen als ein
Pflichtangebot vorzuschreiben. Da in Osterreich kein ausgebautes Konzernrecht
existiert, waren die Interessen des Streubesitzes lediglich durch schwer durchsetzbare
aktienrechtliche Instrumente geschutzt. Strategische Investoren wirden idR auf den
Erwerb aller Anteile sowie ein spateres Delisting zwecks Integration aller Anteile
abzielen. Diese wurden daher meistens ohnedies von vornherein ein attraktives
Vollangebot, das sich auf den Ankauf aller Anteile richtet stellen. Finanzinvestoren
wirde es hingegen durch den Safe Harbour ermoglicht, verstarkt Beteiligungen
unterhalb der Kontrollschwelle aufzubauen um die Unternehmen zu beherrschen. Ein
quantitativer Kontrollbegriff bréchte die Gefahr, dass im Einzelfall selbst bei
Festlegung einer ,,angemessenen” Kontrollschwelle trotz realen Kontrollerwerbs
keine Verpflichtung zur Stellung eines Pflichtangebots besteht und die
Minderheitsaktionédre auch nicht an der Kontrollpramie mitpartizipieren. Dies wirde
dem unumstrittenen Zweck des Ubernahmerechts, den Anlegern eine faire Chance
zum Ausstieg aus der Zielgesellschaft zu ermdglichen, wenn diese von einem neuen
Aktionar kontrolliert wird, grundlegend widersprechen. Des Weiteren wirden
aufgrund der massiven Schlechterstellung der bislang investierten Kleinaktionére
verfassungsrechtliche  Bedenken gegen die Einfihrung einer formellen
Kontrollschwelle sprechen. Auch aus europarechtlicher Sicht sei die Festlegung eines
Safe Harbour bei 30% bzw 25% problematisch, da die 6sterreichischen Verhéltnisse,
insb die niedrigen Hauptversammlungsprasenzen, bei Umsetzung der UbRL nicht

adaquat beriicksichtigt wiirden.

Winner gesteht zu, dass die geforderte Rechtssicherheit fir Investoren bei
Entscheidungen betreffend ihr finanzielles Engagement, durchaus nachzuvollziehen
sei. Er kritisiert jedoch, dass das Argument der Rechtssicherheit nur fur
GroRinvestoren zu gelten scheint, da tber einer Schwelle von 30% im Ergebnis doch
wieder eine Einzelfallbeurteilung vorzunehmen sei. Unter Berlcksichtigung insb von

§ 24 UbG, ist namlich eine materielle Uberpriifung — ahnlich wie unter Geltung des

1321, Stellungnahme der Vollversammlung der UbK vom 16.12.2005 zum Entwurf eines
Ubernahmerechts-Anderungsgesetzes 2006 (UbRAG 2006) — BMJ—B.10.070G/008-1 3/2005;
Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (251); Winner, GesRZ 2007, 391 (394 f).
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UbG 1999 auf Tatbestandsebene — vorzunehmen, ob die Ausiibung der Kontrolle

tatsachlich moglich ist. %

3.1.6.3. Erlauterungen zur Hohe der Kontrollschwelle

Im MinEntw zum UbRAG 2006 war eine formelle Kontrollschwelle mit zwei
alternativen Schwellenwerten, namlich 25% und 30% vorgesehen. In den Erl zum
Entw brachte das BMJ ganz klar seine Favorisierung der Festlegung bei 30% zum
Ausdruck. *** Fiir eine Kontrollschwelle von 30% wurde vorwiegend das Argument
ins Spiel gebracht, dass diese in den anderen EU-15 MGS, so zB in Deutschland und
dem Vereinigten Konigreich blich sei. Die Industriellenvereinigung (IV) und das
Aktienforum (AF) argumentierten, dass ein Level Playing Field im Bereich des
Kapitalmarktes es erfordern wiirde, dass sich Osterreich den internationalen

Gepflogenheiten anpasst. **°

In der Lit wurde dagegen argumentiert, der
internationale Vergleich wirde zu kurz greifen, da die realen ¢ Verhaltnisse und die
damit einhergehenden Abweichungen vom international Ublichen zu beriicksichtigen
seien. Ubereinstimmend wurde gefordert die Hohe der Kontrollschwelle so
anzusetzen, dass bei einer Durchschnittsbetrachtung in all jenen Fallen die
Angebotspflicht bestehen muss, in denen tatsachlich die Kontrolle idR durch
Durchsetzung von Beschliissen in der Hauptversammlung ausgeiibt werden

kan n136 137

Fur die Durchsetzung eines Beschlusses ist nach ¢ Recht gem § 113 Abs 1 AktG
grundsatzlich die einfache Mehrheit der abgegebenen Stimmen in der
Hauptversammlung notwendig, soweit das Gesetz oder die Satzung nicht andere
Mehrheiten vorsehen. Diese einfache Stimmenmehrheit ist daher auch
ubernahmerechtlich entscheidend. Nicht anwesende oder nicht vertretene Aktien
bleiben bei der Berechnung ganzlich aufler Betracht und werden daher auch im

Nenner nicht berlicksichtigt. Ob ein Aktiondr der 30% der auf die sténdig

133 Winner, GesRZ 2007, 391 (393).

3% Entwurf eines Ubernahmerechts-Anderungsgesetzes 2006 (UbRAG 2006), 363/ME XXII. GP,
BMJ-B10.070G/0008-1 3/2005.

135 Stellungnahme der Industriellenvereinigung zum Begutachtungsentwurf eines UbRAG 2006 vom
26.01.2006, 3; Stellungnahme des Aktienforum zum Begutachtungsentwurf eines UbRAG 2006 vom
27.01.2006, 2 f.

13 Da die tibernahmerechtlich relevante Kontrolle an die gesellschaftsrechtlich eingeraumten
Einflussmaglichkeiten anknlpft, sollen nur diese hier erldutert werden, auch wenn die Kontrolle in der
Praxis auch aus ganz anderen, insb finanziellen Abh&ngigkeiten resultieren kann.

137 Winner, GesRZ 2007, 391 (394).
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stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte die Abstimmung in der
Hauptversammlung zu seinen Gunsten dominieren kann, hangt von der Prasenz der
ubrigen Aktiondre in der Hauptversammlung ab. Damit 30% nicht die Mehrheit
verschaffen, missten mindestens 42,9% '® der (ibrigen Aktiondre in der
Hauptversammlung anwesend bzw vertreten sein. In Osterreich kommt eine so hohe
Prasenz so gut wie nie vor; laut der oben bereits erwahnten Statistik der UbK sind bei
einer Osterreichischen Hauptversammlung durchschnittlich 12% bis 18% des
Streubesitzes, also weit unter 42,9% vertreten.™* Bei Anwesenheit von 18% des
Streubesitzes wirde einem Paketaktiondr mit 30% bereits eine Zweidrittelmehrheit,
namlich 70%, zustehen. Es kann somit in der Praxis bereits mit weit weniger als 30%
der standig stimmberechtigten Aktien ein beherrschender Einfluss ausgeibt
werden. ' Mit der einfachen Mehrheit in der Hauptversammlung kann der
Kernaktionédr bspw den Aufsichtsrat mit seinen Vertrauensleuten besetzen und damit
auf die Zusammensetzung des Vorstandes Einfluss nehmen. Eine Dreiviertelmehrheit
ermoglicht es dem Aktiondr die Satzung zu &ndern und insb Kapitalmalinahmen und

Umgriindungen zu beschlieBen.'**

Gegen das Argument die Schwelle sei angesichts niedrigerer Osterreichischer
Hauptversammlungsprasenzen zu hoch, brachten die IV und das AF vor, es sei nicht
anzunehmen, dass in allen anderen MGS dieselben hohen
Hauptversammlungsprasenzen wie im viel zitierten England gegeben wéren. Die
jungste Initiative der EU (Shareholders Rights Proposal) lieBe zudem darauf
schlielen, dass niedrige Hauptversammlungsprasenzen ein gesamteuropéisches
Ph&nomen darstellen wirden und aufgrund der EU-Initiative in Hinkunft hierbei auch
eine Besserung zu vermuten sei. Des Weiteren seien die niedrigen historischen

Hauptversammlungsprasenzen nicht als rein negativ anzusehen, da man daraus auch

138 Diesen Prozentsatz erhalt man, indem man 30% (die zu 100% vertreten sind) den restlichen 70%,
multipliziert mit dem Faktor ,,y*, der den Prozentsatz der Anwesenden widerspiegelt, gegeniiberstellt.
Man stellt also die Gleichung 0,3 = 0,7 * y auf und erhalt dann fur y den Wert 0,42857.

139 Winner, GesRZ 2007, 391 (394).

19 Winner, ©JZ 2006, 659 (661).

141 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (250).
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den Schluss ziehen kdnne, dass bei guter Performance einer Gesellschaft der Anreiz

der Aktionare an der Teilnahme an der Hauptversammlung geringer ist.**?

Tatsache ist jedoch, dass angesichts der aktuellen Verhéltnisse die 30%-
Kontrollschwelle dazu fuhrt, dass idR trotz Kontrollerwerbs kein Pflichtangebot
gestellt werden muss. Hierdurch wird ein ausreichender Schutz der
Minderheitsaktionére unterlaufen. Eine Beteiligung von unter 30% kann, auch wenn
sie die Kontrolle tber die Zielgesellschaft ermdglicht, vollig frei mit einem
beliebigen Paketzuschlag uber dem Borsenkurs verduflert werden, ohne dass die
Minderheitsaktionére an der Kontrollpramie mitpartizipieren. Den
Minderheitsaktiondren wird somit weder die Madoglichkeit eingerdumt die
Zielgesellschaft ~ zu  verlassen, was unter dem  Gesichtspunkt des
Konzerneingangsschutzes geboten ware, noch wird der Paketzuschlag mit ihnen
geteilt. Bei diesen beiden angesprochenen Aspekten handelt es sich aber, auch nach
den ErIRV, um erklarte Regelungsziele des UbG. '* Der 6 Rechtsanwaltskammertag
konstatierte in seiner Stellungnahme, dass eine Kontrollschwelle von mehr als 25%
bei durchschnittlicher Betrachtung einer Abschaffung des Ubernahmerechts
gleichkédme und einen ,,Rickfall von einem international beachteten Vorbildgesetz in
den Status der kapitalmarktpolitischen Krabbelstube“ bedeuten wiirde.'** All die
oben angefihrten Argumente gegen einen Schwellenwert von 30% verhallten jedoch

im Gesetzgebungsverfahren.*®

Ein weiteres Argument fir die Festsetzung der Kontrollschwelle bei 30% war, dass es
bestehenden Kernaktionaren, die idR eine Beteiligung von knapp Uber 25% halten,
hierdurch moglich waére diese beizubehalten bzw die VerduBerung solcher
Aktienpakete ohne Verpflichtung zur Stellung eines Pflichtangebots ermdglicht
wiirde.™*® Das Argument der Bildung bzw Beibehaltung 6 Kernaktionarsgruppen geht

jedoch aus mehreren Griinden ins Leere: Einerseits unterscheidet das UbG nicht

142 Stellungnahme der Industriellenvereinigung zum Begutachtungsentwurf eines UbRAG 2006 vom
26.01.2006, 3; Stellungnahme des Aktienforum zum Begutachtungsentwurf eines UbRAG 2006 vom
27.01.20086, 3.

13 vgl ErlRV 1276 BIgNR 20. GP, Allgemeiner Teil; Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (250).

144 Stellungnahme des dsterreichischen Rechtsanwaltskammertages zum Begutachtungsentwurf eines
UbRAG 2006 vom 30.1.2006; ZI 13/1 05/250.

5 Winner, ©JZ 2006, 659 (661).

148 \/gl Entwurf eines Ubernahmerechts-Anderungsgesetzes 2006 des Bundesministeriums fiir Justiz
vom 07.12.2005, 363/ME XXII. GP, BMJ-B10.070G/0008-1 3/2005, Erl zu § 22 Abs 1 UbG.
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zwischen ,,0sterreichischen® und ,,auslindischen® GroBinvestoren.*’ Eine einseitige
Forderung inlandischer Aktiondr wére aus europarechtlichen Grinden ohnedies
unzul&ssig. Es ist zudem darauf hinzuweisen, dass selbst fur den Fall, dass in einem
ersten Schritt 6 Aktionére die Beteiligung erwerben nicht auszuschlielen ist, dass
diese zu ecinem spateren Zeitpunkt ihre Anteile an ,,ausldndische* Kaufer veréufern;
den Kernaktiondren wirde aus dieser Perspektive nur geholfen ,,Kasse zu machen®.
Somit wurde der oben bereits angesprochene ,,billige Einkauf auch auslindischer

Investoren durch das UbRAG 2006 erleichtert.'*®

Auch mE war die Einfuhrung eines Safe Harbour durchaus sinnvoll, da ein
GrolRaktiondr iiber dem das ,,Damoklesschwert® der Angebotspflicht schwebt
Rechtssicherheit haben sollte, dass ihn bis zu einer bestimmten Beteiligungshohe
keinesfalls die Angebotspflicht trifft. Allerdings ist die oben dargestellte, in der Lit
und von der UbK vorgebrachte Kritik an der Hohe der Kontrollschwelle
nachzuvollziehen. Da der formelle Kontrollbegriff des Ubernahmerechts ohnedies
durch die materiellen Ausnahmebestimmungen des § 24 UbG vervollstandigt wird,
wodurch  mangels Beherrschungsmoglichkeit bzw  Kontrollwechsels  keine
Angebotspflicht besteht, erscheint es nicht sachgerecht, dass die Kontrollschwelle
trotz der im internationalen Vergleich auBergewdhnlich niedrigen 6
Hauptversammlungsprasenzen verhaltnismaig hoch angesetzt ist. ME ist nicht
nachzuvollziehen, warum die Interessen der Paketaktiondre an einem mdglichst hoch
angesetzten Safe Harbour gegentiber dem Interesse der Minderheitsaktionare an einer

Ausstiegsmdglichkeit bei Kontrollerlangung bzw Kontrollwechsel Gberwiegen.

3.1.7. Fortwirkung des UbG bei Borsenriickzug?

Die Anwendbarkeit des UbG setzt grundsatzlich das Vorliegen der drei folgenden
Merkmale, die kumulativ vorliegen missen, voraus: es muss sich (i) um eine
Aktiengesellschaft handeln, (ii) deren Beteiligungspapiere an einer 6 Borse zum
Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind und (iii) deren Sitz im Inland
liegt. Nach dem Wortlaut des § 2 UbG fiihrt der Borsenriickzug oder ein Wechsel der

“7 Inwieweit eine Unterscheidung zwischen diesen beiden Gruppen noch méglich ist, ist tlw ohnedies
fraglich.

*® Winner, 0JZ 2006, 659 (661); 1. Stellungnahme der Vollversammiung der UbK vom 16.12.2005
zum Entwurf eines Ubernahmerechts-Anderungsgesetzes 2006 (UbRAG 2006) —
BMJ-B.10.070G/008-I 3/2005.
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Borsennotierung in ein unreguliertes Marktsegement daher dazu, dass die
Bestimmungen des UbG auf im Anschluss daran verwirklichte Sachverhalte
grundsatzlich nicht anwendbar sind. Die Rspr der UbK™*® hat allerdings gezeigt, dass
unter bestimmten Voraussetzungen dennoch eine fortgesetzte Anwendbarkeit des
UbG in Betracht kommt. Der bloBe Segmentswechsel oder ein (kaltes) Delisting
allein fithrt laut UbK — im Gegensatz zu der tlw in der Lit vertretenen Auffassung®*® —
nicht zu einer prinzipiellen Angebotspflicht. Es liegt in diesem Zusammenhang zwar
keine planwidrige Gesetzesliicke vor; eine Anwendung der Bestimmungen des UbG
kommt aber dennoch aufgrund einer potenziellen Umgehungsgefahr in Betracht, da
der Schutzzweck des UbG das Austrittsrecht der Minderheitsaktionare ist und diesen
bei Segmentswechsel oder Delisting dieses mangels Anwendbarkeit des UbG nicht
mehr zustiinde. Die UbK spricht sich daher bei einem zeitlichen und rechtlichen bzw
wirtschaftlichen Zusammenhang zwischen dem Wegfall der unmittelbaren
Anwendbarkeit des UbG und der (geplanten) Kontrollerlangung bzw dem (geplanten)
Kontrollwechsel fiir eine etwaige Fortwirkung des UbG aus. Besonderes Augenmerk
ist in diesem Zusammenhang darauf zu legen, ob die Umnotierung oder das Delisting

primar den Zweck hat die Angebotspflicht zu vermeiden.**

3.1.8. Das ,,Erlangen“ einer kontrollierenden Beteiligung

Die Angebotspflicht nach §22 Abs1 UbG knipft ausdriicklich nicht an den
»Erwerb“, sondern an das ,Erlangen® einer kontrollierenden Beteiligung an. 152
Bereits vor dem UbRAG 2006 wurde in § 22 Abs 1 UbG 1999 darauf abgestellt, dass
eine kontrollierende Beteiligung ,.erlangt* wird. Der Erlangensbegriff wird im Gesetz
selbst nicht weiter konkretisiert; die hM geht jedoch von einem weiten
Begriffsverstandnis aus.**® Nach den ErlRV zum UbG 1999 ist es irrelevant, wie die
kontrollierende Beteiligung zustande gekommen ist. Als Bsp werden der

Pakethandel, der Aufkauf an der BOrse, aber auch der Abschluss eines

149 vgl UbK vom 17.10.2006, GZ 2006/3/4-17; UbK vom 14.03.2011, GZ 2011/2/2-13.
1%0'v/gl Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht | § 25 Rz 18 mwN; Zollner, Einbahnstrale
Borsenotierung? Delisting nach dsterreichischem Recht, GeS 2004, 208 (208 ff.)

51 Eragner/Schulz, RAW 2011, 523 (523 ff).

152 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 192.

153 Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 26.
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Syndikatsvertrages und die Aufhebung eines Hochststimmrechtes angefiihrt.*****° Es

wird auf keine bestimmte Technik der Kontrollakquisition abgestellt, sondern
vielmehr soll entsprechend der wirtschaftlichen Betrachtungsweise des
Ubernahmerechts die Erfassung samtlicher Arten der Einflussverschiebung
gewahrleistet werden.™® Unter den Tatbestand des ,,Erlangens® der Kontrolle ist
somit einerseits der ,.Erwerb“ der Kontrolle auf jegliche Art und Weise und
andererseits jegliche Anderung der Einflussméglichkeiten auf Aktien, die die
Kontrolle vermitteln zu subsumieren.™” Irrelevant ist auch, welcher Rechtsordnung
das der Kontrollerlangung zugrunde liegende Rechtsgeschéft bzw Rechtsverhaltnis

unterliegt.**®

Im Fall des Kontrollerwerbs ist der Begriff ,,Erwerb* nicht dahingehend zu verstehen,
dass es auf ein Titelgeschaft zur Eigentumsiibernahme von Aktien ankommt. Es
erfillt vielmehr jede Art des Erwerbs den Tatbestand des Erlangens der Kontrolle,
egal ob er entgeltlich oder unentgeltlich, durch Einzelrechtsnachfolge (zB
Schenkung) oder Gesamtrechtsnachfolge (zB Erbgang), origindr (zB iR einer
Kapitalerhdhung) oder derivativ  erfolgt. **° Obwohl die Technik der

Kontrollerlangung irrelevant ist **°

, ist anzumerken, dass der Gesetzgeber den
entgeltlichen Erwerb eines Aktienpakets wohl als Hauptanwendungsfall ansieht. Dies
kommt insb in §26 Abs1l UbG zum Ausdruck, wonach sich der Preis des

Pflichtangebots ua an dem vom Bieter gezahlten Paketpreis*® zu orientieren hat.'®?

Aus der Ausnahmeregel des § 25 Abs 1 Z 3 UbG®® lassen sich zwei weitere Aspekte

ableiten: Einerseits kann es nicht auf die Absicht die Kontrolle zu erlangen

154 Bei Kontrollerlangung im Zusammenhang mit Syndikatsvertragen und Hochststimmrechten ist
jedoch zu berticksichtigen, dass im UbG 1999 noch keine ausdriickliche Regelung betreffend die
passive Kontrollerlangung bestand und diskutiert wurde, wie solche Falle einzuordnen seien.

S ErIRV 1276 BIgNR 20. GP, 24 .

1% ZollIner, Kontrollwechsel 104.

7 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht’ Rz 192 f.

'8 Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 29.

9 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 192.

180 Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 29; vgl zur alten Rechtslage ErlRV 1276 Blg NR XX. GP, 24; UbK
vom 03.06.2002, GZ 2001/3/4-58, 5; Gall, Angebotspflicht 217 f.

161 Die zweite Untergrenze ist der durchschnittliche Borsekurs der letzten sechs Monate vor
Verkundung der Angebotsabsicht.

162 7olIner, Kontrollwechsel 101 mwN; Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 27.

163 Gem § 25 Abs 1 Z 3 UbG besteht keine Angebotspflicht sondern lediglich eine Pflicht zur Anzeige
des Sachverhaltes, wenn die fur das Entstehen einer kontrollierenden Beteiligung erforderliche Zahl an
Stimmrechten nur vortbergehend oder unabsichtlich tiberschritten wurde, sofern die Uberschreitung
unverzlglich wieder riickgéngig gemacht wird.
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ankommen. Die unabsichtliche Kontrollerlangung ist aber insofern privilegiert, als
eine bloRe Pflicht zur Anzeige besteht, wenn die unbeabsichtigte Uberschreitung
unverziglich rickgéngig gemacht wird. Andererseits ergibt sich aus dieser
Ausnahmebestimmung auch, dass dem Erlangensbegriff grundsatzlich kein zeitliches
Element innewohnt und daher ein dauerhaftes Halten der kontrollierenden

184 Andernfalls ware der Ausnahmetatbestand des

Beteiligung nicht notwendig ist.
§ 25 Abs 1 Z 3 UbG ohne jeglichen Anwendungsbereich. Die Kontrollerlangung ist
folglich nach rein objektiven Kriterien zu beurteilen; subjektive Elemente sind nicht

zu beriicksichtigen.*®

Eine kontrollierende Beteiligung kann auch durch eine Anderung der
Einflussmoglichkeiten auf Aktien, die die Kontrolle vermitteln erlangt werden und
zwar unabhéngig von Art oder Ursachen der Anderung.'®® Die Aufhebung des bloR
deklarativen §6 1. UbV, der explizit verankerte, dass eine kontrollierende
Beteiligung auch ohne Aktienerwerb erlangt werden kann, hat in diesem
Zusammenhang keine Neuerungen gebracht. Positiv-rechtlich gestiitzt wird diese
Auslegung nunmehr auf die Sondertatbestinde der 8§ 22a f UbG, die nicht an einen
Aktienerwerb ankniipfen.*®” Eine Kontrollerlangung ohne Aktieniibertragung kann
insb aus der Begriindung, Anderung oder Auflésung eines Aktionarssyndikats oder
einer sonstigen Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstréger resultieren. In diesem
Zusammenhang ist auf die Zusammenrechnung der Beteiligung gem § 22 Abs 2 iVm
§ 23 Abs 1 UbG™® hinzuweisen.'®® Als weitere Techniken der Kontrollerlangung in
Frage kommen gesellschaftsrechtliche StrukturmaBnahmen wie Einbringung,

170 171172

Spaltung, Verschmelzung™" oder Sachkapitalerh6hung.

Bereits vor dem UbRAG 2006 ging die hA davon aus, dass auch eine sog ,,passive
Kontrollerlangung® den Tatbestand des § 22 Abs 1 UbG 1999 erfiillte; dies wurde
nunmehr durch Einfiihrung des § 22b UbG gesetzlich abgesichert. Gem § 22b UbG

1% Huber in Huber, UbG* § 22 Rz 26.

165 zum UbG 1999 Zollner, Kontrollwechsel 106.

166 ZolIner, Kontrollwechsel 101 f.

187 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 193.

168 \/gl zur wechselseitigen Zurechnung von Stimmrechte aufgrund gemeinamen Vorgehens Kapitel
4.4,

189 Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 31.

170 v/gl hierzu insb Jéllinger, Zur Gbernahmerechtlichen Bedeutung der Willensbildung in
Umgriindungsféallen am Beispiel der Verschmelzung, wbl 2008, 364.

11 7olIner, Kontrollwechsel 101; Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 29.

172 Auf diese Formen der Kontrollerlangung wird aus Griinden des Umfangs nicht weiter eingegangen.
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besteht in Fallen der passiven Kontrollerlangung keine Angebotspflicht. Dies
bedeutet jedoch keine Einschrankung des Erlangensbegriffs des § 22 Abs 1 UbG.!"

3.2. Die mittelbare kontrollierende Beteiligung (§ 22 Abs 3 UbG)
3.2.1. Allgemeines

Wie bereits vor dem UbRAG 2006, kann auch nach derzeitiger Rechtslage die
Kontrolle nicht nur durch direkten Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft erlangt
werden, sondern auch mittelbar Uber einen Rechtstrédger, der seinerseits eine
kontrollierende Beteiligung an der Zielgesellschaft halt. ™* Eine mittelbare
Kontrollerlangung kann bspw durch Erlangung der Kontrolle an einer
Holdinggesellschaft, die wiederum eine kontrollierende Beteiligung an der
Zielgesellschaft halt erfolgen. Formal rechtlich &ndert sich an der direkten
Beteiligung an der Zielgesellschaft nichts; aus Sicht der Ubrigen Aktionare der
Zielgesellschaft hat jedoch ein mittelbarer Kontrollwechsel stattgefunden. '
§ 22 Abs 3 UbG soll daher auch einen Schutz vor Umgehungen der Angebotspflicht
gewadhrleisten. Als bekanntes Bsp der mittelbaren Kontrollerlangung ist das
Pflichtangebot, das bei Erwerb der Muttergesellschaft der BA-CA, der Bayrischen
Hypo Vereinsbank, durch die italienische UniCredito fir die Aktien der BA-CA

abzugeben war zu nennen.'’®

Die Definition der mittelbaren Kontrolle erfolgt in §22 Abs3Z 1 und Z 2 UbG.
§ 22 Abs 3 Z 2 UbG regelt den sog Grundtatbestand. § 22 Abs 3 Z 1 UbG regelt den
Sonderfall, dass es sich bei der zwischengeschalteten Gesellschaft ebenfalls um eine
borsennotierte Gesellschaft iSd § 2 UbG handelt. '’ Bei Fallen die unter den
Sonderfall des §22 Abs3 Z1 UbG zu subsumieren sind, ist daher der formelle
Kontrollbegriff des §22 Abs2 UbG anzuwenden. Bei Subsumption unter den
Grundtatbestand (§ 22 Abs3 Z 2 UbG) ist auf Ebene der Zwischengesellschaft
weiterhin der materielle Kontrollbegriff maRgeblich.'”® Ob die Kontrollméglichkeit

'3 Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 32.

7% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 184.

175 7olIner, Kontrollwechsel 147 f.

176 \/gl UbK vom 12.09.2000, GZ 2000/1/4-171; Binder/Khol, Bankenehe HypoVereinsbank und Bank
Austria — Kurzanalyse, ecolex 2000, 875; Gall, Die Stellungnahme der Ubernahmekommission zur
Transaktion Hypo Vereinsbank — Bank Austria, wbl 2000, 544.

7 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 184.

178 Winner, ©JZ 2006, 659 (661).
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auf dieser zweiten Ebene nach dem materiellen oder dem formellen Kontrollbegriff
zu beurteilen ist, ist somit von der Rechtsform des zwischengeschalteten

Rechtstragers abhangig.'"

Um zu ermitteln, ob der Tatbestand der Erlangung einer mittelbar kontrollierenden
Beteiligung erfullt ist, ist daher eine Prufung in zwei Schritten vorzunehmen: In
einem ersten Schritt ist aufgrund des Verweises auf § 22 Abs2 UbG immer zu
prufen, ob die unmittelbare Beteiligung des den Einfluss vermittelnden Rechtstragers
bzw der Zwischenholding bei mehrstockigen Konstruktionen, an der Zielgesellschaft
mehr als 30% der auf die stdndig stimmberechtigten Aktien vermittelnden Anteile
betrdgt. In einem zweiten Schritt ist zu untersuchen, ob an diesem
zwischengeschalteten Rechtstrager bzw mehreren Rechtstragern wiederum (jeweils)
eine kontrollierende Beteiligung besteht, wobei es hier zu einem Auseinanderfallen

des formellen und des materiellen Kontrollbegriffs kommt.*®

Entgegen dem Wortlaut des Gesetzes kommt es bei der Anwendung des § 22 Abs 3
Z 1 UbG nicht darauf an, dass eine unmittelbare Beteiligung zwischen borsennotierter
Obergesellschaft und der mittelbar kontrollierten Zielgesellschaft besteht. Bei
mehrstockigen Konstruktionen bedarf es einer gesonderten Prifung nach den
Verhaltnissen auf der entsprechenden Beteiligungsstufe. Eine mittelbare
Kontrollerlangung und somit die Angebotspflicht, besteht nur dann, wenn auf allen
Ebenen eine Beherrschungsmdglichkeit bzw bei borsennotierten Aktiengesellschaften
iSd § 2 UbG eine kontrollierende Beteiligung iSd § 22 Abs 2 UbG besteht.*®*

Eine mittelbare Kontrollerlangung l6st nicht in jedem Fall ein Pflichtangebot aus.
Abgesehen von den auch bei mittelbarer Kontrollerlangung allgemein anwendbaren
Ausnahmetatbestanden des 8824 f UbG, sient §25Abs1 Z1 UbG einen
ausschlieBlich flr die mittelbare Kontrollerlangung anwendbaren
Ausnahmetatbestand vor. Demnach besteht keine Angebotspflicht, sondern lediglich
eine Anzeigepflicht, wenn bei Erlangen einer mittelbaren kontrollierenden
Beteiligung der Buchwert der unmittelbaren Beteiligung an der Zielgesellschaft

9 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (249).

180 v/gl zum UbG 1999 Zollner, Kontrollwechsel 148 f; ahnlich Hasenauer, Zum Kontrollbegriff beim
mittelbaren Beteiligungserwerb nach dem UbG, RdW 2007, 391 (392).

181 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 186, 189; Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 25; vgl
zum UbG 1999 Zollner, Kontrollwechsel 149 f; Gall, Pflichtangebot 198.
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weniger als 25% des die unmittelbare Beteiligung haltenden Rechtstragers betragt.
Ziel dieser Bestimmung ist es, jene Félle von der Angebotspflicht auszunehmen, in
denen das Interesse des Bieters primar dem Erwerb der zwischengeschalteten
Gesellschaft bzw einer anderen im Eigentum des Mutterunternehmens stehenden

Tochtergesellschaft gilt.*3%8

3.2.2. Mittelbare Kontrollerlangung durch eine borsennotierte
Aktiengesellschaft (§ 22 Abs 3 Z 1 UbG)

§ 22 Abs 3 Z 1 UbG regelt den Sonderfall'®*, dass eine kontrollierende Beteiligung an
der Zielgesellschaft die mehr als 30% der auf die standig stimmberechtigten Aktien
entfallenden Stimmrechte vermittelt (§ 22 Abs 2 UbG) durch eine borsennotierte
Gesellschaft iSd § 2 UbG gehalten wird, an der ebenfalls eine solche Beteiligung iSd
§ 22 Abs 2 UbG besteht. Eine Durchrechnung erfolgt nicht; fir das Bestehen der
Angebotspflicht ist es vielmehr ausreichend, dass sowohl auf Ebene der
Zielgesellschaft, als auch auf Ebene der die kontrollierende Beteiligung vermittelnden
borsennotierten AG eine Beteiligung von mehr als 30% gehalten wird.'®® Eine
doppelstdckige Beteiligungsstruktur kann daher zu dem Ergebnis flhren, dass der
Erwerb einer Beteiligung von durchgerechnet knapp tber 9% zur Kontrollerlangung
und damit zur Angebotspflicht auf beiden Ebenen fiihrt.**® Die Angebotspflicht bei
solchen mittelbaren Beteiligungen besteht daher — abgesehen von Ausnahmeféllen —
entweder bei beiden bérsenotierten Gesellschaften oder bei keiner. Die praktische
Bedeutung von Schachtelbeteiligungen dieser Art dirfte sich aber in Grenzen halten,

da Pyramidenstrukturen an der Borse immer seltener vorkommen.*®’

Bei einer mittelbaren Kontrollerlangung iSd § 22 Abs 3 Z 1 UbG, muss es sich bei
dem die kontrollierende Beteiligung an der Zielgesellschaft vermittelnden
Rechtstriiger um eine ,,bdrsennotierten Aktiengesellschaft iSd § 2 UbG* handeln.
Eine borsennotierte AG iSd §2 UbG ist eine AG mit Sitz im Inland, deren

Beteiligungspapiere an einer 6 Borse zum Handel auf einem geregelten Markt (8 1

182 \/gl zum UbG 1999 Gall, Pflichtangebot 196.

183 \/gl zu dieser Ausnahmebestimmung Kapitel 6.4.2.

184 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht Rz 184.

% ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 13; vgl zum UbG 1999 Huber in Huber, UbG' § 22 Rz 18; ZolIner,
Kontrollwechsel 148;

1% Huber in Huber, UbG" § 22 Rz 18.

87 Winner, ©JZ 2006, 659 (662).

64



Z 8 UbG), ie zum amtlichen Handel oder geregelten Freiverkehr, zugelassen sind.
Durch den Verweis auf § 2 UbG soll laut dem Bericht des Justizausschusses™®
klargestellt werden, dass die Notierung an einer 0 Borse ausschlaggebend ist. Nur in
diesem Fall ist es sachgerecht, die formelle Kontrollschwelle des § 22 Abs 2 UbG
heranzuziehen. Es st erforderlich, dass zumindest eine Gattung von
Beteiligungspapieren auf einem geregelten Markt iSd § 1 Z 8 UbG zugelassen ist.
Nicht notwendig ist jedoch, dass es sich dabei gerade um die standig
stimmberechtigten Aktien der Gesellschaft, die die Kontrolle an der Zielgesellschaft
vermitteln handelt.*®® Die Frage, ob in Bezug auf den ,,Sitz der in der Satzung
festgelegte oder der tatsachliche Verwaltungssitz mal3geblich ist, wird im Gesetz
nicht ausdriicklich geregelt. Da im Ubernahmerecht Praktikabilitit und
Rechtssicherheit im Vordergrund stehen, sprechen sich Huber/Alscher dafur aus, auf
den einfach zu bestimmenden, in der Satzung festgelegten Sitz abzustellen. Eine
inlandische Zweigniederlassung einer auslandischen AG unterliegt jedenfalls nicht
dem UbG.'*°

Unklar erscheint, ob auch einer Borsennotierung gem § 2 UbG &hnliche Félle unter
den Tatbestand des § 22 Abs 3 Z 1 UbG zu subsumieren sind. Gem § 27b UbG sind
die Bestimmungen des § 22 UbG auf AG mit Sitz im Inland, die zwar nicht auf einem
geregelten Markt in Osterreich, dafiir aber auf einem geregelten Markt eines MGS der
EG oder eines anderen Vertragsstaates des EWR zugelassen sind, ebenfalls
anzuwenden. In der Lit wird einhellig die Meinung vertreten, dass auch diese
Gesellschaften als Zwischengesellschaften iSd § 22 Abs3 Z1 UbG zu behandeln
sind.*®* Dem ist mE zu folgen. Der umgekehrte Fall, ndmlich dass die Wertpapiere
einer Aktiengesellschaft mit Sitz im Ausland auf einem geregelten Markt in
Osterreich notieren, wird hingegen unterschiedlich beurteilt. Huber/Alscher sprechen
sich dafiir aus, zur Vermeidung von Wertungswiderspriichen § 23 Abs 3 Z 1 UbG

192

analog anzuwenden. Diregger/Kalss/Winner pladieren hingegen fur eine

Beurteilung nach dem Grundtatbestand des § 22 Abs3 Z2 UbG.'®® ME ist der

188 Feststellung des JA, 1382 BIgNR 22. GP, 1.

189 Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 18.

1% Huber/Alscher in Huber, UbG?§ 2 Rz 7 f.

91 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 188; Huber/Alscher, OJZ 2006, 574 (575); Huber in
Huber, UbG? § 22 Rz 23.

192 Huber/Alscher, ©JZ 2006, 575 (575); Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 24.

1% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 188.
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Ansicht von Diregger/Kalss/Winner, auch im Lichte des Schutzes der
Minderheitsaktionare zu folgen, da der formelle Kontrollbegriff des § 22 Abs 2 UbG
speziell auf 6 Gesellschaften zugeschnitten ist und der oben beschriebene Sachverhalt
daher nach dem (oftmals strengeren) Grundtatbestand zu beurteilen ist.

Hasenauer'®* spricht sich dafiir aus, bei bérsennotierten Gesellschaften mit Sitz im
Ausland, bei denen die gesetzlichen Einflussnahmemdglichkeiten mit den 6
vergleichbar sind, ganz generell den formellen Kontrollbegriff anzuwenden, um
unsachliche Ergebnisse zu vermeiden. Andernfalls wurde es zB im Fall des Erwerbs
von 25% an einer in Deutschland bérsennotierten deutschen Holdinggesellschaft, die
wiederum zu mehr als 30% an einer inlandischen (ie ©) bdrsennotierten
Aktiengesellschaft  beteiligt  ist, i1dR  aufgrund  faktisch  gesicherter
Hauptversammlungsmehrheit zur Anwendung des materiellen Kontrollbegriffs und
somit zur Angebotspflicht kommen, obwohl das deutsche Recht in diesem Fall keine
groRere  Satzungsdispositivitat als das © Recht ermdglicht. Ware die
Holdinggesellschaft jedoch eine in Osterreich borsenotierte inlandische AG, wiirde
keine Angebotspflicht bestehen. Meines Erachtens ist dieser Argumentation nicht zu
folgen. Der Gesetzgeber hat durch die Formulierung ,,borsenotierte
Aktiengesellschaft im Sinn des § 2“ den Anwendungsbereich ganz klar abgegrenzt.
Aktiengesellschaften mit Sitz im Ausland, die folglich nach der Sitztheorie
auslandischem Recht unterliegen, sollten gerade nicht durch § 22 Abs3 Z 1 UbG
erfasst werden. Das Problem, dass die Anwendung des UbG teilweise zu
unsachlichen Ergebnissen fihrt, ist mE auf die generelle Problematik des starren
formellen Kontrollbegriffs zurtickzufiihren, die aber jedenfalls nicht durch eine Gber
den Gesetzeswortlaut hinausgehende Anwendung des § 22 Abs 3 Z 1 UbG zu losen

ist.

3.2.3. Mittelbare Kontrollerlangung durch ,,sonstige Rechtstriger« (§ 22 Abs 3
Z 2 UbG)

Nach dem Grundtatbestand des §22 Abs3 Z2 UbG wird die kontrollierende
Beteiligung an der Zielgesellschaft iSd §22 Abs2 UbG durch eine nicht
borsenotierte AG iSd § 2 UbG oder durch einen Rechtstrager anderer Form erlangt

und ermdglichen es Anteilsrechte oder sonstige Rechte, einen beherrschenden

194 Hasenauer, RAW 2007, 391 (393).
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Einfluss auf diesen Rechtstrager auszuiben. Auf Ebene der Holdinggesellschaft(en)
wird in diesen Fallen somit weiterhin ein materieller Kontrollbegriff herangezogen.
Die ErlIRV weisen darauf hin, dass es bei den in der Praxis hdufig als
Zwischengesellschaften geschalteten GmbHSs, Privatstiftungen und ausléndischen
juristischen Personen aufgrund deren unterschiedlicher Gestaltungsmdglichkeiten
nicht sinnvoll ware, auf eine formelle Kontrollschwelle abzustellen. Bei nicht
borsennotierten Rechtstrdgern ist oftmals die Privatautonomie weitgehend
verwirklicht, weshalb die Beteiligungshohe kein aussagekraftiges Indiz fur die
Beherrschungsmdglichkeit darstellt. *** Bei den eigentiimerlosen Privatstiftungen
scheidet ein Abstellen auf eine bestimmte Beteiligungshdéhe schon von vornherein
aus.™®® Wie bei der unmittelbar kontrollierenden Beteiligung ist es nicht notwendig,
dass der beherrschende Einfluss iS einer einheitlichen Leitung auf den bzw die
Rechtstrager  tatsachlich  ausgelibt ~ wird;  fur  die  Erfallung  des
Beherrschungstatbestandes ist es vielmehr ausreichend, dass die Mdglichkeit zur

Ausiibung des beherrschenden Einflusses besteht.'%

§22 Abs3 Z2 UbG nennt keine Kriterien, wann ein beherrschender Einfluss
vorliegt; insb werden keine Kontrollvermutungen aufgestellt. Es wird lediglich
statuiert, dass der beherrschende Einfluss durch Anteilsrechte oder sonstige Rechte
ausgetibt werden kann. Das Kriterium des beherrschenden Einflusses entspricht nach
dem Gesetzeswortlaut jenem des § 22 Abs 2 und 3 UbG 1999. Die in §§ 2 und 3 1.
UbV vorgenommenen Konkretisierungen der kontrollierenden Beteiligung und somit
auch des beherrschenden Einflusses, kdnnen laut Huber zur n&heren Definition des
mittelbaren Kontrollerwerbs iSd § 22 Abs3 Z2 UbG jedoch nicht herangezogen
werden. Diese Bestimmungen sind auf die typischen Verhaltnisse borsenotierter AG
zugeschnitten, die ja gerade von § 22 Abs 3 Z 2 UbG nicht erfasst werden (auBer uU
auslandische borsenotierte Aktiengesellschaften). Auch die in § 22 Abs 5 UbG 1999
aufgezédhlten inhaltlichen Determinanten zur Bestimmung des materiellen
Kontrollbegriffs — zB die Streuung der stimmberechtigten Aktien (Z 2) und die
Hauptversammlungsprasenz (Z 3) — kommen fiir die Beurteilung der Kontrolle Gber

andere Rechtstrédger als borsennotierte AG nicht in Betracht. Die nach der alten

1% ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 13.
196 /gl zur Beherrschung einer ¢ Privatstiftung Kapitel 3.3.3.
97 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 185.
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Rechtslage unwiderleglichen Kontrollvermutungen des § 244 Abs 2 Z 1 bis 3 HGB*®

auf die durch § 22 Abs 4 UbG 1999 bzw § 1 1. UbV referenziert wurde, namlich die
Mehrheit der Stimmrechte (Z 1), das Recht zur Bestellung der Mitglieder des
Aufsichts- oder Verwaltungsorgans (Z2) und das Recht zur Ausiibung eines
beherrschenden Einflusses (Z3), sind zur Beurteilung einer mittelbaren
kontrollierenden  Beteiligung auf  Ebene  der nicht  bdrsennotierten
Zwischengesellschaften ~ jedoch ~ weiterhin  heranzuziehen. '  Laut
Diregger/Kalss/Winner  bestehen  keine  Abweichungen zum  materiellen
Kontrollbegriff vor dem UbRAG 2006 und es kann daher die Rspr der UbK und die
gesellschaftsrechtliche Lit zum Abhangigkeitsbegriff (8 15 Abs 2 AktG, § 115 Abs 2
GmbHG) herangezogen werden.?®® Meines Erachtens ist in diesem Zusammenhang —
wie Dbereits oben erldutert — zu berlcksichtigen, dass es sich bei den
zwischengeschalteten ~ Rechtstrdgern  gerade  um  keine  bdrsenotierten
Aktiengesellschaften handelt und die MaRstabe des im UbG 1999 maRgeblichen
materiellen Kontrollbegriffs nur begrenzt anwendbar sind.

Der beherrschende Einfluss bei mittelbaren Beteiligungen iSd § 22 Abs 3 Z 2 UbG st
anhand einer Vielzahl von Kriterien jeweils auf den konkreten Einzelfall bezogen zu
prufen. Generalisierend kann man sagen, dass ein beherrschender Einfluss iSd
§ 22 Abs 3 Z 2 UbG jedenfalls dann vorliegt, wenn dem Beteiligten aufgrund seiner
Beteiligung, die Mehrheit der Stimmrechte zusteht und er daher die Willensbildung
der Organe der Gesellschaft entweder direkt durch Ausiibung der Stimmrechte oder
indirekt durch Wahl bzw Nominierung von Gesellschaftsorganen beherrschen kann.
Bei geringeren Beteiligungen kann ein beherrschender Einfluss auch tber besondere
Entscheidungsbefugnisse (zB Entscheidung uber strategische
Geschaftsfuhrungsangelegenheiten) oder Nominierungsrechte (zB Sonderrecht auf

Geschaftsfihrung) vermittelt werden. 2

Die Bezugnahme auf ,sonstige Rechte®
durch die der beherrschende Einfluss ebenfalls ausgeiibt werden kann, soll auch
atypische Gestaltungen erfassen, wie zB Einflussmoglichkeiten auf eine
Privatstiftung ~ oder  auslandische  Gestaltungsmoglichkeiten  bei  denen

Einflussnahmemaoglichkeiten auch ohne  gesellschaftsrechtliche  Beteiligung

198 Nunmehr § 244 Abs 2 Z 1 bis 3 UGB.

%9 Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 20.

2% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® 185.
1 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht” 186.
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bestehen. 2%  Weiters konnen sonstige Rechte auch aus atypischen
Satzungsgestaltungen sowie ganz allgemein aus Vertrdgen erwachsen. Bestehen
zwischen den Gesellschaftern Stimmbindungsvereinbarungen, so flhrt das idR schon

nach § 23 Abs 1 UbG zu einer Zusammenrechnung der Anteile.?%

Laut Winner kam es durch das UbRAG 2006 nicht zu einer
vollstandigen Abschaffung des materiellen Kontrollbegriffs, sondern lediglich zu
einer Zurtickdrdngung des materiellen Kontrollbegriffs auf in der Praxis durchaus
bedeutsame Randphanomene. ?* Meines Erachtens ist dies nicht zutreffend, da
hinsichtlich der Beurteilung der unmittelbaren Kontrollerlangung Uber die
borsennotierte AG (Zielgesellschaft) ausschlieBlich der formelle Kontrollbegriff (§ 22
Abs 2 UbG) — mit materiellen Ausnahmeregeln, die aber nur zugunsten des Bieters
anzuwenden sind — zur Anwendung kommt. Die materielle Betrachtungsweise erfolgt
lediglich  hinsichtlich der zwischengeschalteten Rechtstrdger, fir die der

ubernahmerechtliche Kontrollbegriff nicht maRgeblich ist.

3.2.4. Mittelbare Kontrollerlangung durch eine (6) GmbH

Bei einer (6) GmbH als zwischengeschalteter Gesellschaft sind allgemeine Aussagen
angesichts der weitgehenden Gestaltungsfreiheit’® hinsichtlich der Ausgestaltung des
Gesellschaftsvertrages relativ schwer zu treffen. Eine Beherrschungsmaoglichkeit der
zwischengeschalteten GmbH wird idR gegeben sein, wenn einem Beteiligten die
Mehrheit der Stimmrechte in der Generalversammlung zusteht, bzw falls der
Gesellschaftsvertrag generell fiir Beschlussfassungen eine hohere Mehrheit vorsieht,
wenn diese erreicht ist (8§ 39 Abs1 GmbHG). Nach der gesetzlichen Konzeption
gewéhren je 10 EUR einer Ubernommenen Stammeinlage eine Stimme in der
Generalversammlung. Der Gesellschaftsvertrag kann jedoch auch eine andere
Stimmenverteilung vorsehen — zB eine Abstimmung nach Koépfen — mit der
MaRgabe, dass jedem Gesellschafter mindestens eine Stimme zusteht (8 39 Abs 2
GmbHG).

292 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 187 mwN.

2% Huber in Huber, UbG* § 22 Rz 22.

24 Winner, ©JZ 2006, 659 (661).

205 Schaschl, Gestaltung des Stimmrechtes im GmbH-Gesellschaftsvertrag, NZ 1998, 65.
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Zentral fur die Beherrschung einer GmbH sind die der Generalversammlung
zustehende Befugnis Geschaftsfihrer zu bestellen bzw abzuberufen sowie die
Mdoglichkeit diesen Weisungen zu erteilen. Ein beherrschender Einfluss iSd
§ 22 Abs 3 Z 2 UbG liegt idR jedenfalls dann vor, wenn dem Beteiligten aufgrund
seiner Beteiligung faktisch die Mehrheit der Stimmrechte zusteht und er daher die
Willensbildung der Organe der Gesellschaft entweder direkt durch Austbung der
Stimmrechte oder indirekt durch Wahl bzw Nominierung von Gesellschaftsorganen
beherrschen kann. Auch bei geringeren Beteiligungen kann ein beherrschender
Einfluss bestehen, zB wenn die Beteiligung besondere Entscheidungsbefugnisse (zB
eine Entscheidungsbefugnis Uber strategische Geschaftsfilhrungsangelegenheiten)
oder Nominierungsrechte (zB Sonderrecht auf Geschéftsfuhrung) vermittelt. Das
Erreichen einer bestimmten Beteiligungshohe ist daher flr eine Beherrschung der
Zielgesellschaft nicht erforderlich. In der Praxis sind Gestaltungen héaufig, bei denen
die Kontrolle durch mehrere Rechtstrager, bspw iR eines in eine
Syndikatsholdinggesellschaft inkorporierten Syndikats, ausgetbt wird. Ist eine solche
Syndikatsgesellschaft als Gleichordnungssyndikat konzipiert, so ist jede Verduf3erung

einer Beteiligung an der Holdinggesellschaft von tibernahmerechtlicher Relevanz.?%

3.2.5. Miittelbare Kontrollerlangung durch eine (6) AG (nicht borsennotiert iSd
§ 2 UbG)

Der Hauptgrund, dass die Kontrollschwelle beim formellen Kontrollbegriff unterhalb
der Mehrheit der Stimmrechte angesetzt ist liegt darin, dass aufgrund der geringen
Présenz des Streubesitzes bei Hauptversammlungen borsennotierter AG idR schon
eine geringe Stimmrechtsquote es ermdglicht, faktische Stimmrechtsmehrheiten zu
erlangen. Bei nicht borsennotierten Gesellschaften kommen diese Uberlegungen
jedoch nicht zum Tragen.?®” Zur Beherrschung einer nicht borsennotierten AG wird
fir die Beherrschungsmoglichkeit daher grundsétzlich die einfache Stimmenmehrheit
bzw eine etwaige allgemeine in der Satzung verankerte hthere Mehrheit erforderlich
sein. Wie bei der GmbH ist auch bei der AG fiir die Beherrschung die Mdglichkeit
der Einflussnahme auf das geschéftsfuhrende Organ, den Vorstand, von wesentlicher
Bedeutung. Dieser wird jedoch nicht direkt durch die Hauptversammlung gewahilt,

sondern zwingend vom Aufsichtsrat bestellt bzw abberufen. Der Schliissel zur

2% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht ? Rz 186.
27 Hasenauer, RAW 2007, 391 (393).
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Beherrschung  liegt daher in der Mdglichkeit zur  Bestellung der
Aufsichtsratsmitglieder. Aufsichtsratsmitglieder werden grundsatzlich von der
Hauptversammlung nach einem der in 8 87 Abs 3 bis 5 AktG beschriebenen Modi
gewdhlt. In diesem Zusammenhang ist auch zu berlcksichtigen, inwieweit in
Syndikatsvertragen Regelungen zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern bestehen.
Daruber hinaus kann die Satzung bestimmten Aktiondren oder den jeweiligen
Inhabern von bestimmten Aktien das Recht zur Entsendung von Mitgliedern in den
Aufsichtsrat einrdumen (8 88 AktG). Fir die Beherrschungsmaglichkeit einer nicht
borsennotierten AG ist daher neben dem Erreichen der Mehrheit in der
Hauptversammlung primar die mehrheitliche Besetzung des Aufsichtsrats mit

Vertrauenspersonen ausschlaggebend.

3.2.6. Miittelbare Kontrollerlangung durch eine (6) Privatstiftung

In den ErlRV wird als Bsp der mittelbaren Kontrollerlangung das Halten der
kontrollierenden Beteiligung an der Zielgesellschaft durch eine (beherrschte)
Privatstiftung genannt. “® Aufgrund der groBen praktischen Relevanz von
Privatstiftungen bei Erlangen einer (mittelbaren) kontrollierenden Beteiligung,
werden diese unten in einem eigenen Unterkapitel gesondert behandelt und ist an

dieser Stelle auf die dortigen Ausfuhrungen zu verweisen.

3.2.7. Mittelbare Kontrollerlangung durch eine (6) Personengesellschaft

Gemal § 108 UGB bzw § 161 iVm § 108 UGB besteht hinsichtlich der Gestaltung
des Gesellschaftsvertrages einer Offenen Gesellschaft (OG) bzw einer
Kommanditgesellschaft (KG), der die Rechtsverhiltnisse der Gesellschafter
untereinander regelt, Gestaltungsfreiheit. Die gesetzlichen Bestimmungen des UGB
sind nur subsidiar anwendbar. Bei der Beurteilung der Anderung der
Einflussmoglichkeiten ist es daher entscheidend, ob der Gesellschaftsvertrag dem
gesetzestypischen Modell der Personengesellschaft (88 109 ff UGB, 88 163 ff UGB)

2% ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 13.
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folgt oder ob dieser eigene Regelungen betreffend die Willensbildung in der

Gesellschaft, Geschaftsfiihrung etc enthalt. 2°

Zur ,entscheidenden Anderung der rechtlichen und  wirtschaftlichen
Einflussnahmemoglichkeiten™ gibt es im Zusammenhang mit der Moglichkeit des
Vermieters zur Erhéhung des Mietzinses gem §12a Abs3 MRG bei
Personengesellschaften eine umfangreiche Rspr des OGH?', die mE auch analog zur
Beurteilung des Vorliegens bzw Wechsels des beherrschenden Einflusses iSd § 22
Abs 3 Z 2 UbG herangezogen werden kann. Demnach kann sich ein Machtwechsel
aus vielerlei Umstanden ergeben, die nicht in eine einfache Berechnungsformel zu
bringen sind, sondern es hat eine Beurteilung nach den Umstdnden des jeweiligen
Einzelfalls zu erfolgen.”** Als Indiz fiir einen Machtwechsel wertete der OGH die

212

Auswechselung des einzigen Komplementars und das ,Kippen der

213

Mehrheitsverhéltnisse“ bei den Komplementiren Ein Ausscheiden eines

Kommanditisten ist hingegen nur dann als Machtwechsel einzustufen, wenn dies zur

Maglichkeit der Majorisierung durch einen Gesellschafter fiihrt.?**

3.3. Kontrollerlangung durch eine (6) Privatstiftung
3.3.1. Allgemeines

Privatstiftungen spielen im Zusammenhang mit dem Halten von Beteiligungen an 6
bérsennotierten AG eine grofRe Rolle. Dies geht insb auch aus dem Umstand hervor,
dass im Jahr 2007 neun der 20 im ATX gelisteten Aktiengesellschaften mittelbar oder
unmittelbar durch eine Privatstiftung kontrolliert wurden.?*®> Aus diesem Grund soll
die Kontrollerlangung durch eine Privatstiftung an dieser Stelle ausfuhrlich erlautert

werden.

% Gruber, Die entscheidende Anderung der ,rechtlichen und wirtschaftlichen Einflussmoglichkeiten
(8 12a Abs 8 MRG) bei Personengesellschaften, wobl 2005, 149 (149 ff).

210 Vgl insb OGH vom 25.11.1997, 5 Ob 432/97h; OGH vom 25.11.1997, 5 Ob 434/97b; OGH vom
12.01.1999, 5 Ob 323/98f; OGH vom 08.07.1999, 8 Ob 228/98g; OGH vom 12.03.2002, 5 Ob 35/02m;
OGH vom 25.06.2002, 5 Ob 76/02s; OGH 19.04.2004, 5 Ob 21/04f.

211 OGH GesRZ 2004, 270 (271).

212 OGH wobl 1999, 126.

213 OGH immolex 2003/6 (S 8) im Anschluss an OGH SZ 70/248.

21" OGH GesRZ 2004, 270 (271).

21> Arnold/Schuster, Ubernahmerechtliche Folgen einer Anderung der Stiftungserklarung und von
Verschiebungen bei Stifterrechten, GesRZ 2007, 303 (303).
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Generell koénnen Privatstiftungen entweder als kontrolliert oder kontrollfrei
qualifiziert werden. Kann auf die Privatstiftung ein beherrschender Einfluss ausgetbt
werden, spricht man von einer kontrollierten Privatstiftung, andernfalls von einer
kontrollfreien Privatstiftung.?'® Bei kontrollfreien Privatstiftungen stellen sich primar
Fragen der unmittelbaren Kontrollerlangung tber die Zielgesellschaft. Handelt es sich
um eine kontrollierte Privatstiftung, sind Fallkonstellationen insb im Hinblick auf die
mittelbare Kontrollerlangung uber die Zielgesellschaft zu untersuchen. In diesem
Zusammenhang stellt sich primar die Frage, wann ein beherrschender Einfluss iSd

8§ 22 Abs 3 UbG auf die zwischengeschaltete Privatstiftung ausgelibt werden kann.

217 noch in anderen Gesetzen ist eine Definition

Weder im Privatstiftungsgesetz (PSG)
verankert, wie ein beherrschender Einfluss auf eine Privatstiftung ausgeubt werden
kann. § 24 Abs3 Z3 UbG und §25 Abs1 Z5 UbG sehen Ausnahmen von der
Angebotspflicht im Zusammenhang mit der Ausubung eines beherrschenden
Einflusses auf die Geschaftsfiinrung einer Privatstiftung vor. § 24 Abs 3 Z 3 UbG
betrifft jene Falle, in denen eine bisher kontrollierende Beteiligung auf eine
Privatstiftung Ubertragen wird, auf deren Geschéaftsfihrung ausschlieRlich bisher
kontrollierend Beteiligte einen beherrschenden Einfluss ausuben koénnen. Diese
Bestimmung ist in gewisser Weise als Konkretisierung des Tatbestandes des § 22
Abs3 Z2 UbG anzusehen. ?® GemaB §25 Absl Z5 UbG besteht keine
Angebotspflicht, sondern nur eine Anzeigepflicht, wenn Aktien auf eine
Privatstiftung Ubertragen werden, auf deren Geschaftsfiihrung neben den bisherigen
Aktiondren ausschlieBlich deren Angehdrige iSd § 32 10 einen beherrschenden

Einfluss ausiiben koénnen.

Ob eine Beherrschung der Privatstiftung iSd UbG gegeben ist und somit eine
mittelbar kontrollierende Beteiligung vorliegt, ist anhand einer materiellen
Betrachtung zu prifen. Ein Abstellen auf eine bestimmte Beteiligungshéhe scheidet
von vornherein aus; auch andere formale Kriterien scheinen aufgrund der vom
Gesetzgeber ermdglichten weitreichenden Gestaltungsmoglichkeiten keine allgemein
glltigen Aussagen zu ermdglichen. *° Die UbK nennt als Mdoglichkeiten der

Einflussnahme auf die Privatstiftung das Recht auf Anderung oder Widerruf der

216 78 UbK vom 26.11.2001, GZ 2001/2/8-24, 3 f.

217 privatstiftungsgesetz (PSG) BGBI Nr 694/1993 idF BGBI | Nr 111/2010.
218 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (304).

2% Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (308).
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Stiftungserklarung sowie die Einrdumung von umfangreichen Bestellungsrechten und
Zustimmungsvorbehalten in der Stiftungserklarung.®® Die Kontrollmoglichkeit ist
daher im Einzelfall konkret iR eines beweglichen Systems zu priifen.?! Ein ganz
wesentlicher Aspekt in diesem Zusammenhang ist, ob die Privatstiftung den Einfluss
auf die Zielgesellschaft tatsédchlich selbst oder bloR formal fir den sie
kontrollierenden Rechtstrager ausubt. Lediglich untergeordnete
Einflussnahmemaoglichkeiten sind nicht ausreichend. Der Nachhaltigkeit der
Einflussmoglichkeit kommt Indizwirkung zu, sie ist jedoch nicht zwingend
erforderlich.??® Fiir den Fall, dass die Privatstiftung von keiner Person bzw keinem
Rechtstrager beherrscht werden kann, liegt keine mittelbar kontrollierende, sondern
eine unmittelbar kontrollierende Beteiligung vor. In diesem Fall trifft eine etwaige

Angebotspflicht die Privatstiftung selbst.??®

Eine Kontrollerlangung iSd UbG im Zusammenhang mit Privatstiftungen kann in
verschiedenen Fallkonstellationen entstehen. Der Grundfall der unmittelbaren
Kontrollerlangung ist, dass eine kontrollfreie Privatstiftung eine Beteiligung iSd § 22
Abs 1 UbG erlangt und diese in der Folge selbst die Angebotspflicht trifft. Weiters
kann sich die Verpflichtung zur Stellung eines Pflichtangebots daraus ergeben, dass
eine kontrollfreie Privatstiftung zur kontrollierten Privatstiftung wird bzw umgekehrt
oder, dass die Kontrollmdglichkeit tiber eine kontrollierte Privatstiftung wechselt. Im
Folgenden soll zundchst aufgezeigt werden, welche Personen aufgrund welcher
Mittel einen beherrschenden Einfluss auf eine Privatstiftung ausiuben kdénnen. In
diesem  Zusammenhang sind insb in  der  Stiftungsurkunde  bzw
Stiftungszusatzurkunde verankerte Beherrschungsmoglichkeiten zu analysieren. Im
Anschluss daran soll erlautert werden, in welchen Féllen konkret eine mittelbare bzw
unmittelbare Kontrollerlangung im Zusammenhang mit einer Privatstiftung vorliegen

kann.

220 UbK vom 19.04.2001, GZ 2001/1/3-27, 3.

221 UbK vom 19.04.2001, GZ 2001/1/3-27, 4; Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (304 f).

222 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (304 f).

223 7olIner, Die kontrollierte Privatstiftung aus gesellschafts- und kapitalmarktrechtlicher Sicht, GesRZ
2003, 278 (281).
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3.3.2. Grundlagen des Privatstiftungsrechts

Die Mdglichkeit der Grindung von Privatstiftungen gibt es seit dem 1993 iKr
getretenen PSG; Privatstiftungen, insb sog Familienstiftungen, erweisen sich seitdem
groRer Beliebtheit.??* Im Jahr 2011 gibt es in Osterreich rund 3.400 Privatstiftungen,
in denen rund 70 Mrd Euro an Vermdgen geparkt sind.??® Privatstiftungen sind
eigentimerlose Gebilde, die im Gegensatz zu Kapital- oder Personengesellschaften
keine Mitglieder bzw Eigentiimer im juristischen Sinn haben. *® Aus der
Eigentlimerlosigkeit der Privatstiftung ist aber nicht der Riickschluss zu ziehen, dass

es keine Mdglichkeit der Einflussnahme auf die Privatstiftung gibt.?*’

Privatstiftungen konnen — mit Ausnahme der Aufzdhlungen in §1 Abs?2 PSG -
jedem beliebigen Zweck dienen. Stifter konnen eine oder mehrere nattrliche oder
juristische Personen sein.??® Dem Stifter kommt eine ausgepragte Gestaltungsfreiheit
zu, da das Gesetz zwingend nur zwei Organe, nadmlich Stiftungsvorstand und
Stiftungsprifer, mit einem MindestmaR an Kompetenzen vorsieht. Der
Stiftungsvorstand muss aus mindestens drei natlrlichen Personen als Mitgliedern
bestehen; Begunstigte, deren Ehegatten und Verwandte in gerader Linie kdnnen dem
Stiftungsvorstand  nicht angehéren. ?°  Die weitere  Ausgestaltung  der
Organisationsverfassung und somit auch der Einflussnahmemaglichkeiten, hat der
Gesetzgeber bewusst dem Stifter Uberlassen. In der Praxis kommen duf3ert vielféltige
Gestaltungen vor, die von dem gesetzlichen Idealtypus einer kontrollfreien
Privatstiftung, auf die kein beherrschender Einfluss ausgelibt werden kann, bis zu
einer Privatstiftung bei der bestimmten Personen eine kapitalgesellschafterahnliche

Stellung eingerdumt wird reichen.?*

224 Nowotny, Stifterrechte - Méglichkeiten und Grenzen, JBI 2003, 778 (778).
225 http://stiftungsverband.at/facts-figures.html (Abruf: 10.12.2011).

226 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht (2008) 7/35.

227 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (304).

228 Einzig die Privatstiftung von Todes wegen kann nur einen Stifter haben.

%29 8 15 PSG.

%0 JbK vom 19.04.2001, GZ 2001/1/3-27, 4; Zollner, GesRZ 2003, 278 (279).
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3.3.3. Miittel der Beherrschung bei der Privatstiftung

3.3.3.1. Allgemeines

Um den Tatbestand der mittelbaren Kontrollerlangung zu erflllen, muss es dem bzw
den die Angebotspflicht treffenden moglich sein, einen beherrschenden Einfluss tber
die zwischengeschaltete Privatstiftung auszutiben. In der Lit wird die Meinung
vertreten, dass die Begunstigtenstellung alleine nicht zur Beherrschung der
Privatstiftung ausreicht, da dem Begtinstigten nach 6 Recht nur sehr eingeschrankte
Madglichkeiten der Einflussnahme zustehen. So kénnen bspw gem 8§ 15 Abs 2 PSG
ein Begunstigter bzw dessen Ehegatte und bestimmte Verwandte nicht Mitglied des
Stiftungsvorstands sein. Beherrschungsmaglichkeiten durch den Stifter kénnen insb
durch  Anderungsvorbehalte, Bestellungs- und  Abberufungsrechte  sowie
Weisungsrechte vermittelt werden.”** Im Folgenden sollen die méglichen Mittel zur
Beherrschung einer Privatstiftung durch den Stifter sowie auch durch Begiinstigte
bzw Dritte néher dargestellt werden.

3.3.3.2. Beherrschungsmittel des Stifters*?
3.3.3.2.1. Allgemeines

Eine groBe Rolle fir die Frage der Beherrschung der Privatstiftung spielen
Einflussrechte des Stifters. Vom Gesetz selbst werden dem Stifter diese Rechte zwar
nur sparlich eingerdumt; es bestehen jedoch weitreichende Maoglichkeiten der
privatautonomen Ausgestaltung. Diese sog ,,Stifterrechte” kann man grob in drei
Bereiche unterteilen: Rechte betreffend die Bestellung bzw Abberufung von Organen,
Rechte auf Anderung bzw Widerruf der Stiftungserklarung sowie Kontroll- oder

Mitspracherechte.?®®

3.3.3.2.2. Rechte hinsichtlich der Stiftungserklarung

GemaR 8§ 34 PSG kann eine Privatstiftung nur dann widerrufen werden, wenn sich der
Stifter den Widerruf ausdriicklich in der Stiftungserklarung vorbehalten hat. Nach hA
ist ein solches Widerrufsrecht natiirlichen Personen als Stifter vorbehalten.?** Der

Vorbehalt eines Widerrufsrechts fuhrt dazu, dass es zu keiner endglltigen Trennung

231 Spatz/Gurmann, Stimmverbote im Syndikat, GesRZ 2008, 274 (276).

232 Keller, Die Méglichkeiten der Einflussnahme des Stifters im Privatstiftungsrecht (2006) 66 ff.
233 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht® 7/44.

2% Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (305).
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235 Op allein ein Widerrufsvorbehalt des

des Stifters vom Stiftungsvermdgen kommt.
Stifters ihm schon einen beherrschenden Einfluss tber die Privatstiftung ermdglicht,
wird in der Lit nicht einheitlich beantwortet.?*® Ein Widerrufsvorbehalt alleine weist
keine Berthrungspunkte mit der Geschéftsfihrung einer Privatstiftung auf und der
Stifter wird durch diesen weder direkt noch indirekt in den Willensbildungsprozess
des Stiftungsvorstands eingebunden. Meines Erachtens ist daher der Ansicht von
Arnold/Schuster zu folgen, die dem Widerrufsrecht zwar eine gewisse Indizwirkung
fur das Bestehen eines beherrschenden Einflusses zugestehen, es alleine aber idR

nicht als ausreichend zur Beherrschung der Privatstiftung ansehen.?*’

Gemall §33 Abs2 PSG kann die Stiftungserklarung nach dem Entstehen der
Privatstiftung nur geandert werden, wenn sich der Stifter das Recht, Anderungen
vorzunehmen, in der Stiftungserklarung vorbehalten hat. Beim Anderungsrecht
handelt es sich zwingend um ein hdchstpersonliches Recht zu Gunsten des Stifters.?®
Auch in diesem Recht kommt ein ,verldngertes Eigentiimerinteresse des Stifters
zum Ausdruck. ?° Die faktische Méglichkeit zur Einflussnahme auf die
Geschaftsfilhrung ist jedoch nur dann anzunehmen, wenn der Anderungsvorbehalt
umfassend oder zumindest betreffend wesentliche Teile der Stiftungserklarung
verankert ist.** Unter umfassende Anderungsmaéglichkeiten fallen jene zur Anderung
des  Stiftungszwecks, des Kreises der Begunstigten, der gesamten
Stiftungsorganisation und -struktur (insb auch Bestellungsrechte) sowie der Héhe und
Falligkeit von Zuwendungen. Das Anderungsrecht bietet weiterreichende
Einflussmdglichkeiten als das Widerrufsrecht und ermdéglicht uU einschneidende
Eingriffe in die Geschéftsfihrung der Privatstiftung. Besondere Bedeutung bei der
Beurteilung des beherrschenden Einflusses kommt einem unbeschrankten
Anderungsvorbehalt zu. Stehen anderen (Gruppen von) Rechtstragern keine
vergleichbaren Einflussmdglichkeiten — insb hinsichtlich der Geschéftsfuhrung der

Privatstiftung — zu, so ist anzunehmen, dass es sich um eine kontrollierte

%% Hofmann, Der mittelbare Beteiligungserwerb durch eine beherrschte Privatstiftung im
Ubernahmegesetz (UbG) nach dem Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 2006 (UbRAG), GesRZ 2007,
182 (186).

23 Eir einen beherrschenden Einfluss pladiert Hofmann, GesRZ 2007, 182 (186); aA Arnold/Schuster,
GesRZ 2007, 303 (305); Spatz/Gurmann, GesRZ 2008, 274 (276).

287 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (305).

2% Arnold, PSG § 33 Rz 35 und Rz 43.

2% Berger in Doralt/Nowotny/Kalss, PSG § 34 Rz 1.

0 Hofmann, GesRZ 2007, 182 (186).
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Privatstiftung handelt. Flr eine Beherrschung der Privatstiftung hingegen nicht
ausreichend ist ein Anderungsrecht, das nur einen Teilbereich der Stiftungserklarung

betrifft, der den Aufgabenkreis des Vorstands nur in geringem MaRe tangiert.*!

3.3.3.2.3. Rechte hinsichtlich der Stiftungsorganisation

Ein Kernelement fur die Kontrolle tber eine Privatstiftung ist die Einflussnahme auf
die Zusammensetzung und Willensbildung des geschéftsfiihrenden Organs der
Privatstiftung. Besondere Bedeutung kommt in diesem Zusammenhang der
Bestellung und Abberufung von Mitgliedern des Stiftungsvorstandes zu; es ist jedoch
fur das Vorliegen eines beherrschenden Einflusses nicht zwingend erforderlich.?*?
Hat der Stifter das Recht, die Mehrheit der Mitglieder des Stiftungsvorstands zu
bestellen oder abzuberufen, so ist davon auszugehen, dass ihm eine (mittelbare)
Beherrschungsmdglichkeit der Privatstiftung zusteht.?*® Dasselbe gilt wenn auf die
mehrheitliche Zusammensetzung anderer Organe, die mit der Kompetenz zur
Bestellung bzw Abberufung des Vorstandes oder intensiven Kontrollaufgaben
ausgestattet sind, ein wesentlicher Einfluss ausgeiibt werden kann.?** Obgleich die
jederzeitige Abberufungsmdglichkeit im Privatstiftungsrecht str ist und tlw eine
Mindestbestelldauer fir den Vorstand gefordert wird, kann der Bestellungs- bzw
Abberufungsberechtigte schon allein durch die Auswahl der Person einen
wesentlichen Einfluss auf die Geschaftsfiihrung nehmen.?* Der Stifter kann sich auch
selbst zum Mitglied des Vorstandes ernennen; in diesem Fall ist der Einfluss, den er

auf die Privatstiftung nehmen kann noch groBer.?*®

Damit eine Beherrschung der Privatstiftung tatsachlich moéglich ist, ist es erforderlich,
dass die Nominierungs- bzw Abberufungsrechte auch effektiv eine dauerhafte
Einwirkungsmdglichkeit verschaffen. Nicht ausreichend ist das gesetzliche Recht des
Stifters zur Bestellung des ersten Stiftungsvorstandes. Falls im Stiftungsvorstand oder
im diesen bestellenden Organ ausnahmsweise das Prinzip der Einstimmigkeit gilt, so

fordert Hofmann, dass sich die Nominierungs- bzw Abberufungsrechte auf alle

1 Hofmann, GesRZ 2007, 182 (186 f); Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (305) mwN.

242 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (306) mwN.

23 Zollner, GesRZ 2003, 278 (281); Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (306); Hofmann, GesRZ 2007,
182 (187).

* Hofmann, GesRZ 2007, 182 (187).

2% Zollner, GesRZ 2003, 278 (281 f); Hofmann, GesRZ 2007, 182 (187); Arnold/Schuster, GesRZ
2007, 303 (306).

248 Zollner, GesRZ 2003, 278 (282).
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Organmitglieder beziehen, um die Beherrschbarkeit des entsprechenden Organs

sicherzustellen.?*’

3.3.3.2.4. Sonstige Kontroll- und Mitspracherechte

Als weitere Einflussmoglichkeiten des Stifters kommen Weisungsrechte,
Zustimmungsrechte, Vetorechte und vergleichbare Kontrollrechte in Betracht.?*® Um
eine Beherrschung zu ermdoglichen, mussen diese Rechte umfassend und nachhaltig
ausgestaltet sein. **° Hat sich der Stifter in der Stiftungserklarung das Recht
vorbehalten, dem Stiftungsvorstand in Bezug auf den Beteiligungsbesitz, insb die
Stimmrechtsausiubung, Weisungen zu erteilen, ist der Stifter wohl jedenfalls als
indirekt kontrollierender Aktiondr anzusehen. Dies ergibt sich indirekt auch bereits
aus § 23 Abs 2 Z 1 UbG®®, wonach eine Beteiligung einseitig zuzurechnen ist, wenn
ein Aktiondr Stimmrechte aus Aktien eines Dritten (hier der Privatstiftung) ausiiben
kann, ohne deren Eigentiimer zu sein.?*! Die Bindung des Stiftungsvorstandes durch
Einflussrechte des Stifters darf jedoch nie so weit gehen, dass der Stiftungsvorstand
zum bloRen Vollzugsorgan degradiert wird.?** Letztlich kann eine Méglichkeit der
Einflussnahme des Stifters auch aus dem in der Stiftungs(zusatz-)urkunde
verankerten Recht des Stifters auf Entsendung in Organe der Zielgesellschaft
resultieren. Eine Beherrschung der Zielgesellschaft wird dann mdglich sein, wenn der
Stifter hierdurch die Mehrheit (analog 8 244 Abs 2 Z 2 UGB) der Mitglieder dieses
Organs stellen kann. Wiederum wird aufgrund zwingender VVorgaben des AktG nur
eine Entsendungsmdglichkeit in den Aufsichtsrat, in dessen Aufgabenbereich die

Bestellung des Vorstands fallt, in Frage kommen.?*®

3.3.3.3. Beherrschungsmittel von Begunstigten und Dritten

Auch Destinatdre konnen grundsatzlich eine durch die Privatstiftung vermittelte
kontrollierende Beteiligung an der Zielgesellschaft halten, obgleich sie nach dem
Leitbild des Gesetzgebers nur Trager von Vermdgensrechten und nicht auch von

Verwaltungsinteressen sind. Bei all den in der Folge geschilderten

7 Hofmann, GesRZ 2007, 182 (187).

28 Hofmann, GesRZ 2007, 182 (187); Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (306).

9 Hofmann, GesRZ 2007, 182 (187).

250 § 23 Abs 2 Z 1 UbG 2007 entspricht § 23 Abs 2 Z 2 UbG 1999.

1 v/gl zur alten Rechtslage Zollner, GesRZ 2003, 278 (283).

%2 OGH vom 26.4.2006, 6 Ob 60/01v, RdW 2001/502 = whbl 2002/94; Arnold/Schuster, GesRZ 2007,
303 (306).

253 ZolIner, GesRZ 2003, 278 (282); Hofmann, GesRZ 2007, 182 (187).
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Einflussnahmemaglichkeiten ist es irrelevant, ob diese dem Begunstigten direkt
zustehen oder einem Organ, auf dessen (mehrheitliche) Besetzung der Beglnstigte
Einfluss nehmen kann. Aus Sicht der Minderheitsaktiondre wird in all diesen Fallen
der Wille des Begunstigten umgesetzt. Abgesehen vom hdchstpersonlichen
Widerrufs- und Anderungsvorbehalt des Stifters sowie dem Recht selbst
Stiftungsvorstand zu sein®®*, kénnen dem Begiinstigten in der Stiftungserklarung im
Wesentlichen dieselben Beherrschungsmoglichkeiten eingerdumt werden wie dem
Stifter; daher kann dem Begunstigten auch das Recht auf Ausubung eines
beherrschenden Einflusses aus den Stimmrechten der Zielgesellschaft zugesprochen
werden. Ist der Begunstigte zugleich Stifter, kann er sich in der Stiftungserklarung
auch das Recht auf Widerruf und Anderung der Stiftungserklarung vorbehalten. Auch
Dritten kann durch entsprechende Ausgestaltung der Stiftungsurkunde bzw
Stiftungszusatzurkunde die Mdglichkeit zur Ausiibung eines beherrschenden
Einflusses auf die Zielgesellschaft Uber die von der Privatstiftung gehaltenen

Stimmrechte eingeraumt werden.?>

3.3.4. Die Ausnahmetatbestande betreffend die Ubertragung von Aktien auf
eine Privatstiftung (88 24 Abs 3 Z 3 und 25 Abs 1 Z 5 2. Fall UbG)

8§24 Abs1l iVm Abs3Z3 UbG sowie §25 Abs1Z 5 2. Fall UbG enthalten
Ausnahmen von der Angebotspflicht iZm der Ubertragung von Aktien auf eine
Privatstiftung. >°® Wahrend es fir eine Befreiung gem §24 Abs3 Z 3 UbG
Voraussetzung ist, dass nach Ubertragung der Anteile, ausschlieRlich bisher
kontrollierend Beteiligte einen beherrschenden Einfluss auf die Geschéftsfiihrung
ausiiben, kommt eine Subsumtion unter den Ausnahmetatbestand des 8 25 Abs 1 Z 3
UbG auch dann in Frage, wenn neben den bislang Beteiligten auch Angehérige iSd
8 31 KO einen beherrschenden Einfluss auf die Privatstiftung austiben. In diesen
Féllen ist davon auszugehen, dass es zu keiner wesentlichen Anderung der

Beherrschungsmdglichkeit kommt.

Die Parallelbestimmung zu § 24 Abs 3 Z 3 UbG vor dem UbRAG 2006 — § 24 Abs 1
Z 3 UbG 1999 — nahm Ubertragungen von Aktien auf eine Privatstiftung von der
Angebotspflicht aus, wenn es sich bei deren Beglinstigten ausschliellich um bisherige

4 Dies ist gem § 15 Abs 2 PSG unzuléssig.
2% 7Zollner, GesRZ 2003, 278 (282).
%0 v/gl Kapitel 6.3.4.4 und Kapitel 6.4.2.6.3.
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Gesellschafter oder deren Angehorige (iSd § 32 KO bzw nunmehr § 32 10) handelte.
Diesem alten Befreiungstatbestand lag die Uberlegung des Gesetzgebers zugrunde,
dass bei der Kontinuitdt von bisherigen Gesellschaftern und Beglnstigten eine
Kontinuitat der Beherrschungsverhéltnisse gewahrleistet wére.’ Seit dem UbRAG
2006 stellt § 24 Abs 3 Z 3 UbG nicht mehr auf die Stellung als Begtinstigter einer
Privatstiftung, sondern auf die Mdglichkeit zur Beherrschung der Privatstiftung ab.
Dies entspricht auch der Rspr der UbK?® vor dem UbRAG 2006.”° Es wird damit
zum Ausdruck gebracht, dass die Kontrolle Uber eine Privatstiftung durch
Beeinflussung der Zusammensetzung und Willensbildung des Vorstands als
geschaftsfiihrendem Organ erfolgt. Die Einflussnahme kann, wie bereit oben
erlautert, insb durch entsprechende Ausgestaltung der Stiftungsurkunde bzw
Stiftungszusatzurkunde abgesichert werden.? Diese Anderung ist insofern sinnvoll,
als es im Zusammenhang mit dem mittelbaren Kontrollerwerb eben gerade auf die
Beherrschungsmoglichkeit und nicht primér auf eine wirtschaftliche Beteiligung oder

ein bloRes Vermdgensinteresse ankommt.

3.3.5. Relevanz der Begnstigtenstellung

In der Lit erfolgt eine unterschiedliche Beurteilung inwiefern ein konkretes Interesse
am Stiftungsvermdgen erforderlich ist, um eine (mittelbare) Zurechnung der
kontrollierenden Beteiligung an der Zielgesellschaft zu einem die Privatstiftung
Kontrollierenden zu rechtfertigen. Hofmann pragte im Zusammenhang mit der
Relevanz der Begiinstigtenstellung den Begriff der ,stiftungsinteressierten Person®.
Er vertritt die Ansicht, dass sich — analog zum Control-Konzept des § 244 Abs 2 Z 2
UGB, bei dem die Position als Gesellschafter Voraussetzung ist — die
eigentimerahnliche Stellung des Beherrschenden durch ein konkretes Interesse am
Stiftungsvermogen auszeichnen muss, um eine tUbernahmerechtliche Zurechnung zu
rechtfertigen. Die kontrollierende Beteiligung einer Privatstiftung kann demnach nur
einer Person zugerechnet werden, die auch in den Genuss der wirtschaftlichen
Vorteile aus der Kontrollposition kommt. Andernfalls wéren auch Personen von

ubernahmerechtlichen Pflichten betroffen, die als Entscheidungstrager bei der

27 UbK vom 26.11.2001, GZ 2001/2/8-24, 3; UbK vom 16.05.2001, GZ 2001/1/2-26; Zollner, GesRZ
2003, 278 (280).

28 UbK vom 26.11.2001, GZ 2001/2/8-24.

9 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 248; Winner, OJZ 2006, 659 (665).

20 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 37.
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Privatstiftung ausschlieBlich mit der Wahrung fremder Vermdgensinteressen betraut
sind. Zu den stiftungsinteressierten Personen wiirden Beguinstigte sowie Stifter, denen
ein Widerrufsrecht bzw Anderungsvorbehalt eingeraumt ist zahlen. Nur wenn die
Eigeninteressen der stiftungsinteressierten Person mit der Vermogenssituation der
Privatstiftung parallel laufen, sei es gerechtfertigt, die ,,stiftungsinteressierte Person*
als indirekt kontrollierenden Aktiondr anzusehen. Aus bernahmerechtlicher Sicht sei
es jedoch fiir die Qualifikation als ,,stiftungsinteressierte Person® ausreichend, wenn
es sich um einen potenziell Beglnstigten oder Ersatzbegiinstigten, der formell noch

keine Begiinstigtenstellung iSd § 5 PSG innehat handelt.?**

Gegen diese Auffassung spricht die oben geschilderte Anderung des
Ausnahmetatbestandes bei Ubertragung von Aktien auf eine Privatstiftung (§ 24
Abs 1 Z 3 UbG 1999 bzw § 24 Abs 3 Z 3 UbG neu). %* Arnold/Schuster gestehen zu,
dass in der Praxis zwar idR ein beherrschender Einfluss mit der Beglnstigtenstellung
einhergeht und sprechen von der Indizwirkung der Beglnstigtenstellung fir ein
besonderes Interesse an der Aufrechterhaltung eines beherrschenden Einflusses.
Grundsétzlich vertreten sie jedoch die Meinung, dass die Mdglichkeit einen
beherrschenden Einfluss auszuliben nicht zwingend mit der Stellung als Beglnstigter
bzw Letztbeglnstigter einhergehen muss, was auch durch den oben dargestellten
Entfall der Bezugnahme auf die Position des Begiinstigten durch das UbRAG 2006
unterstrichen wird. > Meines Erachtens ist dieser Ansicht zu folgen und die
Beginstigtenstellung bzw die Charakterisierung als stiftungsinteressierte Person zwar
ein Indiz, jedoch — anders als von Hofmann gefordert — kein notwendiges Erfordernis
fir die Erfullung des Tatbestandes der (mittelbaren) Kontrollerlangung. Abgesehen
von dem von Arnold/Schuster angesprochenen Wegfall der Begunstigtenstellung
sprechen hierfur mE noch zwei weitere Punkte. Einerseits statuiert § 22 Abs 3 Z 2
UbG, dass eine mittelbare Beteiligung ua dann vorliegt, wenn , Anteilsrechte oder
sonstige Rechte” die Ausiibung eines beherrschenden Einflusses ermdglichen; das
Abstellen auf sonstige Rechte soll mE gerade jene Konstruktionen erfassen, in denen
dem Kontrollierenden keine Vermdgensrechte zustehen. Andererseits ergibt sich dies
mE auch aus den Bestimmungen Uber die einseitige Zurechnung von Stimmrechten
(§ 23 Abs 2 UbG). Nach diesen Bestimmungen wird bspw gem § 23 Abs 2 Z 2 UbG

281 Hofmann, GesRZ 2007, 182 (186 f).
202 \/gl Kapitel 6.3.4.4.
263 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (306).
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eine Beteiligung einseitig zugerechnet, wenn ein Rechtstrager Einfluss auf die
Ausiibung der Stimmrechte nehmen kann, auch ohne Eigentiimer der Beteiligung zu
sein. Die Wertung dieser Bestimmung spricht mE dafir, dass ein konkretes
Vermogensinteresse im Zusammenhang mit der Beherrschung einer Privatstiftung
nicht erforderlich sein kann. Die Mdoglichkeit zur Ausiibung eines beherrschenden
Einflusses setzt daher mE nicht das Bestehen von Vermdgensinteressen voraus; in der

Regel werden diese beiden Elemente jedoch eng miteinander verknipft sein.

3.3.6. Mehrzahl von Einflussberechtigten

Gibt es bei der Privatstiftung mehrere Stifter, so kann die Auslbung der
Gestaltungsrechte aufgrund des Prinzips der Einstimmigkeit gem § 3 Abs 2 PSG nur
gemeinsam erfolgen, sofern die Stiftungsurkunde keine anderen Regeln vorsieht.
Einer einzelnen Person kann die kontrollierende Beteiligung mangels
Sonderbestimmungen nur dann zugerechnet werden, wenn dieser nach der
Stiftungsurkunde die alleinige Rechtsaustibung zusteht. Wurde die Stiftung von den
Stiftern mit der Absicht gegriindet, die Anteile einer koordinierten Verwaltung und
Kontrolle zuzufuhren, so erflllt die Privatstiftung wirtschaftlich betrachtet die
Funktion der Syndizierung. In diesem Fall sind die Stifter als gemeinsam vorgehende
Rechtstrager zu qualifizieren und es erfolgt eine Zurechnung gem 8§ 1 Z 6 iVm 8 23
Abs 1 UbG bzw 22a Z 1 UbG zu jedem Einzelnen. Indirekt wird dieses Ergebnis
auch durch den Ausnahmetatbestand des § 24 Abs 3 Z 3 UbG bestatigt, fur dessen
Anwendung es Voraussetzung ist, dass eine Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrager die Kontrolle tber eine Beteiligung nach Ubertragung auf eine
Privatstiftung weiterfiihren kann.?** In diesem Fall bedarf es keiner konkreten
Absprache zwischen den Stiftern tber die Ausubung der Kontrolle, sondern diese
wird durch die Begrindung der Privatstiftung ersetzt. ?*° Ubernahmerechtliche
Rechtsfolge ist, dass die Stifter als gemeinsam vorgehende Rechtstrager iSd § 1 Z 6
UbG zu behandeln sind und jedem von ihnen die kontrollierende Beteiligung der
Privatstiftung gem § 23 Abs 1 UbG zuzurechnen ist. Aus diesem Grund kann es dazu
kommen, dass die Anderung der Stiftungserklarung zu Gbernahmerechtlichen

Konsequenzen fiihrt, selbst wenn die Privatstiftung selbst keine kontrollierende

264 Hofmann, GesRZ 2007, 182 (188).
25 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (313).
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Beteiligung halt. ?®® Mehrere Stifter bilden eine Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrager iSd §22a Abs1l UbG, deren Begriindung grundsatzlich die
Angebotspflicht begriindet. Ein gemeinsames Vorgehen ist laut Hofmann ebenfalls
anzunehmen, wenn der Stifter mehrere andere ,,stiftungsinteressierte” Personen mit
Einflussrechten ausstattet, damit eine gemeinsame Kontrolle der Zielgesellschaft tiber
die Privatstiftung erfolgen kann. Bei Anderung der Beherrschungsverhéltnisse in der
Gruppe der Einflussberechtigten kann die Angebotspflicht mangels Vorliegens eines
Ausnahmetatbestandes auch gem §22a Abs2 bzw Abs3 UbG (Auflésung bzw

Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager) ausgeldst werden.?®’

3.3.7. Fallgruppen des Ubergangs einer kontrollierenden Beteiligung iZm einer
Privatstiftung

Nachdem oben die verschiedenen Mdglichkeiten zur Beherrschung einer
Privatstiftung dargestellt wurden ist im Folgenden zu untersuchen, in welchen Fallen
konkret die Kontrolle tiber eine Privatstiftung, die eine (kontrollierende) Beteiligung
an der Zielgesellschaft hélt, wechselt bzw wen beim erstmaligen Erwerb einer

kontrollierenden Beteiligung an der Zielgesellschaft die Angebotspflicht trifft.

3.3.7.1. Erstmalige Kontrollerlangung durch die Privatstiftung

Erlangt eine Privatstiftung erstmals eine kontrollierende Beteiligung iSd § 22 UbG an
der Zielgesellschaft, so ist anhand der oben geschilderten Kriterien zu prifen, ob es
sich um eine kontrollfreie oder eine kontrollierte Privatstiftung handelt. Wird die
Privatstiftung von niemandem kontrolliert, so ist diese selbst Adressatin der
Angebotspflicht. Wird die Privatstiftung durch den bzw die Stifter, Begunstigte oder
Dritte beherrscht, trifft aufgrund der wirtschaftlichen Betrachtungsweise des
Ubernahmerechts in erster Linie den Beherrschenden die Angebotspflicht (mittelbare
Kontrollerlangung gem §22 Abs 3 UbG).?®® Da die Privatstiftung als mit dem
Beherrscher gemeinsam vorgehend anzusehen ist, treffen sie jedoch gem § 23 Abs 3
UbG ebenfalls die Pflichten des Bieters (insb Angebotsstellung und Haftung fiir die

Gegenleistung).?*®

266 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (307).
27 Hofmann, GesRZ 2007, 182 (188).

268 Zollner, GesRZ 2003, 278 (281).

29 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (309).
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3.3.7.2. Ubergang der Alleinkontrolle

Die entscheidende Frage iZm der Ubernahmerechtlichen Beurteilung eines
Kontrollwechsels ist, ob der Rechtstrager, der (unmittelbar) die Privatstiftung bzw
(mittelbar) die  Zielgesellschaft beherrschen  kann, bei  wirtschaftlicher
Betrachtungsweise wechselt. Den Grundfall des Kontrollwechsels Uber eine
Privatstiftung stellt der Ubergang der Alleinkontrolle dar. Dies kann bspw dadurch
erfolgen, dass ein bislang die Privatstiftung (alleine) kontrollierender Stifter von
einem in der Stiftungsurkunde vorbehaltenen Anderungsrecht zugunsten eines Dritten
Gebrauch macht. Er kann zB einem Dritten die Bestellungskompetenz fur den
Stiftungsvorstand einrdumen oder einen von dem Dritten beherrschbaren Beirat, dem
weitgehende Entscheidungsbefugnisse zukommen, einrichten. Solche Anderungen
werden idR mit der Anderung der Person des Begiinstigten einhergehen. Ein der
Angebotspflicht unterliegender Kontrollwechsel kann nicht nur durch Anderungen im
Geflige der Stiftungsorganisation oder durch die formelle Einrdumung von
Bestellungs- oder Mitbestimmungsrechten ausgelost werden; aufgrund der
Terminologie ,,sonstige Rechte” kann die Beherrschungsmdglichkeit auch durch
vertragliche Abreden (ber die Auslibung der Beherrschungsmacht tbergehen. In
diesem Fall ist jedoch zu differenzieren, ob der vormals die Privatstiftung
Beherrschende (idR wohl der Stifter) die beherrschungsrelevanten Handlungen
ausschlieBlich nach Weisung des Kontrollerwerbers ausubt und letzterem die
Beteiligung somit einseitig gem § 23 Abs 2 S 1 UbG zuzurechnen ist oder ob dem
urspriinglich die Privatstiftung Kontrollierenden zumindest in Teilbereichen ein
Mitspracherecht zukommt und daher nicht die Alleinkontrolle (ibergeht, sondern die
gemeinsame Kontrolle begriindet wird. Im Fall des Ubergangs der Alleinkontrolle ist
von der Angebotspflicht primér jener Rechtstrdger betroffen, der die Kontrolle —
wenn auch nur mittelbar — iiber die Privatstiftung erlangt. Da die Privatstiftung mit
dem sie Kontrollierenden als gemeinsam vorgehend anzusehen ist, trifft wiederum
auch die Privatstiftung gem § 23 Abs 3 UbG die Angebotspflicht und die Haftung fiir

die Gegenleistung.?”

2% Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (308 f).
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3.3.7.3. Wegfall der Kontrolle tber eine Privatstiftung

Weiters kann die Angebotspflicht aufgrund mittelbarer Kontrollerlangung auch
dadurch entstehen, dass eine bislang beherrschte Privatstiftung kontrollfrei wird.
Auch in diesem Fall haben sich die Beherrschungsverhaltnisse aus Sicht der anderen
Aktiondre  verandert, da  nunmehr  der  Privatstiftung  selbst  die
Beherrschungsmdglichkeit tber die Zielgesellschaft zukommt.?”* Die Privatstiftung
ist dann selbst das oberste Glied der Zurechnungskette und der Tatbestand der
(unmittelbaren) Kontrollerlangung gem § 22 Abs 1 UbG erfilllt. Dies ergibt sich auch
aus den Wertungen des § 22a Z 2 UbG: Demnach besteht die Angebotspflicht bei
Auflésung eines Unterordnungssyndikats, wenn das bislang untergeordnete
Syndikatsmitglied die Zielgesellschaft in der Folge beherrschen kann und zwar selbst
dann, wenn dies nicht durch eine Anteilsubertragung bedingt ist. Wird die
Privatstiftung kontrollfrei, ist Adressat der Angebotspflicht daher die Privatstiftung
selbst, da ihr nunmehr die Kontrollmoglichkeit Gber die Zielgesellschaft

zukommt.27%%73

3.3.7.4. Ubergang von alleiniger auf gemeinsame Kontrolle bzw umgekehrt

Die mittelbare Kontrollerlangung kann auch durch Ubergang von alleiniger auf
gemeinsame Kontrolle der Privatstiftung erfolgen; so kann zB ein die Privatstiftung
bislang alleine Kontrollierender die Alleinkontrolle aufgeben und einem Dritten die
Mitkontrolle ermdglichen. Dies entspricht spiegelbildlich dem Tatbestand der
Begriindung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager iSv § 22a Z 1 UbG
auf Ebene der Zielgesellschaft, bei der ein Gruppenmitglied bereits zuvor eine
kontrollierende Beteiligung an der Zielgesellschaft iSd § 22 UbG hielt. Praktisch
relevante Ausnahmen kdnnen sich in diesem Zusammenhang aus einer analogen
Anwendung von § 25 Abs 1 Z 4 bzw 5 UbG erbgeben sowie generell gem § 24 Abs 1
S 1 UbG bei fehlendem Wechsel der Beherrschungsmdglichkeit. Keine gemeinsame
Kontrolle ist laut Arnold/Schuster anzunehmen, wenn der vormals alleine
kontrollierende Rechtstrager dem Dritten zwar formal kontrollrelevante

Entscheidungsbefugnisse  einrdumt, diese aber jederzeit einseitig wieder

211 7olIner, GesRZ 2003, 278 (283).

22 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (311).

213 \/gl zur Zulassigkeit einer Privatstiftung als Konzernspitze Zwick, Die Privatstiftung als
Konzernspitze, GesRZ 2009, 278.
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zurlicknehmen kann. In diesem Fall ist davon auszugehen, dass dem

Anderungsberechtigten weiterhin die alleinige Beherrschungsméglichkeit zusteht.?

3.3.7.5. Anderungen bei Beherrschung der Privatstiftung durch eine
Personenmehrheit

Auch eine Anderung der Zusammensetzung einer die Privatstiftung kontrollierenden
Gruppe, kann — zB durch Wechsel der Beherrschenden oder deren Ausscheiden bzw
Hinzutreten — zur Angebotspflicht fihren. Auch in diesem Zusammenhang sind mE
die Regelungen betreffend die Anderung von Gruppen gem §22a Z3 UbG
anzuwenden und nur dann ein Kontrollwechsel gegeben, wenn es bei materieller

Betrachtung zu einer Anderung der Beherrschungsmaglichkeit kommt.

3.3.7.6. Anderungen der Stiftungsorganisation

Letztlich kann es auch zu einer Anderung der Beherrschungsmdglichkeit der
Privatstiftung kommen, wenn die Stiftungsorganisation so geéndert wird, dass es zu
einer materiellen Anderung der Einflussnahme auf die Privatstiftung kommt. Als
BeurteilungsmaRstab sind hier wiederum die Wertungen des § 22a Z 3 UbG sowie
ganz allgemein des § 24 Abs 1 Satz 1 UbG heranzuziehen. Entscheidend ist somit, ob
die Anderungen in der Gruppe bzw in der Stiftungsorganisation dazu fiihren, dass es
zu einer Anderung der Willensbildung der Privatstiftung in wesentlichen

Angelegenheiten kommt.?"

2% Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (313).
2> Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (313 f).
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4. Gemeinsames Vorgehen von Rechtstragern und die daran ankntpfenden
Zurechnungs- und Gruppentatbestande

4.1. Allgemeines

Verschiedene Bestimmungen im UbG, insb die Gruppentatbestinde des § 22a UbG
und die Zurechnungstatbestinde des § 23 Abs 1 UbG, kniipfen an den in § 1 Z 6 UbG
definierten Begriff der gemeinsam vorgehenden Rechtstrager an. Gem 8 23 Abs 1
UbG sind gemeinsam vorgehenden Rechtstragern ihre Beteiligungen bei Anwendung
der 8§ 22 bis 22b UbG wechselseitig zuzurechnen. § 23 Abs 3 UbG stellt klar, dass in
der Folge die Pflicht zur Stellung eines Angebots und alle weiteren Pflichten des
Bieters alle gemeinsam vorgehenden Rechtstrager treffen, es sei denn die Auslibung
von Stimmrechten infolge einer Absprache erfolgt ohne deren Mitwirkung und nur
nach Weisung des Beteiligten. Die gemeinsam vorgehenden Rechtstrager bilden
zusammen eine sog Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager. § 22a UbG ordnet
die Angebotspflicht infolge der Bildung, Auflésung und Anderung einer solchen
Gruppe an, wenn es hierdurch zur Kontrollerlangung bzw einem Kontrollwechsel

kommt und dies folglich einen iibernahmerechtsrelevanten Sachverhalt darstellt.””®

4.2. Europarechtliche Vorgaben und Entstehungsgeschichte

Die Definition der gemeinsam vorgehenden Rechtstrager in § 1 Z 6 UbG diente
primar der Umsetzung von Art 2 Abs 1 lit d UbRL. Hier werden ,,gemeinsam
handelnde Personen* iSd RL als natiirliche und juristische Personen verstanden, die
zur Erlangung der Kontrolle oder der Vereitelung des Erfolges eines
Ubernahmeangebotes mit dem Bieter oder der Zielgesellschaft auf Grundlage einer
Vereinbarung zusammenarbeiten, um die Kontrolle tber die Zielgesellschaft zu
erhalten bzw den Erfolg eines Ubernahmeangebotes zu verhindern. Die Vereinbarung
kann ausdrtcklich oder stillschweigend bzw mindlich oder schriftlich getroffen
werden. Weiters gelten gem Art 2 Abs 2 UbRL auch Personen, die von einer anderen
Person iSv Art87 der RL 2001/34/EG *’" kontrolliert werden als gemeinsam

276 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (254).

27T RL 2001/34/EG des EP und des Rates vom 28.05.2001 {iber die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Borsennotierung und tiber die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu vertffentlichenden Infor-
mationen; idF ABI Nr. L 345 vom 31.12.2003 S 64 ff. Die RL 2001/34/EG enthalt eine Definition
eines ,,kontrollierten Unternehmens*. Es handelt sich gem Art 87 Abs 1 um ,,ein Unternehmen, bei
dem eine natirliche oder juristische Person

Uber die Mehrheit der Stimmrechte der Aktionare oder Gesellschafter verfugt; oder
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miteinander und mit der sie kontrollierenden Person handelnde Personen. Der
Ausdruck ,,um die Kontrolle iiber die Zielgesellschaft zu erhalten® ist iSd
Kontrollerlangung und nicht der Kontrollerhaltung zu verstehen, was sich aus einem

Riickgriff auf die englische Fassung (,,acquiring control“) eindeutig ergibt.?"®

In der RL wird zwischen dem gemeinsamem Vorgehen mit dem Bieter und mit der
Zielgesellschaft differenziert. Vor dem UbRAG 2006 wurde die Definition des
,,gemeinsamen Vorgehens* in § 23 UbG 1999 beim Pflichtangebot behandelt, obwohl
das gemeinsame Vorgehen nicht nur in diesem Zusammenhang, sondern auch flr
freiwillige Angebote Bedeutung hatte. Da der Begriff der gemeinsam handelnden
Personen nach § 23 UbG 1999 nur das gemeinsame Vorgehen mit dem Bieter und
nicht auch jenes mit der Zielgesellschaft erfasste, war hier eine Anpassung
erforderlich. Letzteres hat insb Bedeutung bei feindlichen Ubernahmen, wenn zB ein
konkurrierender Bieter als white knight mit der Zielgesellschaft gemeinsam vorgeht.
Dieser Anderungsbedarf wurde zum Anlass genommen, die Definition der
gemeinsam vorgehenden Rechtstrdger im Allgemeinen Teil zu regeln. Um eine
Anderung der (6) Rechtsterminologie zu vermeiden, wurde der Begriff ,,gemeinsam
vorgehende Rechtstriiger* beibehalten.’”® Die Erméchtigung der UbK den Tatbestand
des gemeinsamen Vorgehens durch VO naher zu regeln, ist mit dem UbRAG 2006
entfallen. Der GroRteil der Vermutungstatbestande die vormals in §9 1.UbV

angefiihrt waren, ist jedoch ohnedies nunmehr in § 1 Z 6 UbG wiederzufinden.”®

Hinsichtlich der Gruppentatbestande des §22a UbG enthalt die UbRL keine
spezifische Grundlage. Man kdnnte argumentieren, dass es sich noch um eine
Umsetzung von Art5 Abs1 UbRL (Erwerb durch gemeinsam vorgehende
Rechtstrager) handelt. Dies ist jedoch insofern irrelevant als § 22a UbG jedenfalls den
allgemeinen Grundsatzen des Art 3 Abs 1 UbRL entspricht und es den MGS gem

das Recht hat, die Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans zu
bestellen oder abzuberufen und gleichzeitig Aktionéar oder Gesellschafter des betreffenden
Unternehmens ist; oder

Aktionar oder Gesellschafter ist und aufgrund einer mit anderen Aktionaren oder Gesellschaftern
dieses Unternehmens getroffenen Vereinbarung iber die Mehrheit der Stimmrechte seiner Aktionare
oder Gesellschafter allein verfugt.

Die Stimmrechte bzw Rechte auf Ernennung oder Abberufung des Mutterunternehmens werden gem
Art 87 Abs 2 mit den Rechten der anderen kontrollierten Unternehmen zusammengerechnet.

2’8 Huber/Alscher in Huber, UbG* § 1 Rz 50.

P ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 5.

0 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 6.
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Art 3 Abs 2 litb UbRL erlaubt ist, zusatzliche Bestimmungen unter Einhaltung der

allgemeinen Grundsatze festzulegen.?®*
4.3. Gemeinsam vorgehende Rechtstrager iSd § 1 Z 6 UbG
4.3.1. Allgemeines

Der Begriff der gemeinsam vorgehenden Rechtstrager wurde im Zuge des UbRAG
2006 nunmehr unter den Begriffsbestimmungen in § 1 Z 6 UbG definiert. Es handelt
sich demnach um “natirliche und juristische Personen, die mit dem Bieter auf der
Grundlage einer Absprache zusammenarbeiten, um die Kontrolle Uber die
Zielgesellschaft zu erlangen oder auszuiben, insb durch Koordination der
Stimmrechte oder die aufgrund einer Absprache mit der Zielgesellschaft
zusammenarbeiten, um den Erfolg des Ubernahmeangebots zu verhindern”. Im
Anschluss werden zwei Falle genannt, in denen das gemeinsame Vorgehen
widerleglich > vermutet wird, ndmlich das Vorliegen einer kontrollierenden
Beteiligung an einem anderen Rechtstréager und die Absprache tiber die Austibung der
Stimmrechte bei Wahl der Aufsichtsratsmitglieder. Es ist keine VVoraussetzung, dass
alle gemeinsam vorgehenden Rechtstrager (unmittelbar) an der Zielgesellschaft
beteiligt sind. Vielmehr ist es ausreichend, dass die an der Absprache beteiligten
Rechtstrager die unmittelbar an der Zielgesellschaft beteiligten Rechtstréager
kontrollieren kénnen.?® Dariiber hinaus konnen auch Rechtstrager, die (noch) in
keiner Form — also weder unmittelbar noch mittelbar — an der Zielgesellschaft
beteiligt sind, als gemeinsam vorgehende Rechtstrager zu qualifizieren sein, bspw

aufgrund einer Vereinbarung tber einen zukiinftigen Aktienerwerb.?®*

4.3.2. Erfasster Personenkreis

Gemeinsam vorgehende Rechtstrdger kdnnen sowohl natirliche als auch juristische
Personen sein. Unter den Begriff ,juristische Personen” sind nicht ausschliellich

Kapitalgesellschaften zu subsumieren, sondern es fallen insb auch Privatstiftungen,

281 \/gl Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 3.

%82 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 44; Winner, OJZ 2006, 659 (663); Huber/Alscher in
Huber, UbG* § 1 Rz 74.

283 UbK vom 31.01.2008, GZ 2007/3/3-157, 32; Huber in Huber, UbG, § 22a Rz 15; Gall, GesRZ 139
(140).

?84 Gall, Acting in Concert und Angebotsplicht nach dem Ubernahmegesetz, GesRZ 2008, 139 (140).

90



Vermdgensmassen mit eigener Rechtspersonlichkeit, Vereine, Korperschaften
offentlichen Rechts sowie der ruhende Nachlass darunter. ?®° Entscheidendes
Kriterium ist wohl die F&higkeit sich hinsichtlich des Erwerbes bzw der Auslibung
von Stimmrechten oder ganz allgemein in Bezug auf die Willensbildung in der
Zielgesellschaft absprechen zu koénnen. ?®® Es ist nicht verstandlich warum im
Gegensatz zu §1 Z 3 UbG (Definition des Bieters) Personengesellschaften nicht
ausdriicklich in 8 1 Z 6 UbG erwahnt werden. Nach der Ansicht von Kaindl/Rieder
handelt es sich hierbei um ein Redaktionsversehen und Personengesellschaften wéren
daher ebenso als gemeinsam vorgehende Rechtstrager zu qualifizieren. Andernfalls
konnte eine Vielzahl von Umgehungskonstruktionen kreiert werden. Bspw kdnnte
eine Personengesellschaft eigens daflr gegrindet werden um die 26% Ubersteigenden
Stimmrechte einzubringen und somit ,,auszulagern*.?®” Dieser Ansicht ist mE nach zu
folgen. Nicht unter den Begriff ,,juristische Personen* fallen jedoch nicht rechtsfahige
Personengemeinschaften wie zB Gesellschaften burgerlichen Rechts (GesbR). Die
einzelnen Gesellschafter die die GesbR bilden, kénnen jedoch nichtsdestotrotz als

gemeinsam vorgehende Rechtstrager qualifiziert werden.?®®

Kaindl/Rieder weisen darauf hin, dass die Definition der gemeinsam vorgehenden
Rechtstrager nach dem exakten Wortlaut nur die mit dem Bieter gemeinsam
vorgehenden Rechtstrdager, nicht aber den Bieter selbst erfasst. Es ist jedoch unstrittig,
dass auch der Bieter selbst zu den gemeinsam vorgehenden Rechtstragern zahlt, da es
andernfalls nicht zu einer Zurechnung der von den gemeinsam vorgehenden
Rechtstragern zu jener des Bieters und umgekehrt kdme. Richtiger Weise musste
daher die Definition der gemeinsam vorgehenden Rechtstrager in § 1 Z 6 UbG am

Anfang um die Wortfolge ,.der Bieter und* erginzt werden.”®®

4.3.3. Absprache

Der Begriff der Absprache ist weit auszulegen und umfasst neben Abreden auf
vertraglicher Grundlage auch Vereinbarungen ohne rechtliche Bindung, wie bspw ein

28 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 52.

280 Gall, GesRZ 2008, 139 (140) mwN.

287 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (252).

288 Huber/Alscher in Huber, UbG, § 1 Rz 52; Gall, GesRZ 2008, 139 (140).
289 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (253 ).
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Gentlemen’s Agreement“**.** Ausreichend ist eine Absprache aufgrund der jeder
Beteiligte davon ausgehen kann, dass die anderen Beteiligten sich der
kommunizierten Vorgehensweise entsprechend verhalten. Es ist irrelevant, ob die
Absprache ausdriicklich oder schliissig bzw mindlich oder schriftlich erfolgt.
Voraussetzung ist lediglich ein funktionierender Sanktionsmechanismus, der sich
bspw in der Achtung nach einem Verhaltenskodex oder in der gelibten Reziprozitat
zwischen den Beteiligten manifestieren kann. ?** Besondere Bedeutung haben
informelle Absprachen bei Gesellschaften, an denen mehrere Familienmitglieder
beteiligt sind. Das bloRRe familidare Naheverhéltnis bewirkt jedoch laut Gall nicht, dass
ein gemeinsames Vorgehen vermutet wird. *** ME ist hier jedoch ein strenger
MaRstab anzulegen. Gem § 25 Abs 1 Z5 UbG besteht bei Ubertragung von Aktien
auf einen Rechtstrdger an dem neben den bisherigen Gesellschaftern ausschlief3lich
deren Angehorige iSd § 32 Abs 1 10 beteiligt sind bzw bei Ubertragung auf eine
Privatstiftung ausschlielich Angehorige einen beherrschenden Einfluss auf deren
Geschéaftsfuhrung ausuben koénnen, eine Ausnahme von der Angebotspflicht. Die
Familienzugehorigkeit indiziert, dass Ubertragungen innerhalb der Familie keinen
Kontrollwechsel bedingen und somit ein Parallellaufen der Interessen. Diese
Wertungen sind auch auf das gemeinsame Vorgehen umzulegen; meines Erachtens
kommt dem familidren Naheverhdltnis daher Indizwirkung in Bezug auf das

gemeinsame Vorgehen zu.

Jedenfalls fallen Vertrage, insb Stimmbindungs- bzw Syndikatsvertrage, unter den
Begriff der Absprache iSv § 1 Z 6 UbG. Bei Syndikaten ist es irrelevant, ob es sich

294 \Weiters sind auch

um Subordinations- oder Gleichordnungssyndikate handelt.
Nebenabreden  in  Aktienkaufvertrdgen, die in  Vorbereitung  eines
Ubernahmeangebotes abgeschlossen werden, unter den Tatbestand des gemeinsamen
Vorgehens zu subsumieren.?® Laut Gall gilt dies dann nicht, wenn darin bloR
typische Nebenpflichten des Kaufvertrages vereinbart werden, wie insb dass der

Verkaufer bis zum Vollzug des Kaufes keinen nachteiligen Gebrauch vom

2% Gall, GesRZ 2008, 139 (140).

#LErRV 1134 Blg NR 22. GP, 5.

292 Huber/Alscher in Huber, UbG, § 1 Rz 55.

2% Gall, GesRZ 2008, 139 (140).

2% Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 57.

2% Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 57; UbK vom 01.03.2002, GZ 2002/1/2-27, 3; UbK vom
01.07.2002, GZ 2002/3/4-18, 3.
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Verkaufsgegenstand machen darf. Eine bloRe Verpflichtung der Wahrung der

2% Meines Erachtens ist der Ansicht

Interessen stellt kein gemeinsames VVorgehen dar.
von Gall zu folgen, da andernfalls bei der Mehrzahl der Falle in denen ein Kdufer
seine Beteiligung an der Zielgesellschaft bzw einen Teil davon verdufert, ein

gemeinsames VVorgehen angenommen werden masste, was nicht sachgerecht ware.

Der Begriff der Absprache ist nach ,,unten® von jenem des blo gleichférmigen
Verhaltens abzugrenzen. Letzteres kann zwar ein Indiz fur eine Absprache sein;
dieses begrundet aber noch nicht die Vermutung, dass eine Absprache getroffen
wurde. Eine Vermutung des gemeinsamen Vorgehens bei lediglich gleichférmigem
Abstimmungsverhalten scheidet schon deshalb aus, weil alle gréeren Aktionare
aufgrund ihrer Treuepflicht verpflichtet sind, ihre Stimm- und sonstigen
Herrschaftsrechte auf ein einheitliches Unternehmensinteresse auszurichten. %
Daruber hinaus kann ganz generell ein gleichférmiges Stimmverhalten aus einer
ahnlichen Interessenslage bzw einer (bereinstimmenden unternehmerischen
Zielsetzung der Aktionare der Zielgesellschaft resultieren. Ebensowenig handelt es
sich um eine Absprache, wenn sich einzelne Aktionédre bei Abstimmungen in der
Hauptversammlung dem  Stimmverhalten eines Kernaktionars regelméafiig
anschlieRen, ohne dass vorab eine gemeinsame Linie kommuniziert wurde. In diesen
Fallen besteht zudem generell eine geringere Gefahrdung der Aktiondrsinteressen, da
sich bei Koordinierung der Stimmrechte aus bereits bestehenden Beteiligungen insb

mangels Kontrollpramie die Frage der Gleichbehandlung der Aktionare nicht stellt.>®

4.3.4. Zusammenarbeit

Unter ,,Zusammenarbeit” ist jede Form der zielgerichteten Einflussnahme auf die
Zielgesellschaft bzw deren Organe zu verstehen.?*® Nach dem Gesetzeswortlaut
stellen Absprache und Zusammenarbeit grundsatzlich zwei kumulativ zu erfullende
Tatbestandsmerkmale dar. Ob diese tatsachlich kumulativ vorliegen mussen, wird in
der Lit — wie im Folgenden dargestellt — nicht einheitlich beantwortet. Vorweg ist
anzumerken, dass diese beiden Elemente in der Praxis oftmals nicht eindeutig

voneinander zu trennen sind; bei mundlich abgeschlossenen Syndikatsvertragen wird

2% Gall, GesRZ 2008, 139 (141).

2T Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 56.
2% Gall, GesRZ 2008, 139 (140 f) mwN.

% Gall, GesRZ 2008, 139 (141) mwN.
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bspw ein Rickschluss auf eine Absprache regelmaRig nur aus der faktischen

Zusammenarbeit zu ziehen sein.>®

Laut Huber/Alscher ist es grundsétzlich nicht ausreichend, dass bloR3 eine Absprache
getroffen wurde, sondern es ist vielmehr auch erforderlich, dass anschlieBend an die
Absprache eine (konkrete) Zusammenarbeit mit dem Bieter erfolgt bzw zumindest
deren ansatzweise Umsetzung. Unter dem Bieter ist nicht nur jener Rechtstrager, der
in der Angebotsunterlage aufscheint, zu verstehen, sondern auch alle mit diesem

gemeinsam vorgehenden Rechtstrager.*®*

ME ist dies grundsatzlich zutreffend und
findet seine Begriindung im Gesetzestext, wo in § 1 Z6 UbG ausdriicklich vom

“Zusammenarbeiten‘ die Rede ist.

Gall ist der Meinung, dass eine solche (zumindest ansatzweise) Zusammenarbeit,
nicht jedenfalls erforderlich ist, sondern dass nach Rechtsnatur und Zielrichtung der
Absprache zu unterscheiden ist. Bei einem (rechtsverbindlichen) die
Kontrollerlangung anstrebenden Stimmbindungsvertrag stellt idR bereits dessen
Abschluss eine Geféhrdungssituation fir die Minderheitsaktionare dar. Eine solche
Absprache gentgt regelmélig, um ein einflusskonformes Verhalten der
Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft hervorzurufen, ohne dass es einer formellen
Ausiibung der Aktionarsrechte, insb des Stimmrechts bedarf. Fur diese Interpretation
spricht auch die Wertung der zweiten Kontrollvermutung (Absprache tber die
Ausiibung der Stimmrechte bei Wahl der Mitglieder des Aufsichtsrats), wonach es
bei der typischer Weise auf dauerhafte Einflussnahme ausgerichteten Absprache Uber
die Aufsichtsratswahl keines gesonderten Nachweises des Merkmals der
»Zusammenarbeit” bzw deren tatsdchlicher Umsetzung bedarf. Die Forderung eines
MindestmalRes an Umsetzung ist hingegen bei unverbindlichen Absprachen
gerechtfertigt. Im Ergebnis wirden daher unverbindliche Absprachen die von den
Gruppenmitgliedern nicht einmal ansatzweise umgesetzt werden, nicht unter den
Tatbestand des § 1 Z 6 UbG fallen. Dies ist auch ME nach insofern sachgerecht, als
mangels faktischer Auswirkung der getatigten Absprache kein Bedarf nach

302

Gewahrung des Austrittsrechts besteht.” Die Auslegung, dass bei (unverbindlichen)

Absprachen ein Mindestmal? an Umsetzung erforderlich ist, darf jedoch nicht so weit

%90 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 66.
%91 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 58 f.
%02 Gall, GesRZ 2008, 139 (141).
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gehen, dass ein gemeinsames Vorgehen nur dann untergestellt wird, wenn es
aufgrund der Absprache zu einer tatsachlichen Beherrschung der Zielgesellschaft
kommt. Da es fur die Kontrollerlangung durch einen Aktiondr ausreicht, dass die
Madglichkeit der Beherrschung gegeben ist, muss dies nach dem Regelungszweck
auch bei Kontrollerlangung durch mehrere gemeinsam vorgehende Rechtstrager

ausreichend sein.>®

4.3.5. Kontrollerlangung bzw -austibung

Die Absprache und Zusammenarbeit muss auf eines der drei folgenden Ziele gerichtet

sein:

e auf die Erlangung der Kontrolle Uber die Zielgesellschaft durch

Zusammenarbeit aufgrund einer Absprache mit dem Bieter; oder

e auf die Ausibung der Kontrolle wber die Zielgesellschaft durch

Zusammenarbeit aufgrund einer Absprache mit dem Bieter; oder

e auf die Verhinderung des Erfolges eines Ubernahmeangebotes durch

Zusammenarbeit aufgrund einer Absprache mit der Zielgesellschaft.

In § 1 Z 6 UbG wird keine Unterscheidung hinsichtlich mittelbarer oder unmittelbarer
bzw aktiver oder passiver Kontrollerlangung getroffen. Aufgrund der Kriterien
»Zusammenarbeit und ,,Absprache konnen jedoch jene Konstellationen, in denen
sich alle Gruppenmitglieder passiv verhalten, nicht unter den Tatbestand des § 1 Z 6
UbG fallen.*

Dem Gesetzeswortlaut ist nicht eindeutig zu entnehmen, ob die Zusammenarbeit auf
Kontrollerlangung bzw -ausiibung durch alle gemeinsam vorgehenden Rechtstréger
abzielen muss oder ob es ausreichend ist, dass diese Ziele lediglich durch den Bieter
verfolgt werden. Auch die UbRL gibt auf diese Frage keine klare Antwort. Von der
UbK und auch in der Lit wird die Auffassung vertreten, dass beide Varianten des
gemeinsamen Vorgehens, also auch die ,,fremdniitzige Zusammenarbeit™ bzw selbst

die ,,bloBe Beihilfe* unter § 1 Z 6 UbG zu subsumieren sind. Andernfalls wiirden

%03 Gall, GesRZ 2008, 139 (141).
%94 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 61.

95



erhebliche Liicken bei der Zurechnung von Anteilen gem §23 Abs1l UbG

entstehen.>®

Ein Kklassisches Bsp der Kontrollerlangung durch eine Gruppe ist der koordinierte
Erwerb durch zwei Rechtstrager mit dem Ziel die Gesellschaft zu kontrollieren. Es ist
jedoch auch ausreichend, dass zu einem Aktiondr der bereits eine Beteiligung hélt ein
Partner hinzutritt, der einen abgestimmten Erwerb tétigt oder dem unabhéngig von
einem Erwerb ein Mitspracherecht bei der Ausiibung der Stimmrechte eingerdumt
wird. Wie bereits oben erldutert ist es nicht erforderlich, dass alle gemeinsam
vorgehenden Rechtstrager selbst auch an der Zielgesellschaft beteiligt sind.>% Nicht
tatbestandsméBig sind jedoch bloBe sog ,,Standstill-Vereinbarungen®, wonach eine

bestehende Beteiligung nicht erhéht bzw dariiber nicht verfiigt werden soll.*%’

Huber/Alscher vertreten die Ansicht, dass es sich beim Kontrollbegriff nach 81 Z 6
UbG im Gegensatz zu jenem nach §22 Abs2 UbG um einen materiellen
Kontrollbegriff handelt. Auch eine Erlangung der Kontrolle ber den Aufsichtsrat
und damit Uber die Bestellung des Vorstandes, die nicht mit einer formell
kontrollierenden Beteiligung einher geht, wére daher tatbestandsmaRig.**® Anderer
Meinung ist Gall der darauf hinweist, dass Kontrolle iSd Ubernahmerechts bei einer
unmittelbaren Beteiligung nur dann vorliegt, wenn letztlich in Summe eine
Beteiligung von mehr als 30% der stdndig stimmberechtigten Aktien der
Zielgesellschaft besteht. Auch die materielle Beurteilung des gemeinsamen
Vorgehens andert nichts an diesen formellen Voraussetzungen und es kommt daher
kein eigenstandiger materieller Kontrollbegriff bei der Auslegung von § 1 Z 6 UbG
zur Anwendung. Das schlielle jedoch nicht aus, dass in bestimmten Fallen von
Beteiligungen unter 30%, wie zB bei Uberschreiten der gesicherten Sperrminoritat
gem 8§ 26a UbG durch mehrere gemeinsam vorgehende Rechtstrager, die Regeln

d.2%° Meines Erachtens

betreffend das gemeinsame Vorgehen analog anzuwenden sin
ist der Ansicht von Gall allein aus praktischen Erwégungen zu folgen und daher auch

im Zusammenhang mit den gemeinsam vorgehenden Rechtstragern ein formeller

3% Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 60; Gall, GesRZ 2008, 139 (141); UbK vom 31.01.2008, GZ
2007/3/3-157, 35.

%06 Gall, GesRZ 2008, 139 (141) mwN.

%97 Gall, GesRZ 2008, 139 (142); Kraus, Angebotspflicht durch Angebotsverhinderung bei Standstill-
Vereinbarungen?, wbl 2010, 64 (69).

%% Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 61.

3% Gall, GesRZ 2008, 139 (142).
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Kontrollbegriff anzuwenden. § 1 Z 6 UbG stellt mE lediglich eine Begriffsdefinition
dar, die keine eigenstdndige Bedeutung hat, sondern ihre Wirkung nur im
Zusammenhang mit anderen Bestimmungen entfaltet. In § 23 UbG wird dies als
Rechtsfolge des gemeinsamen Vorgehens indirekt auch festgeschrieben; demnach
sind gemeinsam vorgehenden Rechtstragern ihre Beteiligungen wechselseitig bei
Anwendung von 8§ 22 bis 22b UbG zuzurechnen. Meines Erachtens hat — wie von
Gall angesprochen — eine analoge Anwendung im Zusammenhang mit der
gesicherten Sperrminoritdt gem § 26a UbG zu erfolgen. Gemeinsam vorgehenden
Rechtstragern mag es zwar bereits unter der formellen Kontrollschwelle gelingen die
Zielgesellschaft faktisch, bspw aufgrund von Absprachen (ber die Besetzung des
Aufsichtsrats zu beherrschen; solange sie aber gemeinsam die Kontrollschwelle von
30% bzw die gesicherte Sperrminoritét von 26% nicht erreichen, hat das gemeinsame
Vorgehen ohnedies keine praktischen Konsequenzen. Dass dieses Ergebnis nicht
immer sachgerecht sein mag ist jedoch auf das bereits oben wiederholt angesprochene

Problem des formellen Kontrollbegriffs im Ubernahmerecht zuriickzufiihren.

Die Kontrollausiibung kann sowohl dadurch erfolgen, dass ein Aktionar der bereits
alleine eine kontrollierende Beteiligung iSd § 22 UbG halt, mit einem anderen (idR
nicht kontrollierend) Beteiligten zusammenarbeitet als auch dadurch, dass zwei oder
mehrere Rechtstrager, die nur gemeinsam Uber eine kontrollierende Beteiligung
verfiigen sich zusammenschlieRen. **® Wie gleich unten erlautert wird kann die
Kontrollaustibung insb durch Koordination der Stimmrechte der Rechtstréger in der
Hauptversammlung erfolgen. Im Einzelfall kdnnen aber auch sonstige Malnahmen
unter den Tatbestand des gemeinsamen Vorgehens fallen, wie bspw die gemeinsame
nachhaltige Einflussnahme auf bereits in ausreichendem Ausmal gewahlte Vertreter

im Aufsichtsrat.3*

4.3.6. Koordination der Stimmrechte

In§ 1 Z6 1. Satz UbG ist als Bsp fiir die Kontrollerlangung bzw -ausiibung aufgrund
einer Absprache die Koordination der Stimmrechte genannt. Gemeint ist hierbei laut

Huber/Alscher die Koordination der ,,Ausiibung* der Stimmrechte.®*2 Vermutet wird

310 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 62.
31 Gall, GesRZ 2008, 139 (142).
312 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 64.
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das gemeinsame Vorgehen jedoch nur dann, wenn die Stimmrechtskoordination im
Hinblick auf die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder erfolgt (§ 1 Z 6 2. S UbG).***

Die UbK ist in der Praxis oft damit konfrontiert, das aufgrund paralleler
Stimmabgabe vermutete gemeinsame Vorgehen nachzuweisen. Einen Anhaltspunkt
hierfiir bietet regelmaRig eine gleichsinnige Stimmabgabe.®™ Diese ist jedoch keine
zwingende Voraussetzung; es ist vielmehr ausreichend, wenn aufgrund
vorangegangener Koordination einzelne Partner der Absprache entsprechend
abstimmen, wéhrend sich andere der Stimme enthalten bzw der Hauptversammlung
uberhaupt fernbleiben und auf diese Weise die gemeinsam vorgehenden Rechtstrager
die Mehrheit in der Hauptversammlung erreichen. *°* Der Qualifikation als
gemeinsam vorgehende Rechtstréger steht es dartiber hinaus nicht entgegen, dass bei
weniger  relevanten  Tagesordnungspunkten  bewusst ein  abweichendes
Stimmverhalten gesetzt wird, um vom gemeinsamen Vorgehen abzulenken oder
wenn das beabsichtigte Beschlussergebnis trotz divergierenden Abstimmens genauso

herbeigefiihrt wird.*'°

Gall wirft in diesem Zusammenhang die rechtspolitisch interessante Frage auf,
inwieweit im Zuge der Forderung des ,,shareholder activism® die Koordination des
Stimmverhaltens auch im Interesse der Gesellschaft von der Angebotspflicht
ausgenommen werden soll. Problematisch ist hierbei insb die Abgrenzung zwischen
Gruppen mit gemeinsamen strategischen Interessen und Gruppen, die bloR ad hoc an
der Umsetzung bestimmter Malinahmen interessiert sind. Daraus resultiert ein
Spannungsfeld zwischen Wahrnehmung der Aktionarsrechte als Instrument der
Corporate  Governance und dem  Ziel der  Gewdhrung  eines

Konzerneingangsschutzes.®’

Die ErlIRV weisen darauf hin, dass nach dem Gesetzestext die Abstimmung des
Stimmverhaltens auf die Kontrollausiibung gerichtet sein muss. Eine Abstimmung die

bspw in Hinblick auf den Beschluss einer Kapitalerhdhung (unter Wahrung des

313 Gall, GesRZ 2008, 139 (140); UbK vom 31.01.2008, GZ 2007/3/3-157, 33.

31 Winner, ©JZ 2006, 659 (663).

315 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 44 unter Verweis auf UbK vom 09.11.2004, GZ
2004/3/8-145, 9.

%1% Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 64; &hnlich Winner, ©JZ 2006, 659 (663); UbK vom
31.01.2008, GZ 2007/3/3-157, 33.

317 Gall, GesRZ 2008, 139 (143).
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Bezugsrechts '

) erfolgt und nicht auf die dauernde Beeinflussung der
Geschaftsfihrung abzielt, stellt kein gemeinsames Vorgehen iSd § 1 Z 6 UbG dar.>*
Ebensowenig tatbestandsmaRig sind Absprachen betreffend die Austbung der
Stimmrechte zu Tagesordnungspunkten betreffend die Wahl des Abschlussprifers,
den Beschluss ber die Gewinnverwendung sowie die Entlastung von Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern. Aus solchen Absprachen kann — selbst wenn sie wiederholt
getroffen werden — nicht geschlossen werden, dass sie auf eine Kontrollerlangung
abzielen. *° In diesem Zusammenhang ist mE auch darauf hinzuweisen, dass
Absprachen bzgl solcher Tagesordnungspunkte die Kontrolle Uber die

Zielgesellschaft idR faktisch gar nicht erméglichen wirden.

4.3.7. Nachhaltigkeit der Einflussnahme und stufenweise Kontrollerlangung

Aus dem Gesetzeswortlaut ergibt sich nicht eindeutig, ob zur Erflillung des
Tatbestandes des gemeinsamen Vorgehens bereits ein einmaliges Zusammenwirken
ausreicht oder ob eine wiederholte Zusammenarbeit notwendig ist.**! Eine Absprache
muss grundsatzlich objektiv zur Kontrollerlangung bzw -ausiibung geeignet sein.
Wenn es den Gruppenmitgliedern aufgrund der Absprache mdglich ist, die Mehrheit
der Mitglieder des Aufsichtsrates nach ihrer Vorstellung zu besetzen, so ist
(zumindest bis zur nachsten Wahl) kein weiteres Zusammenwirken der Aktionére
notwendig und der Tatbestand des gemeinsamen Vorgehens iSd § 1 Z 6 UbG erfiillt.
Unterschiedlich ist die Lage jedoch zu beurteilen, wenn in der gegenstandlichen
Hauptversammlung nicht die erforderliche Anzahl von Aufsichtsratsmitgliedern zur
Wahl steht und die Kontrolle folglich nur durch mehrmaliges Zusammenwirken
erlangt werden kann. Eine Absprache die auf den ,ersten Schritt beschrinkt ist,
erfullt den Tatbestand des § 1 Z 6 UbG grundsatzlich nicht. Man kénnte jedoch
argumentieren, dass die Umsetzung des ersten Schritts auf das Bestehen eines
Gesamtplans, der auf die Kontrollerlangung gerichtet ist schlieBen lasst. Stellen
Aktiondre einander wechselseitig ihre Stimmrechte zur Verfligung um zusammen
uber eine Mehrheit der im Aufsichtsrat zu besetzenden Sitze zu verfligen, liegt ein

tatbestandsmaéliiges gemeinsames Vorgehen nur dann vor wenn die Erlangung (insb

318 pressemitteilung der UbK vom 06.05.2005 (VA Technologie AG).

S ErIRV 1134 Blg NR 22. GP, 5.

%20 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 71; Gall, GesRZ 2008, 139 (143).
%21 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 67.
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die Vorstandsbesetzung) und die laufende Auslibung der Kontrolle (insb durch
koordinierte Einflussnahme auf die Aufsichtsratsmitglieder) im Zusammenwirken der
Aktiondre erfolgt. Ist die Absprache bei einer solchen Zurverfugungstellung der
Stimmrechte lediglich auf die Bestellung des Aufsichtsrats gerichtet, ohne dass die
Aktiondre weiter gemeinsam Einfluss auf den Aufsichtsrat bzw die Zielgesellschaft

nehmen, begriindet dies kein gemeinsames Vorgehen.**?

4.3.8. Gemeinsames VVorgehen mit der Zielgesellschaft

Der Tatbestand des gemeinsamen Vorgehens ist auch dann erfullt, wenn natirliche
oder juristische Personen auf der Grundlage einer Absprache mit der Zielgesellschaft
zusammenarbeiten um den Erfolg eines Ubernahmeangebots zu verhindern. Dies
kann insb bei einem feindlichen Ubernahmeangebot der Fall sein, wenn ein
konkurrierender Bieter (sog ,white knight”) im Einvernehmen mit der
Zielgesellschaft vorgeht, um das feindliche Ubernahmeangebot zu verhindern. *?®
Kontrolliert ein solcher ,,freundlicher Bieter” die Zielgesellschaft bereits, ergibt sich
ein gemeinsames Vorgehen bereits aus dem ersten Vermutungstatbestand des § 1 Z 6
UbG (kontrollierende Beteiligung). Aber auch ohne eine derartige Verbindung kann
bei einer freundlichen Ubernahme ein gemeinsames Vorgehen zwischen Bieter und
Zielgesellschaft vorliegen. Die daraus resultierenden Rechtsfolgen hinsichtlich der
Angebotspflicht missen in diesem Fall jedoch teleologisch reduziert werden, da die
Zielgesellschaft aufgrund der Beschrankung des Erwerbs eigener Aktien gem 88 65 ff
AktG keinesfalls zur Stellung eines Angebots iSd § 22 Abs 1 UbG verpflichtet sein
kann. Sehr wohl zu bertcksichtigen sind Transaktionen der Zielgesellschaft jedoch
im  Hinblick auf die Preishildungsvorschriften (8§26 UbG) und die
Nachbesserungspflicht des Bieters (§ 16 Abs 1 UbG).***

%22 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 68 ff.
2 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 5.
%24 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 53.
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4.3.9. Vermutungen des gemeinsamen Vorgehens

4.3.9.1. Allgemeines

§ 1 Z 6 UbG enthalt zwei Tatbestande bei deren Erfiillung das gemeinsame Vorgehen

widerleglich®®

vermutet wird. Der Zweck dieser Vermutungstatbestande ist es, der
UbK die Priifung des gemeinsamen Vorgehens zu erleichtern. ** Die beiden
Vermutungstatbestande wurden aus §9 1. UbV ubernommen. Im Gegensatz zur
friheren Rechtslage begriinden Absprachen hinsichtlich der Auslibung der
Stimmrechte in ,,sonstigen wichtigen Angelegenheiten” keine Vermutung des
gemeinsamen Vorgehens mehr. Durch diese Streichung wurde dem Wunsch des
Aktienforums Rechnung getragen, das in seiner Stellungnahme **7 diesen
Vermutungstatbestand aufgrund der Unbestimmtheit und der daraus resultierenden
Rechtsunsicherheit kritisiert hatte. Nach Ansicht von Kaindl/Rieder wadre es

sinnvoller ~ gewesen, eine demonstrative  Aufzdhlung von ,wichtigen

Angelegenheiten anzufiihren, was zu einer Beweislastumkehr gefiihrt hitte. 3

4.3.9.2. Kontrollierende Beteiligung

Die erste Vermutung des gemeinsamen Vorgehens betrifft den Fall, dass ein
Rechtstréger eine unmittelbar oder mittelbar kontrollierende Beteiligung (§ 22 Abs 2
und 3 UbG) an einem oder mehreren Rechtstragern halt und diente insb der
Umsetzung von Art2 Abs2 UbRL. **° Abzustellen ist auf den jeweiligen
ubernahmerechtlichen Kontrollbegriff. Bei einer unmittelbar kontrollierenden
Beteiligung nach §22 Abs2 UbG und bei einer mitteloar kontrollierenden
Beteiligung gem 8§22 Abs3 Z 1 UbG kommt daher immer der formelle
Kontrollbegriff zur Anwendung; bei einer mittelbar kontrollierenden Beteiligung gem
§22 Abs3 Z 2 UbG ist dagegen auf Ebene der Zielgesellschaft ein materieller
Kontrollbegriff heranzuziehen.**

32 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 45; Winner, OJZ 2006, 659 (663); Huber/Alscher in
Huber, UbG? § 1 Rz 74.

326 Gall, GesRZ 2008, 139 (146).

%27 Stellungnahme des Aktienforum zum Begutachtungsentwurf eines UbRAG 2006 vom
27.01.2006, 2.

%28 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (253).

9 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 5.

%0 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 75.
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Von dieser Vermutung des gemeinsamen Vorgehens werden va Rechtstrager erfasst
die zum selben Konzern gehoren, ie insb Mutter-, Tochter- und
Schwesterngesellschaften des Rechtstragers, der Ausgangspunkt der Beurteilung
ist.*" Nach Ansicht der UbK ist eine Privatstiftung jedenfalls als mit ihrem Stifter
gemeinsam vorgehend anzusehen, wenn der Stifter die Stiftungserklarung éndern
kann, er den Vorstand Dbestellen kann und ihm in  einzelnen

Geschaftsfiihrungsangelegenheiten ein Zustimmungsrecht zusteht.**?

Eine Widerlegung dieses Vermutungstatbestandes kommt insb dann in Betracht,
wenn zwischen den beteiligten Rechtstragern trotz formeller Kontrolle kein
Beherrschungsverhaltnis besteht (vgl § 24 UbG). Weiters kann das gemeinsame
Vorgehen widerlegt werden wenn nachgewiesen wird, dass keine Absprache in
Hinblick auf die Kontrollerlangung bzw -ausiibung vorliegt. Wurden jedoch kirzlich
Aktien der Zielgesellschaft durch eine Gesellschaft, die in einem Kontrollverhaltnis
mit dem Bieter steht erworben, kommt eine Widerlegung der Vermutung des

gemeinsamen Vorgehens nicht in Betracht.®

4.3.9.3. Absprache hinsichtlich der Wahl der Aufsichtsratsmitglieder

Der zweite Vermutungstatbestand betrifft Absprachen hinsichtlich der Ausubung der
Stimmrechte bei der Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern. Die Vermutung kniipft nicht
an ein faktisch abgestimmtes Verhalten iS einer Zusammenarbeit an, sondern an die
idR  schwieriger nachzuweisende Absprache. Aufgrund eines einmaligen
gleichférmigen Stimmverhaltens kann noch nicht auf eine Absprache geschlossen
werden.®** Der Begriff der Absprache ist iZm diesem Vermutungstatbestand ebenso
weit auszulegen wie iR des Grundtatbestandes.**> Nach Diregger/Kalss/Winner ist es
ausreichend, dass eine einheitliche Stimmrechtsaustbung angestrebt wird, ohne dass
eine Stimmbindung ieS vorausgesetzt wird.** Eine Absprache kann auch bloR
informell getroffen werden, wofur nach den ErlRV die durchgehend gleichsinnige
Stimmabgabe einen Anhaltspunkt bietet. **" Kaindl/Rieder machen darauf

31 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 45; Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 76.
%32 UbK vom 19.04.2001, GZ 2001/1/3-27, 4 .

%33 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 77.

%% Huber/Alscher in Huber, UbG* § 1 Rz 78.

%% Gall, GesRZ 2008, 139 (145); UbK vom 31.01.2008, GZ 2007/3/3-157, 33.

% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 46 mwN.

STErIRV 1134 Blg NR 22. GP, 5.
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aufmerksam, dass die Uberwiegende Anzahl von Hauptversammlungsbeschlissen
einstimmig bzw mit groBer Mehrheit gefasst wird und daher in diesem
Zusammenhang Vorsicht geboten ist. Ein identisches Stimmverhalten stellt
demzufolge nur dann ein Indiz dar, wenn es (ber eine Vielzahl von
Hauptversammlungen und Hauptversammlungsbeschlissen hindurch vorliegt oder
das Stimmverhalten der mutmallich gemeinsam vorgehenden Rechtstrager diametral

zum Stimmverhalten der tbrigen Aktionare ist.3®

Der Vermutungstatbestand spricht im Plural von der Wahl der Mitglieder des
Aufsichtsrates, weshalb nach dem Wortlaut die Bestellung eines einzigen
Aufsichtsratsmitglieds nicht ausreichend ware. Nach dem Telos der Bestimmung
muss nach der Lit jedoch auch die Absprache hinsichtlich der Wahl eines einzelnen
Aufsichtsratsmitglieds die Kontrollvermutung erfillen, wenn dies fur die
Kontrollerlangung maBgeblich ist.**° Dies kénnte mE bspw der Fall sein, wenn ein
Kernaktionédr bereits alleine und ohne Absprache einige Aufsichtsratsmitglieder
bestellt hat und nun ein weiteres Aufsichtsratsmitglied gemeinsam mit einem zweiten
Aktiondr bestellt und ihm bzw gemeinsam mit dem zweiten Aktiondr nunmehr die

Mehrzahl der Aufsichtsratsmitglieder zuzurechnen ist.

Die UbK hat sich in ihrer Entscheidung im Fall RHI** intensiv mit der Frage
auseinandergesetzt, wann ein gemeinsames Vorgehen aufgrund einer Absprache in
Hinblick auf die Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern vorliegt. Die UbK kam zu dem
Schluss, dass eine Absprache, die auf die Abberufung und anschlieBende Wahl von
zwei von sieben Kapitalvertretern im Aufsichtsrat gerichtet war, die Vermutung des
gemeinsamen Vorgehens begriindete. Auf der ersten Ebene (Vermutungsebene)
wurde lediglich geprift, ob eine Absprache hinsichtlich der Wahl der Mitglieder des
Aufsichtsrates bestand. Hierbei war zundchst irrelevant, ob damit das Erreichen der
Mehrheit der Mitglieder im Aufsichtsrat bzw das Erlangen oder die Ausiibung der
Kontrolle angestrebt wurde. Es wurden ferner auch nicht die konkreten
Beschlussfassungsmechanismen im Aufsichtsrat beriicksichtigt. Nach Ansicht der

UbK 3 war das Erreichen einer Mehrheit im Aufsichtsrat fiir Zwecke der

%% Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (253).

%% Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 79; ebenso Gall, GesRZ 2008, 139 (145).
%0 JbK vom 31.01.2008, GZ 2007/3/3-157.

%1 vgl zB UbK vom 24.02.2005, GZ 2004/1/9-112, 34 (Béhler Uddeholm).
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Kontrollvermutung nicht erforderlich.®* Die oben angesprochenen sowie sonstige
weitergehende Fragen stellen sich grundsatzlich erst auf Ebene der Widerlegung der

Vermutung.

Eine solche Widerlegung ist denkbar, wenn glaubhaft gemacht werden kann, dass die
Absprache nicht auf die Kontrolle Uber die Zielgesellschaft abzielte, sondern blof3
eine Minderheitsposition im Aufsichtsrat erlangt werden sollte.®** Nach den ErlRV
kann dies insb durch den Nachweis erfolgen, dass eine optimale Besetzung der
Positionen des Aufsichtsrats erreicht werden sollte, was zB in der Person des
Gewahlten begriindet sein kann.*** Eine solche optimale Aufsichtsratsbesetzung kann
insb auch im Gesellschaftsinteresse liegen. In diesem Zusammenhang stellt sich
jedoch die schwer zu beantwortende Frage, wann eine Person, die eine bestmogliche
Besetzung darstellt, als unabhangig anzusehen ist. Anhaltspunkte fiir die Kriterien der
Unabhangigkeit sind im Anhang des Osterreichischen Corporate Governance Kodex
(OCGK) zu finden.>* Huber/Alscher vertreten daran ankniipfend die Meinung, dass
eine Widerlegung auch bei einer Absprache die auf die Bestellung der Mehrheit der
Aufsichtsratsmitglieder abzielt in  Frage kommt, wenn diese nicht auf
Kontrollerlangung, sondern auf die bestmdgliche Besetzung des Aufsichtsrates mit

Fachleuten ausgerichtet ist.3*°

Gall weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass
sich an diese Auffassung ankniipfend argumentieren lieRe, dass der Tatbestand des
§1 Z 6 UbG nur dann erfiillt ist, wenn auch eine Einflussnahme auf die gewahlten
Aufsichtsratsmitglieder erfolgen soll. Dies wirde jedoch der Zielsetzung der
Angebotspflicht zuwider laufen, wonach den Minderheitsaktionaren ein Austrittsrecht
aus der Zielgesellschaft bei Entstehen oder Wechsel der Mdoglichkeit der
Beherrschung gewéhrt werden soll und nicht erst bei tatsachlicher Beherrschung. Die
Widerlegung  der  Kontrollvermutung aus  Grinden  der  mangelnden
Beherrschungsabsicht kommt daher jedenfalls dann nicht in Frage, wenn die
Absprache auf eine Anzahl von Vertretern abzielt durch die die Beherrschung der
Willensbildung im Aufsichtsrat ermdglicht wird. Dies wird idR dann der Fall sein,
wenn den gemeinsam vorgehenden Rechtstragern mehr als die Hélfte der

Aufsichtsratsmitglieder — wobei auch die bereits frilher gewéhlten

%2 Gall, GesRZ 2008, 139 (145).

%3 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 80.
¥ ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 5.

¥ Gall, GesRZ 2008, 139 (146).

%8 Huber/Alscher in Huber, UbG, § 1 Rz 80.
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Vertrauenspersonen im Aufsichtsrat zu berticksichtigen sind — zuzurechnen sind. Es
ist davon auszugehen, dass diese Vertrauenspersonen sich fir die Interessen der
Rechtstrager die sie gewahlt haben einsetzen werden, auch wenn die Absprache ihr

Stimmverhalten nicht umfasst hat.3*’

Keine Vermutung des gemeinsamen Vorgehens besteht nach dem Gesetzeswortlaut,
wenn sich die Absprache nicht auf die Neubesetzung des Aufsichtsrates, sondern auf
die Abberufung oder die Verhinderung der (Wieder-)Wahl vorgeschlagener
Aufsichtsratsmitglieder bezieht. Die Grenze zur dauerhaften Einflussnahme ist hier
jedoch flieRend. Es ist jedenfalls eine Gesamtbetrachtung geboten, da oftmals mit der
Abwahl von Aufsichtsratsmitgliedern eine Neubesetzung des Aufsichtsrats nach den

eigenen Vorstellungen einhergeht.**®

4.3.9.4. Berater

Hinsichtlich der Berater des Bieters besteht im Gegensatz zur friiheren Rechtslage
keine Vermutung des gemeinsamen Vorgehens mehr, was zu einer Beweislastumkehr
fihrt. Nach alter Rechtslage wurde ein gemeinsames VVorgehen des Beraters mit dem
Bieter vermutet und der Bieter musste sich freibeweisen; nunmehr obliegt dieser
Beweis der UbK.**® Nach den ErlRV kann daraus jedoch nicht der Umkehrschluss
gezogen werden, dass die Berater des Bieters mangels ausdricklicher Erwahnung
keinesfalls als gemeinsam vorgehende Rechtstréger zu qualifizieren sind. Insb bei der
erfolgsabhangigen Entlohnung von Investmentbanken als Berater des Bieters wird
wegen des gleichlaufenden finanziellen Interesses idR auch ein gemeinsames
Vorgehen vorliegen.** Eine Vermutung des gemeinsamen Vorgehens besteht nach
Huber/Alscher jedenfalls und unabh&ngig von einer erfolgsbezogenen Vergiitung,
wenn Berater des Bieters in engem zeitlichen Zusammenhang zu dem
Ubernahmeangebot  Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft erwerben oder
kontrollbezogene Rechte aus diesen ausiben. Erhalt der Berater eine
erfolgsorientierte Vergitung und verbindet den Bieter und seinen Berater dadurch nur
ein ,,gemeinsames Transaktionsinteresse®, ist dies hingegen nicht der Fall. Hélt bzw

erwirbt der Berater keine Beteiligungspapiere oder Kontrollrechte an der

%7 Gall, GesRZ 2008, 139 (146).

%8 Gall, GesRZ 2008, 139 (143 f).

9 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (253).
%0 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 6.
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Zielgesellschaft und kann er folglich auch keinen Einfluss auf diese ausiiben, besteht
auch nicht die Gefahr, dass es zu einer Umgehung Ubernahmerechtlicher Normen
infolge einer Aufsplitterung der Kontrollposition kommt. Diese Wertungen sind
analog fiir die finanzierenden Banken heranzuziehen. **! Zudem wird mE eine
Einflussnahme von Beratern auf die Zielgesellschaft idR wohl auch nicht im Interesse

des Bieters sein.

4.3.10. Ausnahmen

Die wechselseitige Zurechnung erfolgt grundsatzlich auch zu Lasten jener Parteien
einer Stimmrechtsvereinbarung, die nicht an der Kontrollerlangung mitwirken oder
die das Stimmrecht blo8 nach Weisung einer anderen Partei der
Stimmrechtsvereinbarung austiben. Da dies wie sich in der Vergangenheit gezeigt hat
oftmals GberschieRend wire, statuiert § 23 Abs 3 UbG in der Neufassung nunmehr
fur diese Rechtstrager eine Ausnahme von der Angebotspflicht.*>* Demnach besteht
die Angebotspflicht die gemeinsam vorgehende Rechtstrédger grundsétzlich trifft nicht
fur jene Rechtstrager, die nicht an der Kontrollerlangung mitwirken und das

Stimmrecht blof3 nach Weisung eines Beteiligten austben.

Eine Ausnahme kann bspw in dem Fall, dass mehrere Aktionare in einem Syndikat
verbunden sind und nur ein Syndikatsmitglied ohne die Mitwirkung der anderen die
Kontrolle erlangt, zur Anwendung kommen. Nach den ErIRV ist eine Befreiung unter
Berufung auf § 23 Abs 3 UbG auch dann sachgerecht, wenn die anderen
Syndikatsmitglieder zwar mitwirken, sie aber dazu im Einzelfall aufgrund einer
syndikatsinternen Beschlussfassung verpflichtet sind. Eine aktive Mitwirkung ist insb
dann nicht anzunehmen, wenn viele Aktiondre die nur eine sehr kleine Beteiligung
halten und folglich Uber keinen malgeblichen Einfluss verfiigen, durch einen
Syndikatsvertrag verbunden sind. In diesem Fall ware die Erstreckung der
Angebotspflicht auch aus verfassungsrechtlichen Griinden bedenklich. *** Weiters
kommt die Anwendung der Ausnahmeregelung auch analog auf untergeordnete
Konzerntdchter, die am Kontrollwechsel nicht beteiligt sind in Betracht.*** Nach

Huber ist Voraussetzung fir die Erstreckung der Bieterpflichten, dass die

1 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 83 f; ebenso Gall, GesRZ 139 (144).
%52 Winner, 0JZ 2006, 659 (663).

%3 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 15.

%4 Gall, GesRZ 2008, 139 (139).
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Syndikatspartner (ber die Austbung ihres Stimmrechtes zumindest teilweise

weisungsfrei entscheiden konnen.**®

4.4. Rechtsfolgen des gemeinsamen Vorgehens
4.4.1. Wechselseitige Zurechnung der Beteiligung

§ 23 UbG unterscheidet zwischen einseitiger und wechselseitiger Zurechnung von
Beteiligungen. Immer wenn mehrere Rechtstrager iSd § 1 Z 6 UbG gemeinsam
vorgehen, sind ihnen gem § 23 Abs 1 UbG ,,bei der Anwendung von 88§ 22 bis 22b
UbG die von ihnen gehaltenen Beteiligungen wechselseitig zuzurechnen®. Durch
diese Zurechnung beriicksichtigt das Ubernahmerecht, dass in der wirtschaftlichen
Realitat, die Kontrollerlangung bzw -ausiibung oftmals gemeinsam erfolgt oder
Stimmrechts- bzw Kontrollmittler eingesetzt werden. Andernfalls koénnten
ubernahmerechtliche Regelungen die an das Erreichen einer bestimmten
Beteiligungshohe anknlpfen dadurch umgangen werden, dass der entsprechende
Aktienbestand auf mehrere Rechtstrager aufgespaltet wird. *° Eine einseitige
Zurechnung erfolgt, wenn Rechtstrdger zwar nicht als gemeinsam vorgehend zu
qualifizieren sind, ein Rechtstrdger jedoch auf die Austbung der vom anderen

Rechtstrager gehaltenen Stimmrechte Einfluss nehmen kann.**’

Sowohl in § 23 Abs 1 als auch in Abs 2 UbG ist richtiger Weise von ,,Zurechnung*
und nicht von ,Hinzurechnung® der Stimmrechte die Rede. Eine Hinzurechnung
wirde voraussetzen, dass der Rechtstrager, zu dem die Hinzurechnung erfolgt, selbst
eine Beteiligung hélt. Eine Zurechnung hingegen kann auch zu einem Nichtaktionar
erfolgen. Letzteres ist auch der Telos dieser Bestimmung. Ein Nichtaktiondr kann

daher auch alleine durch Zurechnung gem § 23 UbG die Kontrolle erlangen.®®

4.4.2. Angebotspflicht

Gem 8§23 Abs3 1. S UbG trifft die iSd 81 Z6 UbG gemeinsam vorgehenden
Rechtstrager die Pflicht zur Stellung eines Angebots sowie alle sonstigen Pflichten

des Bieters. Die ,,Pflicht zur Stellung eines Angebots* ist nach der Lit und der Rspr

%5 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 46.

%58 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 1.

%7 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 8; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht’ Rz 190.
%8 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 10.
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der UbK nicht dahingehend zu verstehen, dass alle gemeinsam vorgehenden
Rechtstrager auch zur gemeinsamen Stellung eines Pflichtangebots verpflichtet sind.
Vielmehr besteht eine Solidarhaftung der gemeinsam vorgehenden Rechtstrager flr
die Erflllung der Angebotspflicht, ie fur die Leistung des Angebotspreises gegentiber
allen Angebotsadressaten. Die Erfullung jeder der den Bieter treffenden
Verpflichtung kann aufgrund dieser Erstreckungsvorschrift auch von jedem der mit
ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager verlangt werden; umgekehrt entfallt mit
der Erfillung durch einen der gemeinsam vorgehenden Rechtstrager die
Erfullungsverpflichtung auch fir alle anderen. In der Angebotsunterlage muss nur der
tatsdchliche Erwerber der kontrollierenden Beteiligung genannt werden. Dariber
hinaus konnen jedenfalls diejenigen gemeinsam vorgehenden Rechtstrager
aufscheinen, die als K&ufer auftreten wollen. GemaR 8.1. GebO erstreckt sich die

Solidarhaftung auch auf die Gebiihrenschuld.*

Laut Kaindl/Rieder sind die Rechtsfolgen des § 23 Abs 3 UbG im Zusammenhang
mit dem gemeinsamen Vorgehen mit der Zielgesellschaft teleologisch zu reduzieren.
Versteht man jene naturlichen und juristischen Personen, die gemeinsam in Hinblick
auf die Kontrollerlangung bzw -ausiibung vorgehen, als Einheit gemeinsam
vorgehender Rechtstrédger, so musste man auch sie Zielgesellschaft und die mit ihr
gemeinsam vorgehenden white knights als Einheit ansehen. Planen die white knights
die Ubernahme der Kontrolle, waren diese ohnedies als Bieter zu qualifizieren. Eine
Erfassung der Zielgesellschaft als gemeinsam vorgehender Rechtstrager iSd § 23
UbG mit den daraus resultierenden Bieterpflichten wiére jedoch nicht sinnvoll. Zudem
kann eine Zielgesellschaft eine Beteiligung an sich selbst nur im Rahmen eigener
Aktien erwerben®®, welche jedoch gem § 22 Abs6 UbG bei der Berechnung der
Kontrollschwelle auBer Betracht zu lassen sind. Kaindl/Rieder zufolge ist § 23 Abs 3
UbG daher insofern teleologisch zu reduzieren, als die Pflichten des Bieters fiir alle
mit dem Bieter gemeinsam vorgehenden Rechtstrager gelten, nicht aber fir die mit
der Zielgesellschaft gemeinsam vorgehenden Rechtstrager.

%9 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 50; Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 45; UbK vom
09.04.1999, GZ 1999/2/1-8, 1; UbK vom 15.11.2000, GZ 2000/3/3-65, 6.

%0 Zudem ist der Erwerb an eigenen Aktien durch §§ 65 ff AktG beschrankt.

%1 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (253).
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4.4.3. Ausnahme bei Austibung nach Weisung

Gem 8§23 Abs3 2. S UbG trifft die Angebotspflicht sowie alle sonstigen
Bieterpflichten die Parteien einer Absprache Uber die Stimmrechtsaustubung nur
insofern, als diese an der Kontrollerlangung mitwirken und die Auslbung des
Stimmrechts nicht bloR nach Weisung erfolgt. Durch das UbRAG 2006 wurde somit
eine Ausnahme von der Erstreckung der Bieterpflichten neu eingefuhrt, wenn ein mit
anderen Rechtstragern in einem Syndikat verbundener Aktionar ohne Mitwirkung der
ubrigen Syndikatsmitglieder die Kontrolle Uber die Zielgesellschaft im Alleingang
erlangt. *°? Voraussetzung fiir die Erstreckung der Bieterpflichten ist daher eine aktive
Mitwirkung an der Kontrollerlangung. ** Dies ist laut den ErIRV selbst dann
gerechtfertigt, wenn sie aufgrund des Ergebnisses der syndikatsinternen
Beschlussfassung im Einzelfall zur Mitwirkung verpflichtet sind. Eine solche
Befreiung wird insb fir jene Félle in Frage kommen, in denen viele Aktiondre mit
kleinen Beteiligungen und geringem Einfluss in einem Syndikat verbunden sind. Eine
Erstreckung der Angebotspflicht wére in diesem Fall auch aus verfassungsrechtlichen

Aspekten problematisch.*®*
4.5. Die Gruppentatbestidnde des § 22a UbG
45.1. Allgemeines

Durch §22a UbG wurde ein eigener AuslGsetatbestand geschaffen und die
Angebotspflicht im Zusammenhang mit Gruppen gemeinsam vorgehender
Rechtstrager, die sich grundsatzlich bereits aus §22 iVm §23 UbG ergibt,
ausdrucklich geregelt. Demnach besteht die Angebotspflicht bei Bildung, Auflésung
oder Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager, wenn es
hierdurch zur Kontrollerlangung bzw einem Kontrollwechsel kommt.*®® Es ist keine
Voraussetzung, dass Anteile tbertragen werden; eine Anteilsiibertragung steht der

Anwendung jedoch auch nicht entgegen.®®

%2 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 15.

%3 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 46.

%4 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 15.

%S ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 13; Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 41.

%6 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 18; Huber in Huber, UbG? § 24 Rz 41.
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Voraussetzung fir Anwendung des § 22a UbG ist, dass die Gruppe gemeinsam iSv
§ 1 Z 6 UbG vorgeht bzw bislang vorgegangen ist.**’ Die Tatbestande des § 22a UbG
werden daher durch den Begriff der gemeinsam vorgehenden Rechtstréger iSd § 1

Z 6 UbG wesentlich determiniert.>®

Unter einer ,,Gruppe® sind zwei oder mehrere
gemeinsam vorgehende Rechtstrdger zu verstehen. Davon abzugrenzen sind
Einzelrechtstrdger an denen gesellschaftsrechtlich eine Mehrzahl von Rechtstragern
beteiligt ist, wie zB eine Offene Gesellschaft (OG), Kommanditgesellschaft (KG)
oder eine personalistisch ausgestaltete Kapitalgesellschaft, auf die §22 UbG
einschlieRlich § 22 Abs 2 UbG Anwendung findet.®*® Es ist keine Voraussetzung fiir
§ 22a UbG, dass die an der Absprache beteiligten Rechtstrager unmittelbar Anteile an
der Zielgesellschaft halten; das gemeinsame Vorgehen kann auch durch sog
,mittelbare Stimmrechtskoordination® erfolgen. Dies gilt auch in jenen Fallen in
denen die Organe der unmittelbar beteiligten Rechtstrager formal weisungsfrei sind,
wie bei der Aktiengesellschaft. Als Parteien der Absprache sind jedenfalls deren
unmittelbare Parteien zu qualifizieren. Im Hinblick auf die beherrschten Rechtstrager
die die direkte Beteiligung an der Zielgesellschaft halten, kommt die Vermutung des

gemeinsamen Vorgehens des § 1 Z 6 S 2 UbG zum Tragen.*

Die Tatbestande im Zusammenhang mit Gruppen gemeinsam vorgehender
Rechtstriager unterliegen zwei unterschiedlichen Systemen: § 22a Z1 und 2 UbG
normieren iS eines formellen Kontrollbegriffs, dass sowohl die Bildung als auch die
Auflésung  einer  Gruppe gemeinsam  vorgehender  Rechtstrdger einen
angebotspflichtigen Tatbestand verwirklicht, wenn mehr als 30% der standig
stimmberechtigten Aktien erfasst sind. Da dieses Ergebnis jedoch teilweise
uberschiel’end wére, erfolgt durch die materielle Ausnahmeregelung des § 24 Abs 3
Z4 UbG eine Einschrankung des formellen Kontrollbegriffs. ** ME nicht
nachzuvollziehen ist daher die Argumentation von Huber/Alscher*’?, dass das
Verhaltnis von § 22a Z 1 UbG zu § 24 Abs 3 Z 4 UbG unklar sei, weil im Falle der
Anwendung dieser Ausnahmeregelung ohnedies keine Kontrollerlangung iSv 8§ 22a
Z 1 UbG vorliegen konne. § 22a Z 1 und Z 2 UbG normieren die grundsatzliche

%7 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 13.

%8 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 11.

%9 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 13.

%% Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 15.

31 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 196.
%72 Huber/Alscher, ecolex 2006, 574 (575).
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Angebotspflicht im Falle der Begriindung bzw Auflésung einer Gruppe gemeinsam
vorgehender Rechtstrager. §24 Abs3 Z4 UbG normiert den entsprechenden
Ausnahmetatbestand, wonach die Begrindung bzw  Auflésung eines
Stimmbindungsvertrages keine Angebotspflicht begriundet, wenn es hierdurch zu
keiner Anderung der Beherrschung der Zielgesellschaft kommt. In diesen Féllen ist
der Tatbestand der Kontrollerlangung bzw des Kontrollwechsels grundsatzlich sehr
wohl erfillt; es kommt jedoch im Rahmen der materiellen Prifung zu einer
Ausnahme von der Angebotspflicht. Im Gegensatz dazu erfolgt bei Anderungen einer
Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager die materielle Prifung, ob ein
Kontrollwechsel stattgefunden hat bereits auf Tatbestandsebene und nicht erst auf
Ebene der Legalausnahmen. Anderungen einer Gruppe sind nur dann von
ubernahmerechtlicher Relevanz, wenn es bei materieller Betrachtung (auf

Tatbestandsebene) zu einem Kontrollwechsel kommt.*"®

4.5.2. Entstehungsgeschichte und Ziele der Novellierung

Vor dem UbRAG 2006 gab es keine ausdriickliche Regelung betreffend die Bildung
und Auflésung von Gruppen gemeinsam vorgehender Rechtstrager. Die
Angebotspflicht in Folge der Bildung oder Auflésung einer Gruppe gemeinsam
vorgehender Rechtstrager bestand jedoch schon im UbG 1999 aufgrund der
allgemeinen Vorschriften der 8§ 22 und 23 UbG 1999 iVm 1. UbV. Bei Anderung
einer Gruppe resultierte die Angebotspflicht aus § 25 Abs1 Z2 UbG 1999.%*
Demnach bestand eine Ausnahme von der Angebotspflicht und stattdessen eine
Anzeigepflicht nur dann, wenn es sich lediglich um eine geringfiigige Anderung der
Gruppe handelte. In der Praxis wurde dies analog auf Anderungen des
Syndikatsvertrages angewendet, durch die es ebenfalls zu Anderungen des Einflusses

tiber die Gesellschaft kam.*"

Mit der Novellierung wurden primér zwei Ziele verfolgt: Erstens sollte fur die
Bildung und Auflésung eine generelle Mitteilungspflicht, unabhangig von den
dadurch tatsachlich bewirkten Anderungen bestehen. Hierdurch sollte einer reinen

Selbsteinschitzung vorgebeugt und eine Priifung durch die UbK ermdglicht werden.

373 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 196.
7% \/gl Birkner/Zivny, Pflichtangebot bei Anderungen im Syndikat, ecolex 2000, 582.
¥ ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 13; Huber in Huber, UbG” § 22a Rz 4.
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Zweitens sollte auf diese Art dem in der Vergangenheit aufgetretenen Problem, dass
jede noch so geringfiigige Anderung (sog ,,Bagatellinderung®) innerhalb der Gruppe
zu einer gebiihrenintensiven Mitteilungspflicht fiihrt, Abhilfe geschaffen werden."

4.5.3. Bildung und Auflésung einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrager

4.5.3.1. Bildung einer Gruppe

§22a Z1 UbG regelt die sog ,Eingangskontrolle* 3" ; demnach besteht die

Angebotspflicht gem § 22 Abs 1 UbG, wenn eine Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrager gegrindet wird die zusammen die Kontrolle erlangt und zwar
unabhéngig davon ob es zu Anteilsibertragungen kommt. Wichtigster
Anwendungsfall hierflr ist die Syndizierung mehrerer Gesellschafter einer bisher
kontrollfreien Gesellschaft.*”® Nach dem Wortlaut setzt § 22a Z 1 UbG voraus, dass
die Kontrolle ,,gemeinsam® erlangt wird. In der Lit wird jedoch die Meinung
vertreten, dass §22a Z1 UbG auch dann anzuwenden ist, wenn bereits vor
Begrundung der Gruppe eines ihrer Mitglieder eine kontrollierende Beteiligung hélt
und durch Abschluss des Syndikatsvertrages die Kontrolle auf die Gruppe tbergeht.
Der Ubergang von alleiniger auf gemeinsame Kontrolle 1ost somit auch die
Angebotspflicht aus.®’® Der Abschluss eines Vertrages ist nicht Voraussetzung;
gemaB § 1 Z 6 UbG geniigt jede Art von (unverbindlicher) Absprache.*® Es ist daher
irrelevant, ob die Gruppenbildung durch schriftlichen Vertragsabschluss, miindlich
oder konkludent erfolgt. Keine Bildung einer Gruppe stellen Verhaltensweisen mit
bloR koordinativem Charakter dar; diese bleiben sanktionslos.®*! Die Anderung eines
bestehenden Vertrages bzw einer Absprache kann zur Bildung einer Gruppe iSd
§ 22a Z 1 UbG fiithren, wenn zuvor nicht die Kontrollerlangung angestrebt wurde und
erst durch die Anderung darauf ausgerichtet wird.*®? Geht eine bloBe Absprache in

einen Vertrag mit gleichem Inhalt ber, fihrt dies nicht zu einer (Um- bzw Neu-

%76 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 197.

377 Terminologie nach Gall, Angebotspflicht 225 f; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht’ Rz 198.
378 Winner, ©JZ 2006, 659 (664); Huber in Huber, UbG” § 22a Rz 21.

379 Huber/Alscher, ecolex 2006, 574 (575); Winner, OJZ 2006, 659 (664); Huber in Huber, UbG?

§ 22a Rz 21.

%% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 198.

%1 Huber in Huber, UbG* § 22a Rz 20.

%2 Huber in Huber, UbG* § 22a Rz 23.
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)Bildung der Gruppe. Bei einem abweichenden Inhalt kommt der Tatbestand der
Anderung der Gruppe (§ 22a Z 3 UbG) in Betracht.>®

Der Tatbestand der Gruppenbildung ist erst mit Wirksamwerden des zugrunde
liegenden Rechtsverhaltnisses erfillt; der bloBe Abschluss eines Vorvertrages reicht
nicht aus. Wurde ein Vertrag aufschiebend bedingt abgeschlossen, so ist der Eintritt
samtlicher aufschiebender Bedingungen Voraussetzung.*** Aus dem Wortlaut des
§ 22a Z 1 UbG ist nicht zu entnehmen, dass Gruppenbildung und Kontrollerlangung
gleichzeitig erfolgen mdussen. TatbestandsméaRig ist daher auch ein bloRer
Hinzuerwerb von Anteilen, ohne dass neue Mitglieder hinzutreten, wenn dies zum
Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung durch eine Gruppe, die zwar schon zuvor
gebildet wurde, aber Uber keine gemeinsam kontrollierende Beteiligung verfligte
fuhrt.*® Wie bereits oben erlautert, ist auf Ebene des Tatbestandes des § 22a Abs 1
UbG bloR formell zu priifen, ob eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager
eine Beteiligung iSv § 22 UbG erlangt. Eine materielle Prifung ob die Bildung der
Gruppe tatsachlich zu einem Kontrollwechsel gefuhrt hat erfolgt erst auf Ebene der
Ausnahmen von der Angebotspflicht (§ 24 Abs 3 Z 4 UbG).

4.5.3.2. Auflésung einer Gruppe

Auch der actus contrarius zur Gruppenbildung, die Auflésung einer Gruppe, 16st gem
§ 22a Z 2 UbG die Angebotspflicht aus. Hierdurch soll eine sog ,,Ausgangskontrolle*
ermdglicht werden. ®° Die Angebotspflicht besteht grundsatzlich sowohl bei
Ubergang von gemeinsamer auf alleinige Kontrolle als auch fiir den Fall, dass nach
Auflosung des Syndikatsvertrages ein beherrschendes Subsyndikat fortbesteht.*®’ Der
dieser Regelung zugrunde liegende Gedanke ist, dass sich Einflisse von
Kernaktiondren wahrend aufrechter Gruppe neutralisieren und nach Auflésung der
Gruppe ein Rechtstrager bzw eine Gruppe von Rechtstragern mit kontrollierender
Beteiligung ungehindert zum Nachteil der auflenstehenden Aktionére ihren Einfluss

austiben konnen, 388

%83 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 25.

%4 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 27.

%85 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 21.

%8¢ Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 199 mwN.
387 Winner, 0JZ 2006, 659 (664).

%8 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 30.
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Die Gruppe wird grundsatzlich durch rechtswirksame Auflésung des
Rechtsverhdltnisses, das der Gruppenbildung zugrunde liegt aufgelost. Kommt es zu
einem bloRen Ruhen des Syndikats, zB durch faktische nachhaltige Nichtausubung
der Einflussmoglichkeiten, so stellt dies grundsatzlich keine Auflésung der Gruppe
dar.®® Durch die Erklarung der Kiindigung zu einem spateren Zeitpunkt wird die
Gruppe noch nicht unmittelbar aufgeldst.>*® Unter den Tatbestand der Auflésung gem
§22a Z2 UbG fallen ua das Auslaufen eines befristeten Vertrags sowie das
Wirksamwerden einer ordentlichen oder auBerordentlichen Kindigung eines
befristeten oder unbefristeten Vertrages. Ist die Kiindigung vertragsrechtlich wirksam
geworden ist es irrelevant, ob diese rechtmalig oder rechtswidrig vereinbart wurde.
Bei der Auflésung von Abreden denen keine rechtliche Verbindlichkeit zukommt, hat
eine blof’ vortibergehende Aussetzung der Durchfiihrung der Abrede keine Relevanz,
solange ein faktischer Bindungswille der Beteiligten vorhanden ist. Es darf in diesem
Zusammenhang jedoch kein zu strenger Malistab angelegt werden, da nicht
einzusehen ware warum die Ubrigen Aktiondre bei einer bloRen Abrede gegeniber

einem Vertrag schlechter gestellt sein sollen.®*

§22a Z2 UbG unterscheidet als Folge der Gruppenauflosung zwischen der
Kontrollerlangung durch einen Rechtstrager (1. Fall) und der Kontrollerlangung
durch eine andere Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager (2. Fall). Der 1. Fall
regelt den Ubergang von gemeinsamer auf alleinige Kontrolle, wobei sowohl die
Kontrollerlangung durch ein friheres Gruppenmitglied, als auch durch einen Dritten
tatbestandsméBig ist. Der Hauptanwendungsfall des 1. Falles ist die
Kontrollerlangung durch einen Syndikatspartner der eine Beteiligung von mehr als
30% der standig stimmberechtigten Aktien an der Zielgesellschaft halt, der aber bei
aufrechtem  Syndikat, zB aufgrund von Vetorechten oder sonstigen
Mitwirkungsrechten anderer Gesellschafter nicht alleine die Kontrolle Uber dieses
Syndikat und somit auch nicht Uber die Zielgesellschaft ausuben konnte. Die
Kontrollerlangung durch einen Dritten kann daraus resultieren, dass durch
Gruppenauflésung der Widerlegungstatbestand des § 24 Abs 2 Z 1 UbG entfallt und
der Dritte, der bereits vorher eine kontrollierende Beteiligung hielt, hierdurch zum

groliten Aktionér der Zielgesellschaft wird. Im Gegensatz dazu ist der Fall, dass ein

%89 Huber/Alscher, ecolex 2006, 574 (575).
%0 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 31.
%! Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 31 f.
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oder mehrere Gruppenmitglieder Aktien an einen Dritten tUbertragen und es infolge
dessen zur Auflosung der Gruppe kommt, nicht unter § 22a Z 2 UbG zu subsumieren.
Das Erlangen der kontrollierenden Beteiligung ist hierbei nicht Folge der Auflésung
der Gruppe, sondern priméar des allgemeinen Aktien- und Kontrollerwerbs durch den

Dritten und daher ganz allgemein nach § 22 UbG zu beurteilen.>*

Der Hauptanwendungsfall der Kontrollerlangung durch eine Gruppe infolge der
Auflosung einer Gruppe (2. Fall) ist das Fortbestehen eines Subsyndikats ehemaliger
Gruppenmitglieder trotz Aufldsung der Gruppe. Davon zu unterscheiden ist der bloRe
Austritt von Gruppenmitgliedern unter Fortbestand der Gruppe, der nach § 22a Z 3
UbG zu beurteilen ist.** Ebenso kann eine andere Gruppe auf die zuvor der
Widerlegungstatbestand des §24 Abs2 Z1 UbG anwendbar war (passiv) die
Kontrolle infolge der Aufldsung der Gruppe mit der groRten Beteiligung erlangen.®**

4.5.3.3. Rechtsfolgen der Gruppenbildung und -auflésung

Wird eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrédger die eine kontrollierende
Beteiligung hélt gegriindet bzw fiihrt der Hinzuerwerb von Anteilen einer Gruppe
gemeinsam vorgehender Rechtstager zur Kontrollerlangung, wird dadurch aufgrund
der Zurechnungsvorschriften grundsétzlich jeder der gemeinsam vorgehenden
Rechtstrager angebotspflichtig (§ 23 Abs3 iVm §1 Z6 UbG).**® Der Auflésung
einer Gruppe kommt tbernahmerechtliche Relevanz nur dann zu, wenn sie mit der
Kontrollerlangung durch einen Rechtstrager oder durch eine andere Gruppe von
Rechtstragern einhergeht. Fihrt die Auflésung der Gruppe dazu, dass die
Zielgesellschaft kontrollfrei wird, besteht — ebenso wie bei Atomisierung der
kontrollierenden Beteiligung eines einzelnen Aktionédrs — weder eine Anzeige- noch
eine Angebotspflicht. Es sind jeweils die Kontrollverhaltnisse unmittelbar vor
Auflosung der Gruppe als Vergleich heranzuziehen. ** Halt ein bisheriges
Gruppenmitglied nach Auflésung der Gruppe alleine eine kontrollierende
Beteiligung, so ist grundsétzlich nur dieser Rechtstrdger zur Angebotspflicht

verpflichtet. Eine Angebotspflicht anderer (ehemaliger) Gruppenmitglieder kann

%92 Huber/Alscher, ecolex 2006, 574 (576); Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 34 f.
%% Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 35.

%% Huber/Alscher, ecolex 2006, 574 (576).

%% Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 80.

%% Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 33.
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bestehen, wenn diese als mit dem die Kontrolle Erlangenden gemeinsam vorgehend

zu qualifizieren sind.>*’

4.5.3.4. Die Ausnahmebestimmung des § 24 Abs 3 Z 4 UbG*®
453.4.1. Allgemeines

§ 24 Abs 1 iVm 8§24 Abs3 Z1 UbG sieht im Zuge der Ausnahmetatbestande
mangels Kontrollwechsels vor, dass bei Abschluss oder Auflésung eines
Stimmbindungsvertrags keine Angebotspflicht besteht, wenn dies nicht dazu fuhrt,
dass ein anderer Rechtstrager oder eine andere Gruppe von Rechtstrdgern die
Willensbildung in der Zielgesellschaft beherrschen kann. Diese Bestimmung ist in
Zusammenschau mit §8§ 22 und 22a UbG zu sehen: GemiR § 22a UbG besteht die
Angebotspflicht gem § 22 UbG allgemein auch dann, wenn die kontrollierende
Beteiligung im Zuge der Bildung, Auflosung oder der Anderung der
Zusammensetzung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstréger erlangt wird.
Wihrend § 22a Z 3 UbG die Angebotspflicht bereits auf der Tatbestandsebene daran
kniipft, dass es durch die Anderung der Zusammensetzung oder der Absprache zu
einer Anderung der Beherrschungsmoglichkeit kommt, erfolgt im Falle der
Begrundung und der Aufldsung einer Gruppe auf Tatbestandsebene eine rein formelle
Betrachtung. §23 Abs3 Z 4 UbG stellt daher den zu §22a Z1 und 2 UbG
korrespondierenden Ausnahmetatbestand dar; materielle Kriterien werden in diesen
beiden Féllen somit erst auf der zweiten Ebene des Ausnahmetatbestands des 8§ 24
Abs 3 Z4 UbG gepriift. Da die Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrédger bereits auf Tatbestandsebene materiell zu prifen ist, ist kein
korrespondierender Ausnahmetatbestand notwendig. **° Die sachliche Rechtfertigung
ist darin zu finden, dass es nicht gerechtfertigt wére, bei jeder noch so unbedeutenden
Anderung der vertraglichen Grundlagen oder der Mitglieder der Gruppe einen
Kontrollwechsel anzunehmen; bei Bildung und Auflésung einer Gruppe ist hingegen
viel eher von einem Kontrollwechsel auszugehen.*®® VVom Wortlaut des § 24 Abs 3
Z 4 UbG sind ausschlieBlich Stimmbindungsvertrage erfasst. Die Lit spricht sich
jedoch dafir aus, eine entsprechende Ausnahme von der Angebotspflicht unter

%7 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 81.

% Vgl oben Kapitel 4.5.3.4.

%9 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 41.

% Feststellung des JA, 1382 Blg NR 22. GP, 3.
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Berufung auf die Generalklausel des § 24 Abs 1 UbG ganz generell auf alle anderen
Formen der Bildung und Auflésung von Gruppen gemeinsam vorgehender

Rechtstrager anzuwenden.*™*

4.5.3.4.2. BeurteilungsmalRstab fur die Beherrschung

Im Zusammenhang mit der Bildung und Auflésung einer Gruppe ist aufgrund der
vertraglichen Ausgestaltung zu priifen, ob der beherrschende Einfluss wechselt.**? Es
sind laut Gall dieselben Kriterien heranzuziehen, die auch bei Beurteilung des
Kontrollwechsels bei Anderungen innerhalb der Gruppe (§ 22a Z 3 UbG) maRgeblich
sind. Verfligt ein bislang nicht kontrollierend Beteiligter im Syndikat Uber die
einfache Stimmenmehrheit und kann er daher alle wesentlichen Beschlusse alleine
fassen, liegt jedenfalls ein Kontrollwechsel vor.*®® Verfehlt wére es daher auf die
Kontrollschwelle von 30% des §22 Abs2 UbG abzustellen, da diese nur bei
Beteiligungen an bérsennotierten Aktiengesellschaften heranzuziehen ist, bei denen
aufgrund des oftmals nicht an Hauptversammlungen teilnehmenden Streubesitzes mit
diesem Stimmrechtsanteil bereits eine Hauptversammlungsmehrheit zu erzielen ist.
Es ist davon auszugehen ist, dass die Syndikatsmitglieder regelméRig von ihrem
Stimmrecht bei Abstimmungen innerhalb des Syndikats auch Gebrauch machen,
weshalb zur Beherrschung eines kapitalistisch ausgerichteten Syndikats idR 50% plus
eine Stimme erforderlich ist.*>* Die Frage nach der Angebotspflicht in diesen Fallen
stellt sich jedoch nur, wenn infolge der Gruppenbildung oder -auflésung ein
Rechtstrager bzw eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager eine (formell)
kontrollierende Beteiligung iSd § 22 UbG halt.

Bei weniger klaren Féllen der Moglichkeiten der Willensbildung bzw Beherrschung
spricht sich Gall fir die Prifung iR eines beweglichen Systems aus, bei dem ua
folgende Elemente zu berticksichtigen sind: die Einflussverhaltnisse innerhalb des
Syndikats (Gleichordnungs- bzw Unterordnungssyndikat, Vetorechte), Beteiligungen
eines Gruppenmitglieds aulRerhalb des Syndikats sowie die damit einhergehende
Maoglichkeit, die aus diesen Beteiligungen erwachsenden Stimmrechte entgegen den

Syndikatsbeschlissen auszuliben, die Folgen der Nichteinigung im Syndikat und insb

% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 250; Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 48.
“2 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 15.
% Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 42.
%4 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 44.
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eine eventuell daraus erwachsende Mdoglichkeit der freien Abstimmung in der
Hauptversammlung, syndikatsvertragliche Entsendungs- und Nominierungsrechte in
den Aufsichtsrat und mittelbar in den Vorstand der Zielgesellschaft, deren
Tochtergesellschaften und die Einflussnahmemdglichkeit auf deren Willensbildung
sowie alle Leistungen, die im Zusammenhang mit dem Kontrollerwerb erbracht
wurden, wie insb die Leistung einer Kontrollpramie und die spezifischen Interessen
der Aktionére. Bei letzteren ist insb zwischen strategischen und institutionellen

Investoren zu unterscheiden.*®

4.5.3.4.3. Befreiung bei Gruppenbildung

Klassisches Bsp fiir eine Befreiung bei Gruppenbildung, ist der Abschluss eines
Syndikatsvertrages zwischen einem bereits bisher kontrollierend beteiligten Aktionar
und einem anderen (kleineren) Aktiondr, bei dem der groRere Aktionar alle
wesentlichen ~ Abstimmungen nach  seinem  Willen  entscheiden  kann
(Subordinationssyndikat). Anders zu beurteilen ist die Situation, wenn nach
Ausgestaltung des Syndikatsvertrages Einstimmigkeit bei der Beschlussfassung

wichtiger Angelegenheiten erforderlich ist. *%°

Unter ,,wichtige Angelegenheiten*
fallen zB Geschafte, die generell der Genehmigung durch den Aufsichtsrat
unterliegen und Beschliisse betreffend KapitalmalRnahmen und Gewinnverwendung.
Ist fir die Beschlussfassung in diesen Angelegenheiten Einstimmigkeit erforderlich,
ist aufgrund der Entscheidungspraxis der UbK*®” von einem Vorliegen gemeinsamer
Kontrolle auszugehen. “® Ein solcher Ubergang von alleiniger auf gemeinsame
Kontrolle fiihrt zu einer Anderung der Beherrschungsmoglichkeit und schlieRt eine

Ausnahme gem § 24 Abs 1 iVm § 24 Abs 3 Z 4 UbG aus.

4.5.3.4.4. Befreiung bei Gruppenaufldsung

GemiB §22a Z 2 UbG besteht die Angebotspflicht nach §22 Abs1 UbG
grundsatzlich auch dann, wenn eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager
aufgelost wird und dadurch ein Rechtstrager allein bzw eine Gruppe von

Rechtstragern eine kontrollierende Beteiligung erlangt. Hiervon zu unterscheiden ist

% Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 42.

“% Winner, ©JZ 2006, 659 (665); ebenso Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 46.

7 /gl Beschluss der UbK vom 03.06.2002, GZ 2001/3/4-58, 3 f und vom 17.12.2001, GZ 2001/2/3-
395, 9.

“% Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 43.
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der bloRe Austritt einzelner Gruppenmitglieder unter Fortbestand des Syndikats, der
unter § 22a Z 3 UbG zu subsumieren ist. Fiir die Unterscheidung dieser beiden Félle
ist ausschlaggebend, ob der Syndikatsvertrag formell beendet (und gegebenenfalls ein
neuer Syndikatsvertrag abgeschlossen) wird oder ob es zur Modifikation eines
bestehenden Syndikatsvertrages bzw zu einem Parteiwechsel kommt. Der
Unterschied zwischen diesen beiden Fallen ist, dass bei Auflésung einer Gruppe
gemeinsam vorgehender Rechtstrager gem § 22a Z 2 UbG und der Berufung auf den
Ausnahmetatbestand des § 24 Abs 3 Z 4 UbG, jedenfalls eine Mitteilung an die UbK
zu erstatten ist, wahrend die Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrager gem § 22a Z 3 UbG der UbK nicht offenzulegen ist.*”® Es ist jedoch
darauf hinzuweisen, dass die UbK in der Praxis auch den Abschluss eines neuen
Syndikatsvertrages zwischen zwei ehemaligen Mitgliedern eines Syndikats unter
§22a Z3 UbG subsumiert hat, obwohl formell keine Anderung, sondern eine

Auflosung und der anschlieRende NeuabschluR eines Syndikatvertrages vorlag.*

Eine Befreiung nach § 24 Abs 1 iVm Abs3 Z4 UbG kommt insb bei Auflésung
eines Subordinationssyndikats in Frage, dh wenn der nunmehr alleine kontrollierende
Aktiondr bereits vor Auflosung des Syndikats in diesem die Entscheidung in den
wesentlichen Angelegenheiten treffen konnte.*! Ausgeschlossen ist eine Befreiung
mE wiederum, wenn bei wichtigen Angelegenheiten zuvor im Syndikat
Einstimmigkeit erforderlich war und somit ein Ubergang von gemeinsamer auf

alleinige Kontrolle erfolgt.

4.5.4. Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager

45.4.1. Allgemeines

Nach der neuen Rechtslage ist die Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrager, die sog ,,Durchgangskontrolle“**?, in § 22a Z 3 UbG geregelt. Demnach
besteht — vorausgesetzt die Gruppe hélt insgesamt eine kontrollierende Beteiligung
iSd § 22 UbG — die Angebotspflicht auch dann, wenn die Anderung einer Gruppe

gemeinsam vorgehender Rechtstrager oder die Anderung der Absprache zwischen

%% Gall in Huber, UbG® § 24 Rz 45.

9 UbK vom 05.05.2010, GZ 2010/1/2-30, 8.

! Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 46.

2 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 203 mwN.
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diesen Rechtstragern dazu flhrt, dass ein anderer Rechtstrdger bzw eine andere
Gruppe von Rechtstragern die Willensbildung in der Gruppe beherrschen kann. In
diesem Zusammenhang ist wiederum eine materielle Betrachtung anzustellen. Es
kommt, wie bereits oben erldutert nur dann zur Angebotspflicht, wenn die Prifung
auf Tatbestandsebene ergibt, dass tatséchlich ein Kontrollwechsel stattgefunden
hat. “** Ausschlaggebend ist nicht die quantitative Verschiebung von Anteilen,
sondern vielmehr, ob es bei der Einflussmdglichkeit einzelner Gruppenmitglieder zu
qualitativen Veranderungen kam.

§22a Z 3 UbG unterscheidet zwischen der Anderung der Zusammensetzung der
Gruppe und der Anderung der Vertrage bzw Absprachen, die der Gruppe zugrunde
liegen. “* Durch die Neuregelung wurde klargestellt, dass Anderungen der der
Gruppe zugrunde liegenden Vertrdge bzw Absprachen unabhdngig von
Anteilsverschiebungen erfolgen koénnen.*™ In jedem Fall ist Voraussetzung fir die
Angebotspflicht jedoch, dass diese Anderungen zu einer Anderung der Mdglichkeit
zur Beherrschung der Gruppe fiihren. Die UbK beriicksichtigte nach der alten
Rechtslage insb die (abstrakte) Gefahrdung von Vermdogensinteressen der Ubrigen
Aktionare der Zielgesellschaft.*'® Dies fiihrte in der Sache dazu, dass institutionelle
Investoren, die als weniger gefahrlich als strategische Investoren gelten privilegiert

wurden.*Y’

4.5.4.2. Die Spruchpraxis der UbK zum Kriterium der Geringfugigkeit gem
825 Abs 2 Z 1 UbG 1999 und die Anderungen im Zuge des UbRAG
2006

Im UbG 1999 war die Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager
indirekt in § 25 Abs 1 Z 2 geregelt. Demnach léste eine geringfiigige Anderung der
Zusammensetzung einer iSd § 23 Abs 1 UbG 1999 gemeinsam vorgehenden Gruppe
von Aktionaren durch Ubertragung von Aktien innerhalb dieser Gruppe keine
Angebotspflicht, sondern nur eine Mitteilungspflicht aus. Zu § 25 Abs1 Z 2 UbG
1999 gibt es eine reichhaltige Entscheidungspraxis der UbK, die jedoch kasuistisch

3 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 14; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht, Rz 196.

“4 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 13.

5 Huber/Alscher, ecolex 2006, 574 (576).

18 v/gl UbK vom 20.09.2005, GZ 2005/1/6-38, 10; UbK vom 20.10.2005, GZ 2005/3/1-37, 9; UbK
vom 05.05.2010, GZ 2010/1/2-30, 8.

7 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 206.
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und nicht leicht vorhersehbar war. Die UbK nahm sowohl Erweiterungen als auch

Einschrankungen des Tatbestandes gegentiber dem Gesetzeswortlaut vor. *#4*°

Der VfGH &uRerte in seinem Priifungsbeschluss im Fall Bohler Uddeholm *%
verfassungsrechtliche Bedenken hinsichtlich §25 Abs1 Z2 UbG 1999. Die
Voraussetzungen fur ein Absehen von der Angebotspflicht enthielten demnach
unbestimmte Rechtsbegriffe, wie insb ,,geringfiigig®, durch die eine gesicherte
Beurteilung (innerhalb der gesetzlichen Frist von 20 Borsetagen) nicht moglich war.
Laut VfGH bestand daher die Moglichkeit, dass §25 Abs1 UbG 1999 dem
Bestimmtheitsgebot widersprach und unsachlich war. In seinem darauffolgenden
Erkenntnis hob der VfGH § 25 Abs 1 UbG 1999 bereits aus anderen Griinden auf und
zwar weil sich der aufgehobene § 22 UbG 1999 teilweise auf § 25 UbG 1999 bezogen
hatte, wodurch letzterer andernfalls einen ,,vollig anderen Sinn“ bekommen hitte.
Eine weitere Auseinandersetzung mit den im Prifungsbeschluss geduRerten
Bedenken erfolgte nicht. *** Im Zuge der Neufassung des Tatbestandes der
Gruppeninderung wurde das vom VfGH kritisierte Kriterium der ,,Geringfiigigkeit*
fallen gelassen.

Trotz erheblichen Abweichens vom Wortlaut und der Systematik deuten die
Ausfuhrungen in den ErlRV“*? darauf hin, dass hinsichtlich der Beurteilung der
Anderung von Gruppen Kontinuitdt zur alten Rechtslage bestehen soll. Die
Anmerkung, dass ,,wie bisher eine materielle Betrachtung zu erfolgen habe, ldsst
darauf schlieRen, dass eine iibernahmerechtlich relevante Anderung der Gruppe
immer dann gegeben ist, wenn nach alter Rechtslage keine blof3 geringfiigige

Anderung der Gruppe vorlag.*?

Die UbK schuf im Rahmen der Evaluierung des Kriteriums der Geringfiigigkeit ein
bewegliches System mit einer Vielzahl unterschiedlich gewichteter Kriterien. *** In
ihren ersten Entscheidungen stellte die UbK zunéchst fest, dass es sich beim Begriff

der Geringfligigkeit um keinen quantitativen sondern um einen qualitativen Begriff

8 Huber in Huber, UbG, § 22a Rz 5 ff.

9 \/gl auch Birkner/Zivny, ecolex 2000, 582.

20 \/fGH vom 14.12.2005, B 389/05, B 390/05-22, B 390/05-20.

21 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 8.

2 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP 13.

2 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 43.

2% Sjehe die Entscheidungen der UbK zusammenfassend Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht?
Rz 205; Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 45.
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handelte. *° In der Lit auf die sich auch die UbK berief, wurde jedoch die Auffassung
vertreten, dass auch quantitative Elemente, insb die Hohe der Anteilsverschiebung, zu
beriicksichtigen waren. “® Im Laufe der Zeit riickte die UbK von diesem rein
qualitativen Verstandnis ab und qualifizierte das Kriterium der Geringfiigigkeit in der
Folge als ,,primér* qualitativ®®’ und stellte letztlich fest, dass ,,/...] nicht alleine auf
das quantitative Ausmall der Veranderung, sondern auch auf qualitative Elemente

abzustellen” war.*® In der Sache kam es hierdurch jedoch zu keiner Anderung.

Allein der Hinzutritt neuer Gruppenmitglieder bzw das Ausscheiden von
Gruppenmitgliedern  fuhrte demnach noch nicht automatisch zu einem
Kontrollwechsel. Die UbK sprach sich dafiir aus, als Parallelwertung § 22 Abs 3 UbG
1999 heranzuziehen. Das Hinzutreten eines neuen Gesellschafters in eine
Holdinggesellschaft fihrte bei Beurteilung des mittelbaren Kontrollerwerbs auch
noch nicht automatisch zu einem Kontrollwechsel und somit zur Angebotspflicht.*?
Es kam somit — entgegen dem laut der UbK zu eng gefassten Wortlaut — nicht primér
darauf an, ob tatsachlich eine Ubertragung von Aktien innerhalb der Gruppe erfolgt
hatte oder eine personelle Anderung stattgefunden hatte, sondern ausschlaggebend
war vielmehr ob bzw inwieweit eine Anderung der Willensbildung in der Gruppe

bewirkt wurde.**°

Ein zentraler Punkt fur die Beurteilung waren die Regeln der Willensbildung im
Syndikat. Die UbK unterschied in diesem Zusammenhang zwischen einem
kapitalistisch und einem personalistisch ausgestalteten Syndikat. “! Ein
personalistisch  ausgestaltetes  Syndikat ist  gekennzeichnet durch  das
Einstimmigkeitsprinzip und das Vorhandensein von Vetorechten. Die Beherrschung
durch einen anderen Rechtstrager oder durch eine andere Gruppe von Rechtstragern
ist bei einem Mitgliederwechsel idR umso wahrscheinlicher, je personalistischer das
Syndikat ausgestaltet ist. Andererseits sind Anteilsverschiebungen in einem

personalistisch ausgestalteten Syndikat als weniger gravierend einzustufen als in

#25 (JbK vom 21.02.2000, GZ 2000/1/1-19, 4.

#26 Kalss/Winner, Umgriindungs- und Ubernahmerecht — Versuch einer Synthese, OBA 2000, 51 (61);
Huber/Léber, UbG' § 25 Rz 14.

7 \/gl UbK vom 16.05.2001, GZ 2000/1/2-26, 4.

#28 \/gl UbK vom 06.05.2003, GZ 2003/1/3-50, 4.

29 gl UbK vom 21.02.2000, GZ 2000/1/1-19, 4; UbK vom 16.05.2001, GZ 2000/1/2-26, 4.

0 v/gl UbK vom 01.07.2002, GZ 2002/3/4-18, 3.

31 UbK vom 16.05.2001, GZ 2001/1/2-26, 4; ausdriicklich UbK vom 20.09.2005, GZ 2005/1/6-38, 10;
Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 205.
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einem kapitalistisch ausgestalteten Syndikat, in dem selbst geringfiigige Anderungen
genau zu prifen sind. ** Weiters zu beriicksichtigen ist das durch eine
Gruppenanderung bedingte Entstehen bzw Verlorengehen einer Sperrminoritat,
sonstige Beteiligungen, die nicht vom Syndikatsvertrag erfasst sind, die Person des
Erwerbers bzw VerduBerers und dessen Geschaftsinteressen sowie die Hohe der bei
Aktientibertragungen und im wirtschaftlichen Zusammenhang mit Anderungen des
Syndikatsvertrags erbrachten Leistungen. Bei letzterer kommt insb eine gegenuber
dem Borsenkurs bezahlte Prdmie in Betracht. Ein Indiz fur die Moglichkeit der
Beherrschung eines Syndikats ist weiters die Anzahl der nominierten

Aufsichtsratsmitglieder.**

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass eine Anderung innerhalb der Gruppe dann
als geringflgig zu qualifizieren war, wenn es durch die Verschiebungen zu keiner
wesentlichen Anderung der Einflussstrukturen und es somit zu keiner Verschiebung
der Einflussmoglichkeiten kam. *** Auf die neue Rechtslage lasst sich diese
Beurteilung mE insofern umlegen, als man argumentiert, dass eine geringfiigige
Anderung der Gruppe zu keiner Anderung der Willenshildung fiihrt bzw die Gruppe
von keinem anderen Rechtstrager beherrscht werden kann. *** Huber zweifelt
aufgrund des neuen Wortlauts eine Vereinbarkeit mit der friheren Rspr an und warnt
vor einem ,unbesehenen Riickgriff auf die Entscheidungspraxis der UbK zu § 25
Abs 1 Z 2 UbG 1999«.** Seit der Novellierung des UbG hatte sich die UbK mit einer
vergleichsweise geringen Zahl an Entscheidungen auseinanderzusetzen. **
Hervorzuheben ist jedoch, dass die UbK erst kiirzlich in einer Stellungnahme in der
sie Uber das Vorliegen einer angebotspflichtige Anderung der Zusammensetzung
einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrdger abzusprechen hatte zur

32 JbK vom 20.09.2005, GZ 2005/1/6-38, 10; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 205;
Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 45.

3 JbK vom 21.02.2000, GZ 2000/1/1-19, 4; UbK vom 16.05.2001, GZ 2000/1/2-26, 4; UbK vom
01.03.2002, GZ 2002/1/2-27, 4; UbK vom 27.10.2004, GZ 2004/3/12-33, 4; UbK vom 20.09.2005, GZ
2005/1/6-35, 11; ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 13 f; Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 45;
Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 205.

3 Kalss/Winner, OBA 2000, 51 (61).

* Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 43.

*® Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 47.

7 vgl UbK vom 27.04.2009, GZ 2009/3/2-42; UbK vom 23.05.2011, GZ 2011/3/2-15.
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Beurteilung das Kriterium der Geringfiigigkeit heranzog.**® Es ist in dieser Hinsicht

somit von einer Kontinuitéat der Rechtslage auszugehen.

4.5.4.3. Anderung der Zusammensetzung

Eine Anderung der Gruppe iSd § 22a Z 3 UbG kann einerseits aus einer Anderung
der Zusammensetzung der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstréger resultieren;
hierunter fallt insb die Anderung der Zusammensetzung, zB die Erweiterung durch
Beitritt, die Verkleinerung durch Austritt, Anteilsverschiebungen unter den
Gruppenmitgliedern, allenfalls in Verbindung mit dem Eintritt bzw Austritt von
Gruppenmitgliedern, der Hinzuerwerb und die Neusyndizierung von Anteilen durch
Gruppenmitglieder sowie der Abverkauf durch Gruppenmitglieder und die
Syndikatsfreistellung von Anteilen.**® Bei Beitritt eines Aktionars zu einem Syndikat
trifft diesen die Angebotspflicht, wenn er in der Folge das Syndikat beherrschen
kann; in diesem Fall jedoch selbst dann, wenn seine eigene Beteiligung weniger als

30% der Stimmrechte an der Zielgesellschaft ausmacht.

Huber vertrat bislang die Meinung, dass der Beitritt zu einem personalistischen
Syndikat, bei dem jedem Mitglied in wichtigen Angelegenheiten ein Vetorecht
zukommt, keine ubernahmerechtlichen Konsequenzen nach sich zieht. Dasselbe
wirde bei Beitritt zu einem Syndikat, das hierdurch kontrollfrei wird gelten, da in
diesem Fall wiederum der Grundsatz durchschlage, dass der Wegfall von Kontrolle
nicht zur Angebotspflicht flihrt. Ebenso wirde der Austritt aus einem bestehenden
Syndikat nur dann zur Verpflichtung zur Stellung eines Pflichtangebots fiihren, wenn
sich durch den Austritt die Mehrheitsverhaltnisse im Syndikat derart verschieben,
dass in der Folge ein (anderes) Syndikatsmitglied das Syndikat beherrschen kann. *4°

Die UbK kam in einer im Mai 2010 verdffentlichten Stellungnahme in Bezug auf den
Ausstieg der Wiener Stadtische Versicherung AG Vienna Insurance Group aus einem
Syndikat betreffend Anteile an der Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr
Aktiengesellschaft grundsatzlich zu einem anderen Ergebnis.*** Sie stellte fest, dass

der Ausstieg eines Mitglieds aus einem personalistisch ausgestalteten Syndikat, bei

%8 /gl UbK vom 23.05.2011, GZ 2011/3/2-15.
4% Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 40.

40 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 74 f.

“1 UbK vom 05.05.2010, GZ 2010/1/2-30.
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dem jedem Mitglied ein Vetorecht zukommt, grundsatzlich eine qualitative Anderung
der Willensbildung bewirkt, da das Vetorecht eines Rechtstrdgers das nunmehr
wegfallt, uU bei Unternehmensentscheidungen als Korrektiv gedient haben konnte.
Die UbK merkte jedoch weiters an, dass trotz der Wesentlichkeit der Anderung der
Willensbildung diese als schwacher einzustufen sei als beim Ubergang von
gemeinsamer auf alleinige Kontrolle. Im konkreten Fall untersuchte die UbK, ob sich
die Position der Nicht-Syndikatsmitglieder gegeniiber der vor Anderung bestehenden
Situation geéndert hatte und kam zu dem Ergebnis, dass im konkreten Fall mangels
Gefahrdung der Interessen der (Ubrigen Beteiligungspapierinhaber keine
Angebotspflicht bestand. Zur Verhinderung einer solchen Geféhrdung trugen insb
Stimmrechtsbeschrdnkungen sowie die unabhangige Besetzung des Aufsichtsrats
bei.*** Meines Erachtens sind diese Uberlegungen grundsatzlich auch auf den Beitritt
von neuen Gruppenmitgliedern umzulegen und st eine Anderung der
Zusammensetzung  eines  personalistisch ~ ausgestalteten ~ Syndikats ~ mit
Einstimmigkeitsprinzip daher nicht jedenfalls als keine Anderung der Willensbildung

bewirkend anzusehen.

4.5.4.4. Anderung der vertraglichen Grundlagen

Anderungen der Absprachen bzw Vertrage sind dann von Relevanz, wenn diese zu
einer Anderung der Willensbildung fiihren. Inbs in Betracht kommt der Ubergang
vom Mehrheits- zum Einstimmigkeitsprinzip und umgekehrt, die Anderung von
Mehrheitserfordernissen, die Anderung der von der Syndizierung -erfassten
Beschlussgegensténde, Anderungen iZm der Bestellung von
Aufsichtsratsmitgliedern *** | die Einfilhrung, Beseitigung oder Anderung von
Mechanismen zur Uberwindung von Pattsituationen (sog ,,dead-lock-resolution‘)
sowie die Begriindung und Auflésung von Untergruppen.*** Die UbK ging in ihrer
Rspr zum UbG 1999 von einem engen Begriffsverstandnis aus; so qualifizierte sie
selbst die Neufassung des Syndikatsvertrags und die damit einhergehende geénderte
Form der Willensbildung (insb vom Mehrstimmigkeitsprinzip hin  zum

Einstimmigkeitsprinzip) sowie die Neuverteilung der Nominierungsrechte fur den

2 Kusznier, Anderungen im Syndikat und Angebotspflicht, ecolex 2010, 771 (773).
3 UbK vom 05.05.2010, GZ 2010/1/2-30, 8.
*4 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 41.
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Aufsichtsrat noch als geringfiigige Anderungen, die zu einer Ausnahme von der

Angebotspflicht filhren konnten.**

45.45. Anderung der Beherrschung

Die Angebotspflicht wird nicht bei jeder Anderung der Gruppe ausgeldst, sondern nur
dann, wenn es zu einer Anderung der (mittelbaren) Kontrolle iiber die Gruppe
kommt, die zur Folge hat, dass die Willensbildung von einem bzw mehreren anderen
Rechtstragern bestimmt werden kann. Es kommt wiederum lediglich auf die
Maoglichkeit der Beherrschung an; die tatsachliche Austibung des Einflusses ist nicht
erforderlich. **® Ausschlaggebend ist nicht die (mittelbare) Beherrschung der
Zielgesellschaft, sondern die (unmittelbare) Beherrschung der Gruppe.**’” Wie bereits
nach der alten Rechtslage ist eine materielle Betrachtung vorzunehmen. Bei
Zweifelsfragen empfiehlt sich eine Konsultation der UbK (8§29 Abs1 3. Satz
UbG).*®

Der Tatbestand der Beherrschung einer Gruppe erfahrt im Gegensatz zur
unmittelbaren Beherrschung der Zielgesellschaft im Gesetz keine ndahere
Spezifizierung. Auf den Begriff der Beherrschung und somit auf das materielle
Kontrollkonzept, stoit man bei der Definition der mittelbar kontrollierenden
Beteiligung gem 8§22 Abs3 Z2 UbG sowie bei den Ausnahmen von der
Angebotspflicht gem § 24 UbG. “*° § 22 Abs 3 Z 2 UbG konkretisiert nur die Mittel
der Beherrschung, namlich die Beherrschung durch Anteilsrechte oder sonstige
Rechte. § 24 UbG ermaglicht eine Befreiung von der Angebotspflicht eines formell
kontrollierend beteiligten Aktiondrs, wenn dieser (ber keinen beherrschenden
Einfluss verfigt. §24 Abs2 UbG nennt als demonstratives Bsp ua das Halten
mindestens gleich vieler Stimmrechte durch einen anderen Aktionédr (Z 1) und das
Nicht-Erreichen der Stimmrechtsmehrheit aufgrund der ublichen
Hauptversammlungsprasenzen (Z 2).*° Diese Ausnahmetatbestande sind ebenfalls
zur Beurteilung der Beherrschung einer Gruppe heranzuziehen, da nicht verstandlich

wére, warum bei der Beurteilung der Beherrschung eines Syndikats ein anderes

#5 v/gl UbK vom 20.06.2003, GZ 2003/1/5-29.
8 Huber/Alscher, ecolex 2006, 574 (576).

“7 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 70.

“® ErIRV 1134 Blg NR 22. GP, 14.

*9 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 50.

0 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 51.
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Begriffsverstandnis gelten sollte als bei der Beurteilung der mittelbaren
Kontrollerlangung bspw (ber eine Holdinggesellschaft. Laut Huber ist die
Wahrscheinlichkeit der Neutralisierung von Stimmmacht durch ein gleich starkes
Mitglied innerhalb einer geschlossenen Gruppe zudem hoher als bei einer
Hauptversammlung. *** Unter Beherrschung iSv §22a Z3 UbG ist daher die
Madglichkeit der Majorisierung der Gruppe zu verstehen, die entweder auf eine
entsprechende Anzahl von Stimmrechten oder auf die vertragliche Einrdumung von
Einflussrechten (zB Stimmbindungen innerhalb der Gruppe) zuriickgefihrt werden
kann. Es ist Uberdies notwendig, dass die Majorisierung in Bezug auf wesentliche

Angelegenheiten erfolgt.**?

In § 22a Z 3 UbG wird zwischen der Anderung der Beherrschung der Gruppe durch
einen einzelnen Rechtstrager und durch eine (Unter-)Gruppe von Rechtstragern
unterschieden. Der 1. Fall stellt darauf ab, dass die Identitdat des Rechtstragers
wechselt. Allerdings sind auch in diesem Fall die Ausnahmebestimmungen des § 24
Abs 1 iVm Abs 3 Z 1 bis 3 UbG anzuwenden, wonach keine Angebotspflicht besteht
wenn der Rechtstrager der den beherrschenden Einfluss bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise ausiiben kann, nicht wechselt. Dies kann der Fall sein wenn der
neue Beherrscher der Gruppe vom vormaligen Beherrscher kontrolliert wird bzw
umgekehrt sowie wenn der neue Beherrscher eine Privatstiftung ist, auf deren
Geschaftsfuhrung der bisherige Beherrscher einen beherrschenden Einfluss ausiben
kann. §22a Z3 UbG enthilt keine Definition was unter einer ,,Gruppe von
Rechtstragern™ genau zu verstehen ist. Der Tatsache, dass nicht von einer Gruppe
»gemeinsam vorgehender Rechtstrager die Rede ist kommt keine normative
Bedeutung zu. Die Definition der gemeinsam vorgehenden Rechtstrager in 81 Z 6
UbG findet in diesem Zusammenhang nur sinngema Anwendung, da es hier nicht in
erster Linie um die Erlangung bzw Austibung der Kontrolle Gber die Zielgesellschaft,
sondern um die Kontrolle {iber die Gruppe geht. Eine ,,andere” Gruppe iSd § 22a Z 3
UbG liegt jedenfalls dann vor, wenn keines der Mitglieder der vormals
beherrschenden ,,Alt-Untergruppe und der nunmehr beherrschenden ,,Neu-
Untergruppe® — unter Beriicksichtigung der Wertungen des § 24 Abs3 UbG —
identisch ist. Aus § 22a Z 3 UbG geht klar hervor, dass Zurechnungsobjekte fiir die

1 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 52; UbK vom 21.02.2000, GZ 2000/1/1-19, 4.
452 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 54.
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Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrdger nur der Einzelrechtstrager und die
(Unter-)Gruppe gemeinsam  vorgehender Rechtstrager sein  kann. Eine
Gesamtbetrachtung nicht gemeinsam vorgehender ist unzuléssig, dh es erubrigt sich
eine Untersuchung, ob mehrere Rechtstrager die nicht als (Unter-)Gruppe gemeinsam
vorgehender Rechtstrager organisiert sind zusammenwirken und die Gruppe
majorisieren koénnten, solange kein gemeinsames Vorgehen iSd §1 Z6 UbG

vorliegt.*>®

4.5.4.6. Schrittweise Anderungen

Aufgrund der oben geschilderten Wertungen kdnnten durch mehrere, in kleinen
Schritten erfolgende Anderungen die Rechtstrager der Gruppe nach und nach
vollstandig ausgetauscht werden, ohne dass es zum Entstehen der Angebotspflicht
kommt. Im Ergebnis steht dies durchaus im Einklang mit den sonstigen Wertungen
des Ubernahmerechts, da auch wenn das Syndikat als Vorschaltgesellschaft oder
Beteiligungsholding organisiert ist ein Austausch von Gesellschaftern keine
ubernahmerechtlichen Konsequenzen hat, solange es zu keinem Kontrollwechsel uber
die vorgeschaltete Gesellschaft und damit mittelbar Uber die Zielgesellschaft kommt.
Der primére Regelungsweck ist auBenstehende Aktiondre vor den Folgen eines
Kontrollwechsels zu schitzen; wird die die Zielgesellschaft beherrschende Gruppe
jedoch kontrollfrei, so ist ein entsprechender Schutz nicht erforderlich.*** Es ist
allerdings angesichts einzelner geringfligiger Anderungen zu priifen, ob diese im
Rahmen einer Gesamtbetrachtung auch noch als geringfiigig anzusehen sind.*>
Ausschlaggebend ist daher bei mehreren aufeinanderfolgenden Anderungen, ob es
insgesamt seit der urspriinglichen Situation — das ist der spiteste Zeitpunkt seit In-
Kraft-Treten des UbG, der ersten Borsennotierung und dem letzten Pflichtangebot —

zu einem Kontrollwechsel in der Gruppe gekommen ist.**®

45.4.7. Rechtsfolgen der Anderung einer Gruppe

Wird eine Gruppe iSv §22a Z3 UbG geandert, so trifft die Angebotspflicht

grundsétzlich den Rechtstrager bzw die Rechtstrager der Untergruppe die eine

53 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 58 ff.

454 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 69.

% JbK vom 27.10.2004, GZ 2004/3/12-33, 4.

6 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 207; Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 45.
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Beherrschungsmdglichkeit erlangen.*” Wird innerhalb der Gruppe von einem der
Gruppe zugehorigen Rechtstrager individuell die Kontrollschwelle von 30%
uberschritten, so wird hierdurch keine Angebotspflicht gegenuber den anderen
Gruppenmitgliedern ausgeldst; § 22a Z 3 UbG geht insofern § 22 Abs 2 UbG vor.*®
Im Gegensatz zur frilheren Rechtslage sind der UbK nicht mehr alle Anderungen
innerhalb der Gruppe anzuzeigen. Die ErlRV ziehen in diesem Zusammenhang
wieder den Begriff der Geringflgigkeit heran und sprechen davon, dass bei
,»geringfligigen” Anderungen des Syndikats keine Anzeigepflicht gegentiber der UbK
besteht. Dies ist insb deswegen begriitenswert, weil die Rechtsfolgen der Verletzung

der Anzeigepflicht (ie das Ruhen der Stimmrechte**®

) in der Praxis Probleme mit sich
gebracht haben.*® Nach dem UbG 1999 bestand bei geringfiigiger Anderung
innerhalb der Gruppe zwar keine Angebotspflicht; die Anderung war der UbK jedoch
jedenfalls anzuzeigen, was der UbK die amtswegige Uberpriifung solcher
Umstrukturierungen bzw Transaktionen ermdglichen sollte. ** Zusammenfassend
lasst sich sagen, dass es nach der neuen Rechtslage entweder zur Angebotspflicht
nach § 22 Abs 1 UbG kommt, wenn die Anderung der Gruppe zu einer Anderung der
Beherrschungsmoglichkeit Uber die Gruppe fiihrt oder es werden gar keine

Rechtsfolgen — auch keine Mitteilungspflicht — atusgelés‘[.462

T Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 82.

%58 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 42.

9 KaindI/Rieder, GesRZ 2006, 247 (254).

0 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 14.

81 /gl zB UbK vom 21.02.2000, GZ 2000/1/1-19, 3; UbK vom 27.10.2004, GZ 2004/3/12-33, 4.
82 Ahnlich Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht” Rz 208; Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247
(254 1).
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5. Die einseitige Zurechnung von Beteiligungen (§ 23 Abs 2 UbG)
5.1. Allgemeines

Die einseitige Ubernahmerechtliche Zurechnung von Beteiligungen erfolgt nunmehr
gem 8§23 Abs2 UbG aufgrund einer Generalklausel und der demonstrativen
Aufzahlung von Einzeltatbestanden, die laut den Gesetzesmaterialien *®® | ihren
Praxistest bestanden haben®. Lésst sich ein Sachverhalt unter einen Einzeltatbestand
subsumieren, so ist kein Ruckgriff auf die Generalklausel notwendig. *®* Der
Grundgedanke dieser Bestimmung ist die Ubernahmerechtliche Korrektur eines
Auseinanderfallens der wirtschaftlichen und formal-rechtlichen Zuordnung.*®® Eine
einseitige ubernahmerechtliche Zurechnung der Beteiligung hat zu erfolgen, wenn der
Rechtstrager oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrager iSd § 1 Z 6 UbG
die Auslbung von Stimmrechten Dritter direkt oder indirekt beeinflussen kann. Nach
den ErlRV ist somit eine Zurechnung der Stimmrechte mdglich, ohne dass jene
Rechtstréager auf deren Stimmrechte Einfluss genommen wird die Angebotspflicht
trifft. Im Anschluss werden demonstrativ Sachverhalte aufgezéhlt, bei denen eine
Zurechnung der Beteiligung erfolgt. Diese waren zT bereits vor dem UbRAG 2006 in
§5 1. UbV geregelt. **® Wirtschaftlich gesehen geht es um die Zurechnung der
Beteiligung zu einem Rechtstrager obwohl er nicht deren Eigentiimer ist, wenn er
Einfluss auf die Stimmrechtsausiibung nehmen kann. Eine Abgrenzung vom
gemeinsamen Vorgehen wird in der Praxis oftmals schwierig sein, insb bei
Stimmbindungsvereinbarungen. *®* Aus dem aus §1 Z 6 UbG zu ziehenden
GroRenschluss ergibt sich, dass bei Widerlegung der Vermutung des gemeinsamen
Vorgehens  von  konzernverbundenen Unternehmen,  die  von  der
Konzerntochtergesellschaft gehaltenen Beteiligungen trotzdem der

Konzernmuttergesellschaft einseitig zuzurechnen sind.*®®

Abgestellt wird ausschlieBlich auf die Mdoglichkeit der Einflussnahme auf die
Stimmrechte Dritter und nicht auch auf die Auslbung anderer Gesellschafterrechte.

Aus der (wirtschaftlichen) Zuordnung von Vermdgensinteressen lassen sich jedoch

3 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 15.

4 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 17.

“®® Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 29.

“® ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 15.

7 Winner, ©JZ 2006, 659 (663).

%8 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 190.
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Rickschlisse auf die Mdglichkeit, Einfluss auf die Ausubung der Stimmrechte zu
nehmen ziehen. Die Einflussmdglichkeiten mehrerer gemeinsam vorgehender
Rechtstrager sind wiederum zusammenzurechnen, wodurch insb hinsichtlich der
aufgezéhlten Tatbestédnde eine Konsolidierung der Einflussnahmemdglichkeit erfolgt.
Es ist irrelevant, ob die Mdglichkeit der Einflussnahme direkt oder indirekt besteht.
Eine direkte Einflussmoglichkeit kann insb aufgrund einer vertraglich festgelegten
Weisungs- oder Eingriffsbefugnis erfolgen. Eine indirekte Einflussnahme kann auf
wirtschaftlichen Sanktions- oder Anreizmechanismen beruhen, ohne dass eine
vertragliche Bindung zwischen den beiden Rechtstragern besteht. Weiters fallt unter
eine indirekte Einflussnahme der Fall, dass ein Vierter sich vertraglich verpflichtet
hat, die Stimmrechtsaustbung des Dritten zu beeinflussen. Es ist nicht erforderlich,
dass sich die Einflussnahme auf die Stimmrechte auf wesentliche Angelegenheiten
wie bspw die Bestellung des Aufsichtsrats bezieht. Ausreichend ist vielmehr die
Madglichkeit irgendeiner relevanten Beeinflussung der Ausiibung der Stimmrechte.
Wie bereits im Zusammenhang mit der wechselseitigen Zurechnung erldutert, ist es
auch fiir § 23 Abs 2 UbG kein Erfordernis, dass der Rechtstrager, dem die Aktien des
Dritten zugerechnet werden, bereits in irgendeiner Form an der Zielgesellschaft
beteiligt ist. Eine Zurechnung erfolgt nur bei existenten Aktien, da wesentliche
Vorbedingung fiir die Zurechnung ist, dass ein Dritter — zumindest rechtlich — iiber
diese Stimmrechte verfiigen kann. Wandelschuldverschreibungen sind daher bspw
nicht zu beriicksichtigen. Dies deckt sich auch mit dem Telos der Bestimmung,
wonach von den Zurechnungsvorschriften va jene Félle erfasst werden sollen, in
denen der Bieter die stimmberechtigten Aktien zwar nicht selbst hélt, ihm diese aber
bei wirtschaftlicher Betrachtung aufgrund seiner Mdglichkeit Einfluss auf die

Ausiibung der Stimmrechte zu nehmen zuzuordnen sind.
5.2. Die Vermutungstatbestande des § 23 Abs 2 UbG
5.2.1. Stimmrechtsaustibung bzw deren Beeinflussung

8§ 23 Abs 2 Z 3 bis 5 UbG setzen fiir eine Hinzurechnung der Stimmrechte jeweils
entweder die Austibung der Stimmrechte oder die Beeinflussung der Ausiibung der
Stimmrechte durch das Zurechnungsobjekt voraus. Da diese Voraussetzung in Z 3 bis

Z 5 ident vorausgesetzt wird, soll sie hier vorab erldutert werden.

8% Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 18 ff; UbK vom 26.01.2007, GZ 2007/3/1-35, 4.
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Es ist nicht ausdricklich geregelt ob jegliche Austbung der Stimmrechte
weisungsfrei maoglich sein muss oder ob es ausreicht, dass dies bei wichtigen
Beschlussangelegenheiten der Fall ist. Die Generalklausel (§ 23 Abs 2 Satz 1 UbG)
und der jeweils 2. Fall des § 23 Abs 2 Z 3 bis 5 UbG wonach auch lediglich die
Einflussmoglichkeit und nicht nur die vollstandige Determinierung ausreicht,
sprechen dafiir, dass auch eine partielle Weisungsfreiheit genugt. Irrelevant ist wer
die Stimmrechte in der Folge tatsachlich ausiibt. Dies kann der Sicherungsgeber, der

Sicherungsnehmer oder aber auch ein Dritter sein.*"”

Nicht jede Mdglichkeit der Stimmrechtsaustibung bzw deren Beeinflussung erfullt
den Tatbestand der Z 3 bis Z 5. Tatbestandsméaliger Gegenstand der Vereinbarung
kann insb die Bestellung von Aufsichtsratsmitgliedern (vgl § 1 Z 6 UbG) sein sowie
der Beschluss von Strukturmanahmen. Es ist hingegen nicht notwendig, dass die
Stimmrechtsbeeinflussung im Zusammenhang mit Vermogensrechten des Aktionars,
wie zB der Dividendenausschuttung steht. Grundlage der (Mdoglichkeit der)
Stimmrechtsausiibung kann eine schuldrechtliche Vereinbarung oder eine Absprache
gem 8§ 1 Z 6 UbG sein; ebenso ausreichend ist auch eine existenzielle wirtschaftliche
Abhangigkeit des Eigentimers der Aktien von dem Zurechnungsobjekt. Durch eine
verwandtschaftliche Beziehung oder eine Ehe wird fur sich allein noch keine
Madglichkeit der Einflussnahme begriindet. Ebenso begriindet die bloRe Verpflichtung
zur Information Uber die Stimmrechtsausibung sowie die Verpflichtung zur
Konsultation keine relevante Einflussnahme iSd § 23 Abs 2 Z 3 bis 5 UbG.*"

5.2.2. Beteiligung fiir fremde Rechnung (§ 23 Abs 2 Z 1 UbG)

Eine einseitige Hinzurechnung einer Beteiligung gem § 23 Abs2 Z 1 UbG erfolgt
wenn die Beteiligung von einem Dritten fir Rechnung des Rechtstragers, der
Zurechnungsobjekt ist, gehalten wird. Ausschlaggebend ist eine Verlagerung des
wirtschaftlichen Risikos vom Eigentimer auf das Zurechnungssubjekt. Es ist nicht
notwendig, dass die Risikoverlagerung zur Ganze stattfindet, auch eine teilweise
Verlagerung reicht aus. Fir die Beurteilung der Risikoverlagerung ist zu
beriicksichtigen, auf wessen Vermdogenssphére sich Kursgewinne und -verluste

auswirken und wer in den Genuss von Ausschittungen der Zielgesellschaft (zB

470 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 34 f.
471 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 35 f.
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Dividenden oder Liquidationszahlungen) kommt.*’> Nach der alten Rechtslage waren
gem 85 Absl Z 2 1. UbV Aktien die im Eigentum Dritter standen dann
hinzuzurechnen, wenn der Dritte die Aktien im eigenen Namen fur Rechnung des
Beteiligten hielt. Der Wegfall des Tatbestandmerkmals ,,im eigenen Namen* ist nicht

weiter beachtlich, da dies durch das ,,Halten* abgedeckt wird. 4"

Anwendungsfalle des §23 Abs2 Z1 UbG sind insb Treuhandverhaltnisse,
Verlustfreistellungen, Kursgarantien und Kommissionsgeschéfte. Ebenso sind Aktien
von der einseitigen Zurechnung gem Z 1 erfasst die Gegenstand eines Kaufvertrages
sind dessen closing nur mehr durch einseitigen Vertragsbruch verhindert werden kann
und die der Verkaufer daher bereits fiir Rechnung des Kaufers halt. ** Eine
Zurechnung gem § 23 Abs2 Z 1 UbG erfolgt nach der Rspr der UbK auch zum
Berechtigten aus einer Call-Option, sofern der Ausibungspreis lediglich
symbolischen Charakter hat und davon auszugehen ist, dass die Option unabhangig
von der Kursentwicklung ausgeuibt wird. Put-Optionen sind niemals von Z 1 erfasst
und zwar auch dann nicht, wenn sie einen fixierten Ausubungspreis haben, da der

Dritte bis zur Optionsausiibung weiter ein wirtschaftliches Eigeninteresse hat.*’

5.2.3. Stimmrechtsausiibung ohne Eigentiimerstellung (§ 23 Abs 2 Z 2 UbG)

Gem §23 Abs2 Z2 UbG erfolgt eine einseitige Hinzurechnung auch zu einem
Rechtstrager der Stimmrechte ausiben kann ohne Eigentumer zu sein. Primérer
Anwendungsfall dieser Bestimmung ist das Depotstimmrecht von Banken. Nach der
alten Rechtslage war der Zurechnungstatbestand des 85 Abs1 Z4 1. UbV auf
Stimmrechte aus Aktien, die ,,ohne ausdriickliche Weisung®“ des Dritten ausgetbt
werden konnten beschréankt. Dadurch entfiel eine Zurechnung der Stimmrechte in
jenen Féllen, in denen der Eigentlimer eine den Ermessensspielraum beseitigende
Weisung erteilt hatte. Diese Einschrankung ist durch die Novelle entfallen. Huber
spricht sich jedoch dafiir aus, auch in Hinkunft eine normative Einschrankung
vorzunehmen. Andernfalls wiirde bspw eine Stimmrechtsvollmacht mit der keinerlei
materielle Entscheidungsbefugnis einhergeht zu einer Hinzurechnung der Beteiligung

beim Bevollméchtigten fuhren. Zu einem Ausschluss der Zurechnung aufgrund

472 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 23.

473 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 28.

474 Huber in Huber, UbG” § 23 Rz 26 f.

475 JbK vom 26.01.2007, GZ 2007/3/1-35, 5; Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 24, 27.
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Weisung kann es demnach dann kommen, wenn bereits bei Abschluss der
Vereinbarung festgelegt wird, dass das Stimmrecht ohne Weisung nicht ausgelbt
werden darf oder sich die Weisung auf bestimmte Beschlussgegenstédnde bezieht und
jeglichen Ermessensspielraum des beteiligten Zurechnungsobjekts ausschlieRt. 4
Meines Erachtens ist der Ansicht Hubers zu folgen, da bei Unterliegen einer oben
beschriebenen Weisung eine Hinzurechnung ohne Einflussnahmemaoglichkeit des
Rechtstrégers, der die Stimmrechte austibt im Widerspruch zur Generalklausel stehen
wirde. Warum der Gesetzgeber auf die Beibehaltung dieser Einschrdnkung verzichtet
hat ist mE nicht verstandlich, insb da die Weisungsfreiheit in den Z 3 bis Z5

Tatbestandsmerkmal ist.

5.2.4. Sicherung und Verpfandung (§ 23 Abs 2 Z 3 UbG)

Der Tatbestand des § 23 Abs 2 Z 3 UbG betrifft die Sicherungstbereignung. Eine
Hinzurechnung hat demnach auch bei Beteiligungen zu erfolgen, die einem Dritten
(Sicherungsnehmer) von einem Rechtstrédger (Sicherungsgeber) tbertragen wurden,
wenn der Sicherungsgeber die Stimmrechte weisungsfrei ausiiben oder Einfluss auf
die Austbung der Stimmrechte durch den Sicherungsnehmer nehmen kann. Bei einer
Verpfandung der Anteile werden diese hingegen grundsatzlich dem Eigentimer
(Pfandgeber) zugerechnet, es sei denn einer der Tatbestande des § 23 Abs 2 UbG,
wobei insb § 23 Abs 2 Z 2 UbG in Frage kommt ist erfiillt.*’’

5.2.5. Fruchtgenussrecht (§ 23 Abs 2 Z 4 UbG)

Wird einem sog FruchtnieBer an der Beteiligung ein Fruchtgenussrecht eingerdumt
und kann dieser die Stimmrechte ohne ausdriickliche Weisung des Aktionars ausiben
oder auf die Ausubung der Stimmrechte durch den Aktionar Einfluss nehmen, so ist
die Beteiligung dem Fruchtnieer einseitig zuzurechnen. Der Tatbestand des § 23
Abs 2 Z 4 UbG setzt somit einerseits ein Fruchtgenussrecht iSd §§ 509 ff ABGB
voraus. Andererseits muss dartber hinaus gesondert eine Vereinbarung uber die
Auslibung des Stimmrechts getroffen werden, da die Stimmrechtsausiibung dem
Fruchtgenuss nicht immanent ist und diese daher grundsétzlich dem Aktiondr und

nicht dem FruchtnielRer zusteht. Werden dem Rechtstrager lediglich aufgrund einer

478 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 29 f.
47 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 32 f.
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schuldrechtlichen Vereinbarung gewisse Vermdogensrechte (zB
Dividendenzuweisungen) eingeraumt, die aber kein Fruchtgenussrecht darstellen, so
ist der Tatbestand des § 23 Abs 2 Z 4 UbG nicht erfullt. Besteht in diesem Fall auch
eine Mdoglichkeit der Einflussnahme auf die Stimmrechte, so kann trotzdem eine
Zurechnung der Beteiligung nach der Generalklausel gem §23 Abs2 S1 UbG

erfolgen. 4"

5.2.6. Call-Optionen (§ 23 Abs 2 Z 5 UbG)

Gem § 23 Abs 2 Z 5 UbG werden letztlich auch Beteiligungen hinzugerechnet die der
Rechtstrager durch einseitige Willenserklarung erwerben kann, wenn er die
Stimmrechte ohne ausdriuckliche Weisung des Aktionars ausiiben oder auf die
Ausiibung der Stimmrechte durch den Aktiondr Einfluss nehmen kann. Hierdurch
sollen insh Call-Optionen des Beteiligten erfasst werden, die dem Zurechnungsobjekt
bereits wahrend der Laufzeit der Option eine Einflussnahme auf die
optionsgegenstandlichen Aktien ermoglichen. Trifft den Optionsverpflichteten ein

bloRes VerauRerungsverbot, so ist dies fiir eine Zurechnung nicht ausreichend.*"

Zur Formulierung ,,durch einseitige Willenserklarung erwerben® ist auszufiihren, dass
es nach der hM — entgegen dem engen Wortlaut — nicht erforderlich ist, dass durch
die einseitige Willenserklarung der Eigentumsiibergang bereits unmittelbar und ohne
das Erfordernis weiterer Rechtshandlungen erfolgt. Auch wenn durch die einseitige
Willenserklarung ein (bloR) obligatorisches Rechtsgeschéft abgeschlossen wird durch
das ein Titel fur den Eigentumserwerb entsteht erfolgt eine Zurechnung. Unter das
Tatbestandselement des ,,Erwerbes“ sind daher sdmtliche Gestaltungsrechte zu
subsumieren die zum Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft berechtigen und zwar
unabhéngig davon, ob sie einen schuld- oder sachenrechtlichen

Ubereignungsanspruch begriinden.*®

Begriindet eine (Call-)Option jedoch keinen Anspruch auf Ubereignung von Aktien
der Zielgesellschaft, sondern kann nur die Zahlung eines Differenzbetrages oder der

Bezug (anderer) Optionen verlangt werden, hat die Hinzurechnung der Stimmrechte

8 Haslinger, ZuwendungsfruchtgenuR an Unternehmensanteilen, ecolex 1996, 622 (625); Huber in
Huber, UbG® § 23 Rz 37 f.

*”® Huber/Lober, UbG' § 22 Rz 51.

8 7ollner, Kontrollwechsel 240; zusammenfassend Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 40.
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keinesfalls zu erfolgen.*®! Wie bereits oben erlautert*®

sind Call-Optionen bei denen
der (niedrige) Auslbungspreis im Vergleich zur (hohen) Optionsprdmie nahezu
vollkommen in den Hintergrund tritt, wie ein Kauf ohne Eigentumsubertragung zu
behandeln und unter §23 Abs2 Z1 UbG zu subsumieren, zumal der
Optionsberechtigte im Wesentlichen auch schon das Kursrisiko tragt. *® Hat im
Zusammenhang mit einer Put-Option der Optionsverpflichtete die Mdoglichkeit
Einfluss auf die Ausubung der Stimmrechte durch den Optionsberechtigten zu
nehmen, so fallt dies ebenfalls nicht unter den Tatbestand des § 23 Abs 2 Z 5 UbG.
Es kommt in einem solchen Fall aber wiederum eine Subsumption unter die

Generalklausel des § 23 Abs 2 S 1 UbG in Frage.***

81 7ollner, Kontrollwechsel 241 mwN.
82 \/gl oben Kapitel 5.2.2.

“8 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 42.
8 Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 43.
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6. Ausnahmen von der Angebotspflicht
6.1. Allgemeines

Das System der Ausnahmenbestimmungen wurde durch das UbRAG 2006 einer
systematischen und inhaltlichen Totalrevision unterzogen.*®® Gem § 24 Abs 1 UbG
kann ein Angebot trotz Uberschreitens der formellen Kontrollschwelle dann
unterbleiben, wenn bei materieller Betrachtung die erlangte Beteiligung entweder
keine Beherrschungsmdglichkeit bietet oder kein Kontrollwechsel stattgefunden hat.
In § 24 Abs 2 und 3 UbG werden demonstrativ Bsp flr diese beiden grundsatzlichen
Fallvarianten aufgezahlt. “®® Dem UbG 1999 lag ein materieller Kontrollbegriff
zugrunde, der durch formelle und materielle Vermutungstatbestdnde konkretisiert
wurde, die wiederum von Widerlegungstatbestanden flankiert wurden. Durch die
Novelle des UbRAG 2006 wurde als Auslosetatbestand ein rein formeller
Kontrollbegriff eingefihrt, der durch materielle Ausnahmebestimmungen Korrigiert
wird. Es soll daher dann keine Angebotspflicht bestenen wenn trotz Uberschreitens
der formellen Kontrollschwelle mangels Anderung der Kontrollverhiltnisse die
Angebotspflicht nicht zur Wahrung des Zweckes des Gesetzes (ie dem Schutz der
Minderheitsaktionare) erforderlich ist.**” § 25 UbG statuiert demgegeniiber ,,echte
Ausnahmen, bei denen trotz materiellen Kontrollerwerbs bzw Kontrollwechsels keine
Angebotspflicht bestehen soll, wenn bestimmte volkswirtschaftliche bzw private
Interessen schwerer wiegen als das Interesse der Beteiligungspapierinhaber am
Konzerneingangsschutz durch Einrdumung eines Austrittsrechts. Da jedoch ein
tatsachlich verwirklichter Konzerneingang immer zumindest eine potenzielle
Gefahrdungssituation darstellt, sind im Anwendungsbereich von 8§25 UbG

flankierende aufsichtsrechtliche MaBnahmen vorgesehen.*®®

6.2. Entstehungsgeschichte und europarechtliche Vorgaben

Die UbRL enthalt keine Aufzihlung von Ausnahmen von der Angebotspflicht; Art 5
Abs 4 2. Unterabsatz UbRL ermachtigt die MGS den in Art 5 Abs 4 1. Unterabsatz
definierten ,,angemessenen Preis“ unter ganz bestimmten Umstinden und nach

eindeutig festgelegten Kriterien abzuindern. GemaR Art 4 Abs5 UbRL koénnen die

“® Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 224.
“® ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 15.

8 Winner, ©JZ 2006, 659 (664).

“®8 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 225.
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MGS bei Einhaltung der in Art 3 Abs 1 UbRL statuierten allgemeinen Grundsatze
von den Vorschriften der UbRL abweichende Regelungen erlassen. Die
Ausnahmebestimmungen des §24 UbG sind in diesem Zusammenhang daher
unproblematisch; es handelt sich ausnahmslos um Falle, die bei materieller
Betrachtung zu keiner Kontrollerlangung bzw keinem Kontrollwechsel fiihren.
Zudem sind laut Gall die Tatbestdnde einschliellich der Generalklausel iSd

Richtlinienvorgaben ausreichend bestimmt.

Die einzelnen Ausnahmetatbestande des § 25 Abs 1 UbG waren im Wesentlichen
bereits in 88 24 f UbG 1999 enthalten. Im Zuge des UbRAG 2006 kam es in diesem
Zusammenhang jedoch zu Modifizierungen, durch die Erfahrungen aus der Praxis
sowie verfassungsrechtliche Bedenken beriicksichtigt wurden.*®® Nunmehr gesondert
in § 22a Abs 3 UbG geregelt ist die Anderung der Zusammensetzung einer Gruppe
gemeinsam vorgehender Rechtstrager. Aufgrund der UbRL wiéren diese Anderungen
nicht erforderlich gewesen. Die einzelnen Ausnahmetatbestande finden — mit
Ausnahme des §25 Abs1 Z 2 1. Fall UbG, der sich auf die Zulassigkeit von
Sonderregeln fiir die Bestimmung des Angebotspreises gem Art 5 Abs 3 UbRL
stiitzen lasst — keine spezifischen Entsprechung. Die UbRL steht solchen
Bestimmungen jedoch auch nicht entgegen, solange es zu keinem Verstol? gegen die
allgemeinen Grundsétze des Art 3 Abs 1 UbRL kommt.*® Bei Verwirklichung eines
Ausnahmetatbestandes gem §25 UbG ist, anders als bei Berufung auf eine
Ausnahmebestimmung gem § 24 UbG, eine Gefahrdung der tibrigen Aktionare nicht
von vornherein auszuschlieBen. Aus diesem Grund besteht auch aus europarechtlicher
Sicht die Notwendigkeit, dass die UbK zum Schutz der Minderheitsaktionare
entweder ein Pflichtangebot anordnen oder entsprechende Bedingungen und

Auflagen vorsehen kann.***

8 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 252; .
% Strittig, siehe Kraus/Potzsch in Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG § 37 Rz 11.
! Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 1; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 227.
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6.3. Ausnahmen gem § 24 UbG
6.3.1. Neues Regelungskonzept

Nach dem UbG 1999 war bereits auf Tatbestandsebene eine materielle Beurteilung
der Kontrollsituation vorzunehmen.**? Die Ausnahmetatbestande des § 24 UbG (nF)
waren zuvor an verschiedenen Stellen geregelt, bspw als Widerlegungstatbestand in
der 1. UbV und zT auch in § 24 UbG 1999.“* Durch das UbRAG 2006 kam es zur
Einfuhrung eines formellen Kontrollbegriffs sowie zu einer Neuordnung des
Zusammenspiels zwischen Ausldsetatbestand und Ausnahmebestimmungen. Die
Ausgestaltung des Auslosetatbestandes ist nunmehr ausschlieBlich quantitativer
Natur, sodass das Uberschreiten der Kontrollschwelle grundsatzlich zur
Angebotspflicht fihrt. Gleichzeitig wurde dadurch aber auch eine Anpassung der
Ausnahmetatbestdnde erforderlich, um jene Falle von der Angebotspflicht
auszunehmen, die typischerweise bei materieller Betrachtung zu keinem
Kontrollerwerb bzw -wechsel fiihren. Diese neue Konzeption fiihrte zu groRerer
Planungssicherheit, erhdhte aber andererseits auch die Anforderung an die
Ausnahmetatbestande.*** Im Ergebnis kommt es, wie bereits oben erwahnt, zu einer
Korrektur der formellen Kontrollschwelle zugunsten des Kontrollaktiondrs durch
materielle Kriterien. Die Beurteilung der fir das Ubernahmerecht maRgeblichen
Kontrollerlangung ergibt sich daher erst durch Zusammenschau der in 88 22 ff UbG
vorwiegend formell definierten Kontrolltatbestinde und den materiellen

495

Ausnahmebestimmungen des § 24 UbG.*” Winner wirft in diesem Zusammenhang

die Frage auf warum die Berlicksichtigung materieller Kriterien nur zugunsten und

nicht auch zu Lasten des Bieters erfolgt.**®

Die Ausnahmetatbestande des § 24 UbG sind bedeutungslos in Fallen, in denen
bereits der Auslosetatbestand auf einen beherrschenden Einfluss abstellt, wie das zB
bei der Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager (§ 22a Z 3
UbG) der Fall ist. In den ErIRV*7 wird als ein weiterer Fall in dem § 24 UbG nicht

zur Anwendung kommt, die mittelbare Kontrollerlangung durch sonstige

%92 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 3.

% ErIRV 1134 Blg NR 22. GP, 15.

9 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 3.

*%® Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 230.

% Winner, ©JZ 2006, 659 (664) FN 49; vgl auch Winner, GesRZ 2007, 391 (393).
“TErIRV 1134 BIgNR 22. GP, 15.
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Rechtstrager gem § 22 Abs 3 Z 2 UbG genannt. Laut Kaindl/Rieder ist dem jedoch
nicht zu folgen, da der materielle Kontrollbegriff nur fir die Beteiligung der
Beteiligung des Bieters an der Zwischengesellschaft mafl3geblich ist, wahrend das
Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung der Zwischengesellschaft an der
Zielgesellschaft unter Heranziehen des formellen Kontrollbegriffs gem § 22 Abs 1
und 2 UbG zu priifen ist. Auf der Ebene ,, Zwischengesellschaft — Zielgesellschaft
kommen die Ausnahmebestimmungen des §24 UbG daher sehr wohl zur

Anwendung; mE ist dieser Argumentation zu folgen.**

6.3.2. Generalklausel

GemaR § 24 Abs 1 UbG besteht keine Angebotspflicht wenn die Beteiligung an der
Zielgesellschaft iSv 88§ 22 bis 22b UbG keinen beherrschenden Einfluss auf diese
vermittelt oder wenn der Rechtstrager der diesen Einfluss bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise letztlich austiben kann nicht wechselt. In diesem Fall finden auch
die Rechtsfolgen bei passiver Kontrollerlangung (8 22b Abs 2 und 3 UbG) keine
Anwendung, dh es kommt zu keinem Ruhen der 26% ubersteigenden Stimmrechte
und auch ein Ausbau der Beteiligung 16st die Angebotspflicht nicht aus. Es muss
jedoch unverziglich, spétestens aber innerhalb von 20 Bdérsetagen eine Mitteilung

tiber den Sachverhalt an die UbK gemacht werden.

Durch diese Bestimmung sollen jene Félle von der Angebotspflicht ausgenommen
werden, in denen zwar die formelle Kontrollschwelle Gberschritten wurde, die aber
bei materieller Betrachtungsweise zu keinem kontrollrelevanten Ereignis gefiihrt
haben. Aus diesem Grund kommt es hier auch zu keiner Beeintréchtigung der zu
schiitzenden  Interessen  der  Beteiligungspapierinhaber. “*°  Bei  solchen
Sachverhaltskonstellationen, die bei materieller Betrachtung zu keinem geénderten
Gefahrdungspotential fir die tbrigen Aktionére fiihren, wére die Angebotspflicht als
Rechtsfolge nicht zu rechtfertigen und wirde berdies zu einer unverhaltnisméaliigen
Beeintrachtigung des verfassungsgesetzlich gewahrleisteten Eigentumsrechts

fiihren.>%

%8 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (255).
9 ErlRV 1134BIg NR 22. GP, 15.
*% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 229.
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Zur Prazisierung der in § 24 Abs 1 UbG statuierten Generalklausel erfolgte in den
Abs 2 und 3 eine beispielhafte Aufzéhlung einiger Sachverhaltskonstellationen, die
das Fehlen eines beherrschenden Einflusses des Kontrollaktionars bzw den nicht
eingetretenen Kontrollwechsel exemplifizieren.”® Es handelt sich hierbei nicht um
abschlieBende Regelungen, sondern nur um demonstrative Bsp % fiir diese

grundsatzlichen Fallvarianten.>®

6.3.3. Keine Beherrschungsmaglichkeit

6.3.3.1. Allgemeines

Durch das UbRAG 2006 kam es zwar zu einem Systemwechsel durch Ubergang zum
formellen Kontrollbegriff; trotzdem stellen neben § 24 Abs 1 UbG bspw auch § 22
Abs 3 und § 22a Z 3 UbG auf die Beherrschungsmaglichkeit der (Ziel-)Gesellschaft
ab. Zur Auslegung des Begriffs des beherrschenden Einflusses kann laut
Diregger/Kalss/Winner auf die gesellschaftsrechtliche Literatur zu § 15 Abs 2 AktG
und § 115 Abs 2 GmbHG sowie auf die Rspr der UbK zum Beherrschungsbegriff
nach dem UbG 1999 zuriickgegriffen werden. Zu beachten ist jedoch in diesem
Zusammenhang, dass eine Beteiligung von weniger als 30% keinesfalls die
Angebotspflicht auslost, selbst wenn diese einen beherrschenden Einfluss

vermittelt.>%*

Meines Erachtens ist dieser Ansicht zu folgen, da das Ubernahmerecht
nunmehr — wie bereits oben erlautert — weiterhin zugunsten des Kontrollaktionars auf
einen qualitativen Kontrollbegriff abstellt. Weitere Kriterien zur Beurteilung der
konkreten Kontrollsituation sind Einflussnahmemaglichkeiten auf die Personalpolitik
(insb Entsendungs- und Nominierungsrechte in den Aufsichtsrat), Vetorechte sowie
besondere vertragliche Mitspracherecht (bspw im Zuge von Kreditvertragen). Die
konkrete Hohe der Beteiligung an der Zielgesellschaft ist daher nur eine von
mehreren GroRen die zur Beurteilung der Beherrschungsmaoglichkeit der

Zielgesellschaft herangezogen werden kann.>®

Wie bereits vor dem UbRAG 2006 kommt es lediglich auf die

Beherrschungsmdglichkeit und nicht auf die tatsachliche Austbung der Beherrschung

%01 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 228.

%02 yol die Formulierung ,,insbesondere.

%% ErlRV 1134 BIgNR 22. GP, 15; Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 7; Winner, ©JZ 2006, 659 (665).
0% \/gl oben Kapitel 3.2.3.

*%® Gall in Huber, UbG®” § 24 Rz 9 f.
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an. Die blofRe Erklarung eines Kontrollaktiondrs in Hinkunft nur unabhéangige
Aufsichtsratsmitglieder zu wahlen oder die 30% bzw 26% Ubersteigenden
Stimmrechte nicht auszulben, erflllt die Voraussetzungen fur eine Befreiung von der
Angebotspflicht iSd § 24 Abs 1 UbG nicht.>® Die Befreiungsgriinde des § 24 Abs 2
UbG wirken nur fiur die Dauer der Erfullung des jeweiligen
Widerlegungstatbestandes.  Ist  der  entsprechende  Widerlegungstatbestand
weggefallen, entsteht — ceteris paribus — die Angebotspflicht. Allerdings kann eine
auf diese Weise entstandene Kontrollerlangung unter bestimmten Umstdnden gem
§22b UbG privilegiert sein. ®" °%® In §24 Abs2 UbG werden in néaherer
Konkretisierung der Generalklausel drei Tatbestande (demonstrativ) aufgezéhlt, bei
deren Erfiillen trotz Vorliegens einer kontrollierenden Beteiligung iSv §§ 22 ff UbG
typischer Weise kein beherrschender Einfluss ausgelibt werden kann.>® Diese sollen

unten im Folgenden néher dargestellt werden.

6.3.3.2. Majorisierung durch einen Drittaktionar™° (§ 24 Abs 2 Z 1 UbG)

Gem § 24 Abs 2 Z 1 UbG ermdglicht eine Beteiligung, die tiber 30% der aus stiandig
stimmberechtigten Aktien erwachsenden Stimmrechte vermittelt dann keinen
beherrschenden Einfluss, wenn ein anderer Aktiondr zusammen mit den mit ihm
gemeinsam vorgehenden Rechtstragern (§ 1 Z 6 UbG) iiber zumindest gleich viele
Stimmrechte an der Zielgesellschaft verfligt wie der Kontrollaktiondr. Dieser
Ausnahmetatbestand war vor dem UbRAG 2006 iRd Widerlegungstatbestinde in § 2
Abs 2 Z 1 1.UbV geregelt.

Nach dem Gesetzeswortlaut sind die Stimmrechte der iSd § 1 Z 6 UbG gemeinsam
vorgehenden Rechtstrdger nur beim anderen Kontrollaktionér, nicht jedoch beim
Bieter zu beriicksichtigen. Der Zweck der Bestimmung spricht laut Gall jedoch dafir,
auch dem Bieter die Anteile der mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager
zuzurechnen. Dies ergibt sich mE bereits aus dem Gleichbehandlungsgebote (8 3 Z 1
UbG). Weiters sind sowohl dem neuen Kontrollaktionar als auch dem bereits

vorhandenen Kontrollaktiondr Stimmrechte aus Aktien, die einem Dritten gehoren,

%06 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 230.

%07 vgl Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 12, 18 und 21; vgl zur alten Rechtslage Huber/Léber, UbG* § 22
Rz 26.

°% \/gl zum nachtraglichen Erlangen eines beherrschenden Einflusses Kapitel 7.8.2.

°% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 233.

*1% Terminologie nach Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht’ Rz 234.
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uber deren Ausubung die Kontrollaktionédre aber entscheiden bzw zumindest einen
wesentlichen Einfluss austiben kénnen gem § 23 Abs 2 UbG zuzurechnen. Dartiber
hinaus ist zu prifen, ob zwischen dem Bieter und dem anderen Aktionar ein
gemeinsames Vorgehen iSv § 1 Z 6 UbG vorliegt. Ist dies der Fall, kommt laut Gall
eine Berufung auf den Ausnahmetatbestand nicht in Frage. Dies stellt mE einen Fall
des Ubergangs von alleiniger auf gemeinsame Kontrolle iSd Begriindung einer
Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager (§ 22a Z 1 UbG) dar, der grundsatzlich

der Angebotspflicht unterliegt. >**

Die sachliche Rechtfertigung dieses Ausnahmetatbestandes ist darin zu sehen, dass
davon auszugehen ist, dass der Beteiligte trotz seiner Beteiligung von mehr als 30%
aufgrund des Vorhandenseins eines weiteren Kontrollaktionars, der tber gleich viele
oder mehr Stimmrechte an der Zielgesellschaft verfligt keinen beherrschenden
Einfluss auf die Zielgesellschaft ausiiben kann. Insb wird er nicht die Mehrheit in der
Hauptversammlung erreichen und somit nicht allein die Bestellung von Mitgliedern

in den Aufsichtsrat durchsetzen konnen.**?

Nach dem Wortlaut des § 24 Abs 2 Z 1 UbG entfallt die Angebotspflicht des neuen
Kontrollaktiondrs nur dann, wenn der bereits bestehende Kontrollaktionar Gber
mindestens gleich viele oder mehr Stimmrechte an der Zielgesellschaft verfugt. Gibt
es bspw einen Kontrollaktiondr der bereits Uber 33% der Stimmrechte der
Zielgesellschaft verfugt und erlangt ein neuer Kontrollaktionar eine Beteiligung von
35%, so fallt er nicht unter den Ausnahmetatbestand der § 24 Abs2 Z 1 UbG. In
diesem Fall ist es aber mE wahrscheinlich, dass § 24 Abs 1 Z 2 UbG zur Anwendung
kommt, da die 35%-Beteiligung in diesem Fall wohl idR nicht die Mehrheit in der
Hauptversammlung vermitteln wird. Bei einer Privilegierung gem 8§24 Abs2 Z?2
UbG ist es irrelevant, ob der bzw die anderen (Kern-) Aktionare eine kontrollierende
Beteiligung iSd §22 UbG halten. Zu einem nachtraglichen Wegfall dieser
Privilegierung kann es kommen, wenn der vormals groRte Aktionér seine Beteiligung
verduBert. In diesem Fall stellt sich die Frage nach einer Privilegierung wegen

passiver Kontrollerlangung.®***

* Gall in Huber, UbG” § 24 Rz 11.

*12 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 234.
*3 Gall in Huber, UbG” § 24 Rz 12.

1 vgl Kapitel 7.8.2.2.
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6.3.3.3. Hohe Hauptversammlungsprasenz (§ 24 Abs 2 Z 2 UbG)
6.3.3.3.1. Allgemeines

GemaR § 24 Abs 2 Z 2 UbG entfallt die Angebotspflicht des Kontrollaktionars, wenn
die von ihm gehaltenen Aktien aufgrund der Ublichen Anwesenheit der anderen
Aktionare in der Hauptversammlung nicht die Mehrheit der Stimmrechte vermitteln.
Anders als bei dem Ausnahmetatbestand nach § 24 Abs2 Z 1 UbG ist es keine
Voraussetzung, dass die Beteiligung eines anderen Aktionérs die Kontrollschwelle

Uberschreitet.

Bei Erlangen einer Beteiligung von mehr als 30% durch einen Aktiondr ist daher zu
prufen welches Stimmgewicht diese Beteiligung angesichts der Gblichen
Hauptversammlungsprasenzen vermittelt. Ausschlaggebend ist dabei laut den
Gesetzesmaterialien das Erreichen der einfachen Hauptversammlungsmehrheit.>* In
Anbetracht der idR geringen Hauptversammlungsprasenz des Streubesitzes kommt
die Anwendung dieser Ausnahmebestimmung wohl nur in Betracht, wenn neben dem
Kontrollaktiond&r noch ein oder mehrere Kkleinere Kernaktiondre bzw
Kernaktionarsgruppen vorhanden sind.>*® Sollte in der Satzung fiir alle wichtigen
Beschlisse die insb die Beherrschung der Zielgesellschaft ermdglichen eine andere
(héhere) Mehrheit erforderlich sein, so ist mE das Erreichen bzw Nicht-Erreichen
dieser Mehrheit relevant. Hierbei wird jedoch ein strenger Mal3stab anzusetzen sein,

um Umgehungen der Angebotspflicht zu vermeiden.

Im UbG 1999 gab es keinen entsprechenden Ausnahmetatbestand; § 3 Abs1 Z 1 1.
UbV enthielt jedoch quasi ,kontrir die widerlegliche Vermutung des Vorliegens
einer kontrollierenden Beteiligung wenn ,,/...] der Beteiligte allein oder gemeinsam
mit anderen Rechtstragern Uber einen Stimmrechtsanteil verfiigt, der in jeder der drei
letzten abgehaltenen Hauptversammlungen mehr als die Halfte der anwesenden oder
vertretenen Stimmrechte (Hauptversammlungsmehrheit) dargestellt hatte*. Auf die
Unterschiede zum nunmehrigen Ausnahmetatbestand soll im Folgenden noch n&her
eingegangen. Meines Erachtens ist es nur schlissig, dass diese Bestimmung, die nach
der alten Rechtslage der ein materieller Kontrollbegriff zugrunde lag iR der
Kontrollvermutungen zu finden war und nach dem UbRAG 2006, durch das ein

IS Er|RV 1134 BIgNR 22. GP, 15; Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 13.
*1% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 235.
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formeller Kontrollbegriff auf Ebene des Ausldsetatbestandes eingefiihrt wurde, bei

den materiellen Ausnahmetatbestéande zu finden ist.

Nach dem Wortlaut zielt die Ausnahmebestimmung des § 24 Abs 2 Z 2 UbG auf die

Gegenwart ab. >

IdR fallt der Zeitpunkt des Erlangens einer kontrollierenden
Beteiligung durch einen Kontrollaktiondr aber nicht mit einer Hauptversammlung
zusammen. Da sofort bei Uberschreiten der Kontrollschwelle die Frage der
Angebotspflicht und damit auch etwaiger Ausnahmen zu klaren ist, ist das Abwarten
des Ergebnisses der nachsten Hauptversammlung nicht méglich. Laut den ErIRV ist
daher hilfsweise auf die prozentuelle Anwesenheit des Streubesitzes in den letzten
Hauptversammlungen abzustellen. **® Die Formulierung ist laut Gall insofern
irrefilhrend, als das Wort ,hilfsweise* impliziert, dass es idR andere Mdoglichkeiten
als den Rdickgriff auf historische Daten gebe, um die gewdhnliche
Hauptversammlungsprasenz festzustellen. Dies ist jedoch nicht der Fall ist.>* In ihrer
Entscheidung®®® zu Bohler Uddeholm (im Folgenden BUD) erlauterte die UbK, dass
hinsichtlich der typischen Hauptversammlungsprésenz eine Zukunftsprognose zu
erstellen sei, der die historischen Présenzquoren zugrunde zu legen und diese der
aktuellen Beteiligung des Bieters gegentber zu stellen waren. Meines Erachtens ist
dies auch zur Rechtslage nach dem UbRAG 2006 zutreffend. Die Beurteilung, ob die
kontrollierende Beteiligung iSd 8§ 22 ff UbG auch die Mehrheit in der
Hauptversammlung vermittelt, anhand einer Zusammenschau der in der
Vergangenheit vorgelegenen Hauptversammlungsprésenzen und einer Prognose der
zukiinftig zu erwartenden Hauptversammlungsprasenzen zu treffen. Die
Zukunftsprognose ist insb insofern relevant als hierbei das Hinzutreten bzw
Ausscheiden weiterer Kernaktionare bertcksichtigt werden kann.

6.3.3.3.2. Beurteilungszeitraum

8§24 Abs2 Z 2 UbG enthalt keine Aussage darlber, welcher Zeitraum zur
Beurteilung herangezogen werden soll. Da in § 24 Abs 2 Z 2 UbG — anders als in § 3
Absl Z1 1.UbV - nicht mehr von den Priasenzen auf ordentlichen

Hauptversammlungen die Rede ist, sind die Présenzen bei auflerordentlichen

S Vgl die Formulierung ,,vermitteln®.

8 ErlRV 1134 BIgNR 22. GP, 15.
*% Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 13 (FN 22).
°20 JbK vom 24.02.2005, GZ 2004/1/9-112, 32 (Bohler Uddeholm).
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Hauptversammlungen ebenfalls zur Evaluierung heranzuziehen. Gall betont in
diesem Zusammenhang, dass gerade bei auBerordentlichen Hauptversammlungen
deren Einberufung aus wichtigem Grund erfolgt, das AusmaR der Bereitschaft des

Streubesitzes an einer Teilnahme zum Ausdruck kommt.>?

Diregger/Kalss/Winner sind der Ansicht, dass die mal3gebliche tbliche Anwesenheit
der anderen Aktiondre nicht nach rein mathematischen Grundsétzen ermittelt werden
kann, sondern vielmehr auch normative Beurteilungskriterien zur Beurteilung
notwendig sind. Daher sei es auch sachgerecht, dass der Gesetzgeber im Gegensatz
zur friheren Rechtslage keine Festlegungen hinsichtlich des Beobachtungs- bzw
Durchrechnungszeitraums vorgenommen hat. Hauptversammlungsprasenzen konnten
sich aufgrund wesentlicher Anderungen der Beteiligungsverhaltnisse oder aufgrund
eines gednderten Teilnahmeverhaltens anderer (Kern-)Aktiondre kurzfristig &ndern.
In diesem Fall seien die historischen Anwesenheiten auf Hauptversammlungen nur
hinsichtlich des Teilnahmeverhaltens des ,,echten” Streubesitzes aussagekraftig. Die
gesetzliche Verankerung eines starren Durchrechnungszeitraums ware daher nicht
zweckmaliig. Es sei vielmehr richtig eine wertende Betrachtung anzustellen und insb
die zum Kontrollerlangungszeitpunkt bestehenden Beteiligungsverhaltnisse und
daraus resultierenden (zuklnftigen) Hauptversammlungsprasenzen zu

beriicksichtigen.?

Gall spricht sich hingegen dafir aus, bei der Ermittlung der Anwesenheit der anderen
Aktiondre auf die Prasenzen in den letzten drei Hauptversammlungen abzustellen,
was der vormals in § 3 Abs 1 1. UbV enthaltenen Wertung entspricht. Sollten seit
Borseneinfiihrung weniger als drei Hauptversammlungen stattgefunden haben so
spricht sich Gall dafir aus, die Ausnahmebestimmung nicht anzuwenden. Es sei
jedoch mdoglich jene Falle, in denen es auch ohne Vorhandensein von Daten aus
vorangegangenen Hauptversammlungen unwahrscheinlich ist, dass dem Kernaktionar
die Stimmrechtsmehrheit in der Hauptversammlung zukommt, unter die

Generalklausel des § 24 Abs 1 UbG zu subsumieren. Das bloR einmalige Verfehlen

*2L Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 15.
%22 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 236.
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einer auf diese Weise ermittelten Hauptversammlungsmehrheit rechtfertigt eine
Ausnahme nach § 24 Abs 1 Z 2 UbG allein noch nicht. °%

Meines Erachtens liegt die Losung in der Mitte dieser beiden Standpunkte. Wie
bereits oben kurz angesprochen, kann das Erreichen der Hauptversammlungsmehrheit
nur iR einer Zusammenschau von Erfahrungswerten aus der Vergangenheit und einer
Zukunftsprognose, bei der insb die aktuellen Beteiligungsverhaltnisse zu
berticksichtigen sind beurteilt werden. Eine Zukunftsprognose lasst sich aber
wiederum nur anstellen, wenn man vergangene Hauptversammlungsprasenzen als

BezugsgroRe heranzieht.>**

Der Zeitraum von drei Jahren zur Beurteilung der Présenz
des Streubesitzes erscheint mE vernunftig, wenn es sich um eine bereits langer
bestehende bzw an der Borse notierende AG handelt. In jedem Fall sollten — wie
sowohl Gall als auch Diregger/Kalss/Winner betonen — die Présenzen der letzten
Hauptversammlung bzw die bestehenden Beteiligungsverhéltnisse zum Zeitpunkt des
Erlangens der kontrollierenden Beteiligung iSd §22 Abs2 UbG besonders
bertcksichtigt werden, da es um eine Prognose des zukunftigen Teilnahmeverhaltens

der iibrigen Aktionére geht. %

6.3.3.3.3. Bereinigung der Hauptversammlungsprasenz

IRd Ermittlung der Einflussmoglichkeiten des Beteiligten sind die historischen Daten
um die Prdsenz ausgeschiedener Aktiondre zu ,,bereinigen“.526 Das bedeutet in der
Sache, dass einerseits fir den Fall, dass das historische Verhalten des bisherigen
Streubesitzes auf jenen Teil der Anteile, die bisher von einem Paketaktionar gehalten
und in der Folge breit gestreut tiber die Bérse verkauft wurden umzulegen ist. '
Andererseits muss auch der zwischenzeitlich erfolgte Einstieg von Paketaktionaren®?®
bertcksichtigt werden. Da idR eine Hauptversammlungsteilnahme umso
wahrscheinlicher ist je hdher die Beteiligungsquote ist, ist der aktuelle Streubesitz bei
der Zukunftsprognose der Hauptversammlungsprasenzen um die Anteile neu

eingestiegener Paketaktiondre zu bereinigen, da die Annahme getroffen werden kann,

*23 Gall in Huber, UbG” § 24 Rz 14, 16.

524 JbK vom 24.02.2005, GZ 2004/1/9-112, 32 (Bohler Uddeholm).

52 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 16; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht’ Rz 236.

2 Er|RV 1134 BIgNR 22. GP, 15.

*27 JbK vom 24.02.2005, GZ 2004/1/9-112, 32 (Bohler Uddeholm).

>28 Gall definiert Paketaktionare als Aktiondre mit einem BeteiligungsausmaR von iber 5%, da ab
dieser Beteiligungshéhe auch den Meldepflichten gem 8§ 91 f BorseG nachzukommen ist.
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dass diese an den Hauptversammlungen teilnehmen. °° Im Ergebnis ist die
Beteiligung des Kontrollaktiondrs der Summe der Beteiligungen der anderen
Paketaktionare (von denen 100%-ige Hauptversammlungsprésenz anzunehmen ist)
sowie dem verbleibenden Streubesitz multipliziert mit dem Prozentsatz dessen

historischer Hauptversammlungsprasenz gegeniiber zu stellen.>*

6.3.3.4. Hochststimmrecht (§ 24 Abs 2 Z 3 UbG)

Die Angebotspflicht besteht § 24 Abs 2 Z 3 UbG zufolge auch dann nicht, wenn die
Ausiibung der Stimmrechte durch ein in der Satzung verankertes Hochststimmrecht
von maximal 30% beschrankt ist. Dieser Ausnahmetatbestand wurde in der Lit
vielfach als tberschieRend kritisiert. ®** Laut Diregger/Kalss/Winner kommt es
hierdurch zur Fortschreibung der rechtspolitisch vielfach kritisierten Entscheidung
des Gesetzgebers, dass bei einer 30% nicht Ubersteigenden Stimmrechtsquote keine

Angebotspflicht bestehen soll.>*

Abgesehen davon, dass sich Uber die Angemessenheit der Hohe der Kontrollschwelle
streiten l&sst, wurde vom Gesetzgeber Folgendes offenbar nicht bedacht. Ein
Hochststimmrecht begrenzt zwar die austibbaren Stimmrechte, es flhrt aber auch
dazu, dass durch jeden Hinzuerwerb des Kontrollaktionérs tber die Schwelle des
Hochststimmrechts diese Aktien von niemandem anderen erworben und die durch
diese vermittelten Stimmrechte von niemandem anderen ausgeubt werden konnen.
Die Aktien die tber die Schwelle des Hochststimmrechts hinaus erworben wurden,
sind somit faktisch vom Markt genommen, was jedenfalls eine Erhéhung des
Einflusses des Kontrollaktiondrs mit sich bringt. Es stehen daher einem durch ein
Hochststimmrecht von bspw 30% beschréankten Aktiondr, der stimmberechtigte
Aktien Uber diese Schwelle hinaus erwirbt entsprechend weniger stimmberechtigte
Aktien in der Hauptversammlung gegeniiber.*® Im Extremfall fuhrt das zu folgendem
Szenario: erwirbt bei einem Hochststimmrecht von bspw 30% ein Kontrollaktionar
mehr als 70% der stimmberechtigten Anteile, ist die Beherrschungsmdglichkeit des

Kontrollaktiondrs jedenfalls gegeben, da ihm — selbst wenn man von einer 100%-igen

*2 Gall in Huber, UbG” § 24 Rz 13, 17.

%3 Ahnlich Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 13.

>3 Winner, ©JZ 2006, 659 (665); Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 238; Gall in Huber,
UbG® § 24 Rz 19.

>3 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 237.

*3 Ahnlich Gall in Huber, UbG” § 24 Rz 19.
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Hauptversammlungsprasenz der tbrigen Aktionére ausgeht — bei der Abstimmung in
der Hauptversammlung niemals mehr Stimmrechte als er selbst hélt gegentuiberstehen

konnen.>**

Nach dem Gesetzeswortlaut wiirde dies somit dazu fiihren, dass bei Vorliegen eines
Hochststimmrechts, das die Austbung von maximal 30% der Stimmrechte
ermoglicht, selbst bei Mdoglichkeit zur Auslbung eines beherrschenden Einflusses
keine Verpflichtung zur Stellung eines Pflichtangebotes besteht. Im Lichte der
Generalklausel des § 24 Abs 1 UbG ist eine einschrinkende Auslegung geboten,
sodass dann keine Ausnahme von der Angebotspflicht besteht, wenn trotz des
Hochststimmrechts ein beherrschender Einfluss auf die Zielgesellschaft ausgelbt
werden kann. Gegen eine wortgetreue Interpretation sprechen auch die ErlRV>®,
denen zufolge eine Ausnahme von der Angebotspflicht nur im Falle eines
Hochststimmrechts, ,,/...] das dem Beteiligten die Austibung von ausreichend
Stimmrechten fiir die Beherrschung ermdoglicht bestehen kann.*®® § 24 Abs2 Z 3
UbG ist daher — auch im Einklang mit der Ausnahmeregelung der § 24 Abs2 Z 2

UbG (Verfehlen der Hauptversammlungsmehrheit) — teleologisch zu reduzieren.>®

Meines Erachtens ist dem oben Wiedergegebenen zu folgen; die einzelnen
Vermutungstatbestande des §24 Abs2 Z1 bis 3 UbG sind nur beispielhafte
Aufzdhlungen wann kein beherrschender Einfluss ausgelibt werden kann. Um eine
Ausnahme von der Angebotspflicht zu rechtfertigen, darf die Beteiligung — selbst
wenn der Ausnahmetatbestand wortgetreu erfillt ist — keinesfalls einen
beherrschenden Einfluss ermdglichen. Insofern soll in Erfullung eines
Ausnahmetatbestandes des § 24 Abs2 UbG nur dann eine Ausnahme von der
Angebotspflicht gewahrt werden, wenn ,,dartiiber hinaus* keine

Beherrschungsmaoglichkeit gegeben ist.

Diregger/Kalss/Winner treten dariiber hinaus dafiir ein auch 88 22b und 26a UbG, die
ein Ruhen der 26% Ubersteigenden Stimmrechte vorsehen analog anzuwenden.
Andernfalls wirde man zu dem sinnwidrigen Ergebnis gelangen, dass das Erlangen

einer kontrollierenden Beteiligung iSd 8§22 ff UbG zu weniger strengen

>34 Winner, 0JZ 2006, 659 (665).

>3 Winner, 0JZ 2006, 659 (665).

% ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 15.

>3 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 237; ahnlich Winner, ©JZ 2006, 659 (665).
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Rechtsfolgen fiihrt als das Erlangen einer gesicherten Sperrminoritat nach § 26a UbG
oder die passive Kontrollerlangung.>*® Dies ist mE zutreffend, da der Grundgedanke
von § 26a UbG und auch § 22b UbG, der mE an § 26a UbG zur Vermeidung von
Wertungswiderspriichen anknupft ist, dass die Austibung von mehr als 26% der

Stimmrechte die Beherrschung der Zielgesellschaft ermdglicht.

6.3.4. Kein Kontrollwechsel

6.3.4.1. Allgemeines

Ebenfalls nicht der Angebotspflicht unterliegen jene Félle in denen zwar eine
kontrollierende Beteiligung iSd 88 22 ff UbG erlangt wird, die auch tatséchlich einen
beherrschenden Einfluss ermdglicht, diese aber auf keinen anderen Rechtstrager bzw
keine andere Gruppe von Rechtstragern (bergeht.>*® De facto setzt eine solche
Privilegierung mE daher voraus, dass bereits zuvor eine kontrollierende Beteiligung
erlangt wurde, die entweder die Angebotspflicht ausgeldst hat oder aufgrund der
Erfullung eines Ausnahmetatbestandes von der Angebotspflicht befreit war. Erfasst
werden in der Folge jene Félle, die zwar bei formaler Betrachtung zu einem
Kontrollwechsel fuhren, in denen der die Zielgesellschaft tatsachlich kontrollierende
Aktionar (bzw Gruppe von Aktionéren) jedoch nicht wechselt. Die Angebotspflicht
wére  mangels  Gefdhrdung  der  Vermdgensinteressen  der  (brigen
Beteiligungspapierinhaber in diesem Zusammenhang nicht sachgerecht. Nach dem
exakten Wortlaut des § 24 Abs 3 1. Satz UbG bezieht sich die Regelung wiederum
nur auf ,,den Rechtstrager* im Singular; nach dem Zweck der Bestimmung und auch
der im Folgenden aufgezéhlten Tatbestdnde sollen jedoch auch bestimmte Félle des

Ubergangs von bzw auf gemeinsame Kontrolle von der Privilegierung erfasst sein.>*

Analog zu den Féllen des nicht vorhandenen beherrschenden Einflusses werden in
§ 24 Abs 3 UbG typische Bsp demonstrativ aufgezahlt, in denen der Rechtstrager
bzw die Gruppe von Rechtstrdgern, der bzw die bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise den beherrschenden Einfluss letztlich austben kdnnen nicht

wechselt. Es kam hier zu keinen erheblichen Anderungen im Vergleich zur

>3 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 238.
> Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 240.
> Gall in Huber, UbG” § 24 Rz 22, 24.
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Rechtslage vor dem UbRAG 2006, da diese Ausnahmetatbestande im Wesentlichen
bereits vor der Novelle in §§ 24 und 25 Abs 1 Z 1 UbG 1999 geregelt waren.>*

Annlich gelagerte Fille die nicht unter eines der aufgezahlten Bsp fallen, sind unter
Heranziehung der Generalklausel zu beurteilen. Verfehlt ist daher laut Gall die vom
Justizausschuss>* getroffene Feststellung, dass die Tatbestande des Abs 3 Z 1 bis 4
Lerweitert interpretiert und auf dhnlich gelagerte Sachverhalte ausgedehnt werden®
konnen. Die demonstrativ aufgezahlten Bsp konnten allerdings zur Interpretation der

%43 Meines Erachtens ist der Rechtsansicht von

Generalklausel herangezogen werden.
Gall zuzustimmen, da die Generalklausel in § 24 Abs1 UbG generell mangels
Kontrollwechsels eine Ausnahme von der Angebotspflicht vorsieht und § 24 Abs 3
UbG nur einige Bsp exemplifiziert. Eine erweiterte Interpretation und analoge
Anwendung der aufgezdhlten Tatbestdnde wére nur in Ermangelung einer

Generalklausel notwendig.

6.3.4.2. Zusammenspiel von formellem Kontrollbegriff und materiellen
Ausnahmetatbestanden

Augenmerk zu legen ist auch auf das Zusammenspiel von materiellem Verstandnis
des Wechsels des beherrschenden Einflusses und dem formellen Kontrollbegriff des
Auslosetatbestandes fir die Angebotspflicht. Die materielle Betrachtungsweise die
den Ausnahmetatbestanden zugrunde liegt andert nichts an der formellen Ausrichtung
des Auslosetatbestandes nach 8§22 ff UbG. Dies soll durch folgendes Bsp
verdeutlicht werden: Ein Aktiondr dem zwar nur 29% der Stimmrechte zustehen, die
ihm aber trotzdem die Austibung eines beherrschenden Einflusses ermdglichen, ist in
Ermangelung der Uberschreitung der Kontrollschwelle nicht zur Stellung eines
Pflichtangebots verpflichtet, da die materiellen Kriterien nicht zu Lasten eines nicht
die formelle Kontrollschwelle tberschreitenden Aktiondrs heranzuziehen sind. Bei
einem spateren Uberschreiten der Kontrollschwelle durch Ausbau der Beteiligung auf
uber 30% konnte argumentiert werden, dass eine Ausnahme von der Angebotspflicht
besteht, da sich der Kontrollaktiondr bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise nicht

geéndert hat. Diese Argumentation ist abzulehnen, da es dadurch zu einer

> Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 240.
>2 Feststellung des JA, 1382 BIgNR 22. GP, 3.
>3 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 23.
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Aushebelung der Angebotspflicht kame.>** Diese Beurteilung soll laut Winner auch
hinsichtlich des Erwerbs von Aktien, die bereits vor Inkrafttreten des UbRAG 2006
am 20.05.2006 gehalten wurden gelten.>®” In diesem Zusammenhang betroffen sein
kénnen mE Beteiligungen, die bereits vor dem UbRAG 2006 mehr als 30% der
Stimmrechte ausmachten, aber zu diesem Zeitpunkt keinen beherrschenden Einfluss
uber die Zielgesellschaft ermdglichten. Wird eine solche Beteiligung in der Folge
nach In-Kraft-Treten des UbRAG 2006 Ubertragen, kommt eine Angebotspflicht
ebenfalls nur dann in Frage, wenn die Beteiligung nunmehr einen beherrschenden
Einfluss Uber die Zielgesellschaft vermittelt, da andernfalls eine Ausnahme mangels
Beherrschungsmaglichkeit gem § 24 Abs 1 iVm Abs 2 UbG besteht.

Eine Angebotspflicht in dem oben geschilderten Fall ist mE auch in Hinblick auf den
allgemeinen Grundsatz des §3 Absla UbG, wonach die Beteiligungsinhaber
geschiitzt werden mussen wenn die Kontrolle ber eine Gesellschaft erlangt wird
notwendig. Es wirde dem gebotenen Schutz der Minderheitsaktionare widersprechen,
wenn die Angebotspflicht bei Uberschreiten der Kontrollschwelle nur deshalb
entfallen wirde, weil der Kernaktiondr bei materieller Betrachtung nicht erst durch
Erfullung des formellen Kontrolltatbestandes, sondern bereits friiher einen
beherrschenden Einfluss ausiiben konnte. In diesem Zusammenhang ist abermals auf
die von Winner vorgebrachte Kritik, dass eine materielle Betrachtung nur zu Gunsten

und nicht auch zu Lasten des Kernaktionars erfolgt hinzuweisen.>*®

6.3.4.3. Umstrukturierungen innerhalb des Konzerns (§ 24 Abs 3 Z 1 und
Z 2 UbG)

6.3.4.3.1. Allgemeines

§ 24 Abs 3 Z 1 und 2 UbG behandeln organisatorische Umstrukturierungen innerhalb
von Konzernen (jeweils 1. HS) und Gruppen gemeinsam vorgehender Rechtstrager
(jeweils 2. HS). Insb erfasst werden Ubertragungen von Aktien innerhalb des
Konzerns downstream und upstream, die Inkorporation von Syndikaten in eine
Holdinggesellschaft, die Liquidation von Syndikatsholdinggesellschaften unter
gleichzeitiger Auskehr des Beteiligungsbesitzes an die Gesellschafter sowie
Subsyndikate. Im Gegensatz zu § 24 Abs 1 Z 1 UbG 1999 ist die unmittelbare bzw

> Winner, 0JZ 2006, 659 (665); ebenso Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 25.
>3 Winner, ©JZ 2006, 659 (665).
> Winner, 0JZ 2006, 659 (664) FN 49; vgl auch Winner, GesRZ 2007, 391 (393).
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mittelbare Identitat der Beteiligten nicht notwendig. Anderungen der personellen
Beteiligungsstruktur oder der Beteiligungsquoten schaden solange nicht, als der
Rechtstrager bzw die Gruppe von Rechtstragern, die einen beherrschenden Einfluss

austiben kénnen nicht wechselt.>*’

6.3.4.3.2. Ubertragung downstream (§ 24 Abs 3 Z 1 UbG)

GemiR § 24 Abs 3 Z 1 UbG kommt es zu keinem Wechsel des Rechtstragers der den
beherrschenden Einfluss ausuben kann, wenn Aktien auf einen Rechtstrager
iibertragen werden, an dem der Ubertragende eine unmittelbare oder mittelbare
kontrollierende Beteiligung hélt. Bsp hierfur sind die Einbringung bzw jede sonstige
VeréulRerung einer kontrollierenden Beteiligung in eine Tochter- bzw
Enkelgesellschaft sowie downstream-Verschmelzungen.>*®

Die ErlRV fiihren als , klarstes Bsp* fiir eine Privilegierung gem § 24 Abs 3 Z 1 UbG
die Ubertragung der Beteiligung an der Zielgesellschaft zwischen Gesellschaften, die
einen identen Gesellschafterkreis mit identem Beteiligungsausmal3 haben an und
nennen als Bsp hierfir die Ubertragung zwischen zwei 100%-igen
Konzernschwestergesellschaften.>*® Diregger/Kalss/Winner weisen darauf hin, dass
diese Konstruktion vom Gesetzeswortlaut gar nicht erfasst ist, da sowohl § 24 Abs 3
Z1 als auch Z2 UbG auf ein Uber- bzw Unterordnungsverhaltnis der beiden
Rechtstrager abstellen und Ubertragungen unter Schwestergesellschaften sowie der
Aufbau von Parallelstrukturen vom Wortlaut nicht erfasst sind. Diese kdnnen jedoch
— ebenfalls selbst bei fehlender Beteiligungsidentitat — privilegiert sein, wenn es zu

keiner wesentlichen Anderung der materiellen Beherrschungsméglichkeit kommt.>*°

Fur den Fall, dass die Aktien bislang von einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrager gehalten wurden besteht ebenfalls eine Ausnahme von der
Angebotspflicht, wenn die Willensbildung des Rechtstrdgers auf den die Aktien
ubertragen werden nicht von einem anderen Rechtstrager oder einer anderen Gruppe
beherrscht werden kann.** Es sind hiermit priméar jene Falle angesprochen in denen

trotz ,,Umschichtung® der Beteiligung dieselben Rechtstriger die Zielgesellschaft

7 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 241.

> Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 242.

> ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 15.

>0 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 243; ebenso Gall in Huber, UbG” § 24 Rz 27.
1§24 Abs3Z 12.HS.
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beherrschen koénnen. Dadurch wird es insb bisher schuldrechtlich organisierten

Syndikaten ermdglicht ihren Beteiligungsbesitz in eine Holdinggesellschaft zu

inkorporieren (,,Vergesellschaftung eines Syndikats*>*

553554
d.

), ohne dass diese dadurch
angebotspflichtig wir

6.3.4.3.3. Ubertragung up stream (§ 24 Abs 3 Z 2 UbG)

8§ 24 Abs 3 Z 2 UbG behandelt den umgekehrten Fall einer Anteilsverschiebung nach
,.,oben“.>> Eine Ausnahme von der Angebotspflicht besteht demnach wenn Aktien
auf einen Rechtstrdger Ubertragen werden, der eine unmittelbare oder mittelbare
kontrollierende Beteiligung am Ubertragenden halt. In den ErlRV wird als Bsp die
Ubertragung der Aktien auf Gesellschafter der Holding angefiihrt.>*® Halt jedoch nach
Beteiligungsauskehr kein Aktiondr eine kontrollierende Beteiligung an der
Zielgesellschaft, so hat dies keine bernahmerechtlichen Rechtsfolgen und ist auch
nicht mitteilungspflichtig, da nach dem Konzept des Ubernahmerechts die
Beendigung der Kontrolle iiber die Zielgesellschaft keiner Mitteilung bedarf. >>" § 24
Abs 3 Z 2 2. HS UbG ist wiederum das Pendant zu § 24 Abs 3 Z 1 2. HS UbG, wenn
auch mit einem etwas anderen Wortlaut. Es besteht demnach auch dann keine
Angebotspflicht, wenn die kontrollierende Beteiligung auf mehrere Rechtstréager
ubertragen wird und die Willensbildung in der Zielgesellschaft von keinem anderen
Rechtstrager bzw von keiner anderen Gruppe beherrscht werden kann.

6.3.4.3.4. Aufnahme weiterer Rechtstrager

Die Ausnahmebestimmungen des § 24 Abs 3 Z 1 und 2 UbG kommen auch dann zur
Anwendung, wenn im Zuge der Ubertragung der Anteile ein oder mehrere
Rechtstrager neu hinzutreten. Klassisches Bsp fur eine Beurteilung nach § 24 Abs 3
Z 1 UbG ist, dass die Beteiligung an der Zielgesellschaft in eine Holdinggesellschaft
eingebracht wird, an der auch Dritte eine Beteiligung halten. Kommt dem
Ubertragenden die Maglichkeit zu, Beschliisse auch gegen den Willen der

Mitgesellschafter die vorher nicht an der Zielgesellschaft mitbeteiligt waren

552 Winner, ©JZ 2006, 659 (665).

553 Als Musterfall ist in diesem Zusammenhang die Stellungnahme der UbK vom 15.11.2000, GZ
2000/3/3-65 zu erwéhnen.

> Winner, 0JZ 2006, 659 (665); Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht’ Rz 244.

> Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 33.

% Er|RV 1134 Blg NR 22. GP, 15.

7 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 35.
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durchzusetzen, so ist dieser Fall unter den Ausnahmetatbestand des § 24 Abs 3 Z 1
1.HS UbG zu subsumieren. War hingegen schon vorher eine Gruppe an der
Zielgesellschaft kontrollierend beteiligt und flhrt das Hinzutreten von Dritten bei
materieller Betrachtung zu keinem Kontrollwechsel, so ist die Ausnahmebestimmung
des §24 Abs3 Z1 2.HS UbG maBgeblich. **® Im Zusammenhang mit dem
Ausnahmetatbestand des §24 Abs3 Z2 UbG ist das Hinzutreten Dritter
grundsatzlich ebenfalls privilegiert, solange dies zu keiner Anderung der
Beherrschungsméglichkeit fiihrt;>*® die praktische Relevanz ist mE allerdings gering.

6.3.4.3.5. Abgrenzungen zu anderen Bestimmungen

Aus den obigen Ausfiihrungen wird ersichtlich, dass die Ausnahmetatbestdnde des
§24 Abs3 Z1 und 2 UbG in einem Naheverhaltnis zur Umstrukturierung einer
Gruppe gem § 22a Z 3 UbG bzw der Ausnahme von der Angebotspflicht nach § 24
Abs 3 Z4 UbG stehen. Die Gemeinsamkeit ist, dass bei lediglich geringfiigigen
Verschiebungen der Méglichkeit zur Einflussnahme keine Angebotspflicht ausgel6st
wird. Im Folgenden soll die Abgrenzung zwischen den jeweiligen Bestimmungen

aufgezeigt werden.

Die Ausnahmebestimmungen des § 24 Abs 3 Z 1 und 2 UbG unterscheiden sich von
§ 22a Z 3 UbG insb dadurch, dass bei ersteren die Anteile auf einen Rechtstrager
ubertragen werden, der von demselben Rechtstrager bzw derselben Gruppe
beherrscht werden kann wie der Ubertragende Rechtstrager, wahrend bei § 22a Z 3
UbG priméar Anteilsiibertragungen zwischen alten und neuen Gruppenmitgliedern, die
aber idR nicht von demselben Rechtstrager beherrscht werden erfolgen. Dieser
Unterscheidung kommt insb aus verfahrensrechtlicher Sicht Bedeutung zu, zumal bei
§22a Z3 UbG bereits auf Tatbestandsebene eine materielle Beurteilung
vorgenommen wird und mangels Anderung der Beherrschungsmdglichkeit keine
Mitteilung an die UbK zu erstatten ist. Bestehen Zweifel hinsichtlich der Zuordnung
eines konkreten Sachverhaltes, empfiehlt sich die Stellung eines Antrags gem § 26b
UbG.>®

%8 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 28.
%9 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 33.
%0 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 29.
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Zur Abgrenzung von § 24 Abs 3 Z 4 UbG ist festzuhalten, dass die Satzung einer
Holdinggesellschaft und ein Stimmbindungsvertrag ahnliche Mittel zur Verteilung
der Einflussmoglichkeiten innerhalb einer Gruppe sind. Auf das Naheverhéltnis der
Tatbestande des § 24 Abs 3 Z 1 bzw Z 2 und Z 4 UbG wies auch der JA*®" hin indem
er feststellte, es ,,kdnnen die fur Stimmbindungsvertrage getroffenen Wertungen auch
fir die Beurteilung von Holdingkonstruktionen herangezogen und umgekehrt*. Beli
Z 1 und Z 2 geht es um die Ubertragung von Anteilen an der Zielgesellschaft von
bzw auf eine (Holding-)Gesellschaft; § 24 Abs3 Z 4 UbG betrifft hingegen den
Abschluss bzw die Auflosung eines Stimmbindungsvertrages.®®? § 24 Abs 3 Z 2 UbG
ist daher im Gegensatz zu § 24 Abs3 Z 4 UbG auch dann anwendbar, wenn die
iibernenmende Gruppe vor Ubertragung der Beteiligung bereits bestanden hat und im
Zuge der Anteilstibertragungen die Vertragsgrundlagen der Gruppe nur unwesentlich
iSv §22a Z 3 UbG gedndert werden.>® Bei gleichzeitigem Vorliegen beider
Kernelemente — bspw bei Auflésung eines zweigliedrigen Unterordnungssyndikats
bei zeitgleicher Aufnahme aller vom untergeordneten Syndikatspartner gehaltenen
Anteile in eine Tochtergesellschaft des schon bislang kontrollierenden Aktionars — ist
eine Berufung auf beide Tatbestande moglich. Da flr beide Falle der gleiche

BeurteilungsmaRstab heranzuziehen ist, ist dies unproblematisch.>®*

6.3.4.4. Ubertragung auf eine Privatstiftung (§ 24 Abs 3 Z 3 UbG)

GemaR § 24 Abs 3 Z 3 UbG liegt kein Kontrollwechsel vor, wenn Aktien auf eine
Privatstiftung Ubertragen werden, auf deren Geschaftsfiihrung ausschlie3lich bisher
kontrollierend Beteiligte einen beherrschenden Einfluss ausiiben konnen. Dieser
Ausnahmetatbestand ist als Parallelbestimmung zu den oben dargestellten
Umgrindungen im Konzern zu verstehen. Hierdurch wird der Tatsache, dass ein
Stifter bei Griindung einer Privatstiftung einen sehr weiten Gestaltungsspielraum hat
Rechnung getragen. Dieser wird in der Praxis sehr hdufig daftir geniitzt, die rechtliche
Stellung des Stifters, eines Begiinstigten oder eines Dritten gesellschafterahnlich
auszugestalten. In einem solchen Fall spricht man von einer kontrollierten

Privatstiftung; im Gegensatz dazu wird bei einer ,,kontrollfreien” Privatstiftung dieser

%01 Feststellung des JA zu § 24, 1382 BIgNR 22. GP, 3.
%2 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 30.

%3 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 245.
°%4 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 30.
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Gestaltungsspielraum nicht genutzt. >**°°® Vor dem UbRAG enthielt § 24 Abs1 Z 3
UbG 1999 einen dhnlichen Ausnahmetatbestand, der allerdings auf die Stellung als
Beginstigter der Privatstiftung abstellte. Unter die Ausnahmebestimmung fallen —
entsprechend der bisherigen Rpsr der UbK **" — sowohl Familien- als auch

Industriestiftungen.*®®

Der in der Praxis wenig bedeutsame umgekehrte Fall, dass eine kontrollierende
Beteiligung von einer Privatstiftung auf einen die (bertragende Privatstiftung
kontrollierenden Rechtstrager (ibertragen wird ist von § 24 Abs3 Z 3 UbG nicht
erfasst. § 24 Abs 3 Z 2 UbG ist in diesem Fall ebensowenig anwendbar, weil diese
Bestimmung eine (gesellschaftsrechtliche) Beteiligung voraussetzt. Auch dieser Fall
kann jedoch unter Ruckgriff auf die Generalklausel des § 24 Abs 1 UbG von der
Angebotspflicht ausgeschlossen sein.>®®

Kaindl/Rieder sind der Ansicht, dass die Formulierung des § 24 Abs3 Z 3 UbG
unvollstindig ist, weil der Gesetzgeber iibersehen hitte, dass ein ,kontrollierend
Beteiligter auch ein Rechtstriager sein konne, der gerade keinen beherrschenden
Einfluss ausiiben kann. Da es jedoch der eindeutige und unzweifelhafte Sinn dieser
Bestimmung sei, die Ausnahme von der Angebotspflicht nur dann zu gewéhren,
wenn sich der Rechtstrager der Uber die Zielgesellschaft einen beherrschenden
Einfluss ausiiben kann nicht &ndert, sei der Begriff ,kontrollierend Beteiligte*
teleologisch auf jene Rechtstrdger zu reduzieren, die sowohl eine kontrollierende
Beteiligung halten, als auch einen beherrschenden Einfluss auf die Zielgesellschaft
ausiiben konnen. °® Meines Erachtens ist diese teleologische Reduktion nicht

notwendig, da sich dies bereits aus der Generalklausel des § 24 Abs 1 UbG ergibt.

Fraglich erscheint, ob eine Ausnahme von der Angebotspflicht auch dann bestehen
soll, wenn die Privatstiftung nach der Ubertragung von einem Beteiligten kontrolliert
wird, der bislang in der Gruppe nur eine untergeordnete Rolle eingenommen hat.

Dem Gesetzeswortlaut zufolge wére dies zu bejahen; nach der Generalklausel des

%% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 246 f.

%66 \/gl zur Kontrolle iiber eine Privatstiftungen auch Kapitel 3.3.3.

*7 UbK vom 16.05.2001, GZ 2001/1/2-26; UbK vom 26.11.2001, GZ 2001/2/8-24.
*%8 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 248.

*% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 247.

>0 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (255).
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§ 24 Abs 1 UbG sind aber nur solche Falle von der Angebotspflicht auszunehmen, in

denen es zu keiner Anderung der tatsachlichen Kontrollverhaltnisse kommt.>"

Im Gegensatz zu den anderen Ausnahmebestimmungen nach § 24 Abs 3 UbG ist eine
Ausnahme von der Angebotspflicht bei Ubertragung der Aktien auf eine
Privatstiftung nach Z 3 nicht mdglich, wenn auch andere Personen als die bereits
bislang kontrollierend Beteiligten einen beherrschenden Einfluss austiben kénnen
(arg ,,ausschlieBlich®). Bei einer personellen Anderung kraft Beitritt kommt aber eine
Ausnahme von der Angebotspflicht unter Ruckgriff auf die Generalklausel des § 24
Abs 1 UbG in Frage, wenn es bei materieller Betrachtung zu keiner Anderung der

Kontrollsituation kommt.>"

Tritt auf Ebene der Privatstiftung bspw ein strategischer
Investor hinzu, mussen auch andere Kriterien wie zB die Leistung einer allfélligen
Kontrollpramie beriicksichtigt werden.>” Bei Ubertragungen auf eine Privatstiftung
auf deren Geschéftsfuhrung (auch) Angehdrige der bisherigen Gesellschafter einen
beherrschenden Einfluss austiben kénnen, kommt unter bestimmten Voraussetzungen
die Ausnahmebestimmung des § 25 Abs1 Z 5 UbG®™ zur Anwendung. Auf der
anderen Seite ist es jedoch nicht erforderlich, dass samtliche bisherige
Gruppenmitglieder auch einen beherrschenden Einfluss auf die Privatstiftung austiben

konnen.°>”

6.3.4.5. Abschluss bzw Auflosung eines Stimmbindungsvertrages
(8 24 Abs 3 Z 4 UbG)

Durch das UbRAG 2006 kam es im Zusammenhang mit der Eingangs-, Durchgangs-
und Ausgangskontrolle von Syndikaten zu einem Systemwechsel. Wahrend nach dem
UbG 1999 diese drei Varianten indirekt im Rahmen des Ausnahmetatbestandes des
§25 Abs1 Z2 UbG 1999 erfasst wurden, wurde nunmehr durch § 22a UbG ein
eigener Auslosetatbestand fir die Angebotspflicht bei Begrindung, Auflésung und
Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager geschaffen. Nach der
alten Rechtslage war der UbK grundsatzlich jede Begriindung, Anderung der

personellen Zusammensetzung oder der vertraglichen Grundlagen sowie Auflésung

5L Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 38.

572 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 249.

573 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 39.

> Demnach besteht keine Angebotspflicht sondern nur eine Anzeigepflicht an die UbK, wenn Aktien
durch Schenkung zwischen Angehérigen, Erbgang oder Teilung von Vermdgen aus Anlass einer
Scheidung, Aufhebung oder Nichtigerklarung einer Ehe erworben wurden.

> Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 249; Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 38.
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eines eine kontrollierende Beteiligung haltenden bzw erlangenden Syndikats
anzuzeigen. Eine Ausnahme von der Angebotspflicht bestand gem 825 Abs1 Z 2
UbG 1999 dann nicht, wenn die UbK zu dem Schluss kam, dass sich bei Ubertragung
von Aktien innerhalb einer Gruppe die Zusammensetzung dieser Gruppe nur
geringfiigig anderte. Letzteres war idR der Fall, wenn die Anderung innerhalb der
Gruppe keine neue Gefahrdungslage bewirkte und die Angebotspflicht auch aus
Grunden der Gleichbehandlung nicht erforderlich erschien. Die hohe Praxisrelevanz
dieser Bestimmung spiegelt sich in den zahlreichen Entscheidungen der UbK
betreffend § 25 Abs 1 Z 2 UbG 1999 wider.>®"

Nach der Ausnahmebestimmung des § 24 Abs 3 Z 4 UbG nF besteht eine Ausnahme
von der Angebotspflicht, wenn bei Abschluss oder Auflésung eines
Stimmbindungsvertrages die Willensbildung in der Zielgesellschaft nicht von einem
anderen Rechtstrager oder einer anderen Gruppe von Rechtstrdgern beherrscht
werden kann. Wahrend bei der Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstréger bereits auf Ebene des Ausldsetatbestandes eine materielle Prufung
erfolgt, kann diese Bestimmung als korrespondierender Ausnahmetatbestand
verstanden werden. Bei Anderung und Auflosung einer Gruppe gemeinsam
vorgehender Rechtstrager wird somit erst auf der zweiten Ebene untersucht, ob trotz
Vorliegens der formalen Voraussetzungen des § 22a Z 1 bzw Z 2 UbG auch bei
materieller Betrachtung ein Kontrollwechsel erfolgt ist.”’® Da § 24 Abs3 Z 4 UbG
normative Bedeutung somit primér in Zusammenschau mit § 22a Z 1 und 2 UbG

zukommt, wird diese Bestimmung im Rahmen der Gruppentatbestande erlautert.>”

6.3.5. Ausnahmen fir Kreditinstitute

Nach der alten Rechtslage bestand gem § 24 Abs 2 UbG 1999 iVm § 11 Abs1 1.
UbV unter bestimmten Voraussetzungen eine Ausnahme von der Angebotspflicht fiir
Kreditinstitute, die eine Beteiligung im Ausmal} zwischen 20% und 30% der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft erlangten. Nach der neuen Rechtslage gibt es

keine entsprechende Ausnahmeregelung mehr. Es ist hierdurch aber in der Sache

576 \/g| http://www.takeover.at; zB UbK vom 20.10.2005, GZ 2005/3/1-37; UbK vom 20.09.2005, GZ
2005/1/6-38; UbK vom 27.10.2004, GZ 2004/3/12-33; UbK vom 20.06.2003, GZ 2003/1/5-29; UbK
vom 12.06.2003, GZ 2003/1/4-63; UbK vom 06.05.2003, GZ 2003/1/3-50.

7 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 40 f.

58 Gall in Huber, UbG?, § 24 Rz 41.

> Vgl Kapitel 4.5.3.4.
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nach hM zu keiner Anderung gekommen, da nunmehr unter der formellen
Kontrollschwelle von 30% generell keine Angebotspflicht besteht. **° *8! Eine
Verscharfung der Rechtsfolgen tritt jedoch insofern ein, als gem § 26a UbG bei
Beteiligungen die zwischen 26% und 30% der Stimmrechte vermitteln die 26%
ubersteigenden Stimmrechte generell nicht ausgeubt werden kénnen. Auch gibt es
nach der neuen Rechtslage keine spezifischen Ausnahmetatbestdnde zugunsten von

Kreditinstituten im Zusammenhang mit dem Creeping-in.*®

6.3.6. Rechtsfolgen

Bei Erfuillung eines Ausnahmetatbestandes gem § 24 Abs 1 UbG besteht die Pflicht
zur Stellung eines Pflichtangebots nicht. Es ist stattdessen unverziglich, dh ohne
schuldhafte Verzogerung®®, spatestens jedoch innerhalb von 20 Bérsetagen ab
Erlangen der Beteiligung, eine Mitteilung an die UbK zu machen. § 24 Abs 1 UbG
sagt nichts Gber den genauen Umfang und Inhalt der Meldepflicht aus; es werden aber
wohl jene Sachverhaltselemente anzufiihren sein, die der UbK die rechtliche
Qualifikation des Sachverhalts ermdoglichen. Diregger/Kalss/Winner erachten die
Berufung des Kontrollaktionars auf § 24 UbG als erforderlich.>®* Gall hingegen ist
der Ansicht, dass bei eindeutiger inhaltlicher Bezugnahme auf eine von § 24 UbG
erfasste Ausnahmebestimmung, die Berufung auf § 24 UbG bzw den konkreten
Tatbestand unterbleiben kann.>®

Im Anwendungsbereich des §24 UbG hat die UbK keine Mdglichkeit ein
Pflichtangebot anzuordnen oder Bedingungen bzw Auflagen zu erteilen und es tritt
kein Ruhen der 26% (ibersteigenden Stimmrechte ein (vgl § 24 Abs 1 2. Satz UbG
iVm §22b Abs2 und 3 UbG).’® Die UbK kann jedoch iR ihrer Priifung zur

Auffassung kommen, dass der Privilegierungstatbestand nicht erflllt ist. In diesem

%0 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 16; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht’ Rz 232; Gall in Huber,
UbG” § 24 Rz 50.

%81 \/gl jedoch Birkner/Thaler, Das "Bankenprivileg" nach dem UbRAG 2006, RdW 2007, 654 (655 f),
die im Zusammenhang mit dem Wegfalls des § 11 Abs 2 1. UbV von dem Entstehen einer
planwidrigen Llcke sprechen.

*82 Birkner, Der Standard, 01.04.2008, abrufbar unter: http://derstandard.at/2844464 (Zugriff:
15.01.2011); Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 50.

%83 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 53.

*%% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 251.

*% Gall in Huber, UbG” § 24 Rz 54.

%% \Wie bereits oben dargestellt, wurde dies insb im Zusammenhang mit der Privilegierung aufgrund
eines Hochststimmrecht in der Literatur zT stark kritisiert.
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Fall wiirden die Sanktionen der 88 34 f UbG greifen. In strittigen Fallen ist es daher
ratsam, die Mitteilung an die UbK mit einem Feststellungsantrag gem § 26b UbG zu
verbinden.>®
Angebotspflicht grundsatzlich nicht aus (vgl § 24 Abs1 2. Satz UbG iVm § 22b

Abs 2 2.Satz UbG). Meines Erachtens ist bei jedem Ausbau — insb bei Privilegierung

Auch der Ausbau einer solcherart privilegierten Beteiligung l6st die

mangels Beherrschungsmdglichkeit — jedoch zu prifen, ob der Ausnahmetatbestand
noch erflllt ist. Das ergibt sich bereits aus dem allgemeinen Grundsatz, dass die
Privilegierung nur solange gewahrt wird als der Ausnahmetatbestand erfllt ist.

Nach dem klaren Wortlaut des § 24 Abs 1 Satz 1 UbG finden die Ausnahmen von der
Angebotspflicht nach § 24 UbG auch auf Falle der passiven Kontrollerlangung gem
§ 22b UbG Anwendung. Wird der Tatbestand der passiven Kontrollerlangung gem
§ 22b UbG sowie der Ausnahmetatbestand nach § 24 UbG gleichzeitig verwirklicht,
kommt es zu keinem Ruhen der Stimmrechte nach § 26a UbG und auch der Ausbau
der Beteiligung ist sanktionsfrei. Als Bsp fiir eine solche kumulative Anwendung der
Tatbestinde 8822b und 24 UbG nennt Gall die Kiindigung eines
Subordinationssyndikats durch den einflussschwacheren Syndikatspartner.>®®

%87 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 55.
%8 Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 52.
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6.4. Ausnahmen nach § 25 UbG
6.4.1. Allgemeines

GemaR § 25 UbG besteht in bestimmten Fallen in denen zwar auch bei materieller
Betrachtung eine Kontrollerlangung bzw ein Kontrollwechsel stattgefunden hat, in
denen aber Uberwiegende volkswirtschaftliche oder private Interessen eine Ausnahme
rechtfertigen bzw in denen die mit der Kontrollerlangung idR verbundene
Gefahrdung der auBenstehenden Aktiondre nicht gegeben ist, grundsétzlich keine
Angebots- sondern nur eine Anzeigepflicht.*® Bei den Ausnahmen nach § 25 UbG
handelt sich um sog ,,echte Privilegierungen®, was bedeutet, dass die Kontrolle tber
die Zielgesellschaft tatsachlich von einem Rechtstréger erlangt wurde bzw der die
Kontrolle ausiibende Rechtstrager gewechselt hat. Die Ausnahmen des § 25 UbG
sollen lediglich subsidiar zu den materiellen Ausnahmebestimmungen des § 24 UbG

zur Anwendung kommen.>%

In § 25 Abs 1 UbG 1999 wurde der UbK die Maglichkeit eingeraumt, die gesetzlich
vorgesehenen Tatbestdnde durch VO zu erweitern. Von diesem Verordnungsrecht
machte die UbK zwar nicht Gebrauch, sie entwickelte aber in mehreren Fallen den
Ausnahmenkatalog unter Berufung auf ihre Verordnungsermdachtigung durch
Analogie fort.>***2 Durch das UbRAG 2006 wurde diese Verordnungserméchtigung
der UbK — insb aufgrund verfassungsrechtlicher Bedenken — gestrichen. Dem
Ausnahmenkatalog des §25 Abs 1 Z 1 bis 6 UbG kommt daher nunmehr
abschlieRender Charakter zu.**® Laut den ErlRV sollen die aufgezahlten Tatbestande

aber weiterhin analogiefahig sein.>**

89 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 16; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 252; KaindI/Rieder,
GesRZ 2006, 247 (256); Huber in Huber, UbG? § 23 Rz 1; Winner, OJZ 2006, 659 (664).

590 v/gl Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (256).

51 UbK vom 03.06.2002, GZ 2001/3/4-58, 7 ff; UbK vom 06.08.2002, GZ 2002/3/3-63, 6; UbK vom
24.02.2005, GZ 2004/1/9-122, 29 (Bohler Uddeholm).

%2 Winner, ©JZ 2006, 659 (665); Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 253.

*% Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 14.

4 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 17.
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6.4.2. Die einzelnen Ausnahmetatbestande des § 25 Abs 1 UbG

6.4.2.1. Mittelbarer Kontrollerwerb (§ 25 Abs 1 Z 1 UbG)

Gem 8§25 Abs1 Z 1 UbG entfallt die Angebotspflicht, wenn bei Erlangen einer
mittelbaren Beteiligung der Buchwert der unmittelbaren Beteiligung weniger als 25%
des buchmaliigen Nettoaktivvermdgens des die unmittelbare Beteiligung an der
Zielgesellschaft haltenden Rechtstragers ausmacht. Durch diesen
Ausnahmetatbestand sollen jene Félle des mittelbaren Kontrollerwerbs von der
Angebotspflicht ausgenommen werden, in denen der Wert der Beteiligung an der
Zielgesellschaft gegentiber dem Gesamtwert jenes Rechtstragers Uber den die
Kontrolle unmittelbar erworben wird, wirtschaftlich in den Hintergrund tritt. In
diesem Fall ist die Zielgesellschaft nicht das eigentliche ,,target“ der Ubernahme,
sondern der Beteiligungserwerb an dieser bloR eine Seitenwirkung.>*® Das UbRAG
2006 hat in diesem Zusammenhang keine Neuerungen gebracht; laut den ErlRV
traten in der Praxis keine Schwierigkeiten bei Anwendung der 25%-Schwelle auf. Im
Falle der typischen freundlichen Ubernahme hat der Bieter bereits vor dem Erlangen
der kontrollierenden Beteiligung Kenntnis von den entsprechenden Bilanzzahlen

erlangt.>®

Im Grundfall sind bei einem Kontrollerwerb gem § 25 Abs 1 Z 1 UbG mindestens
drei Rechtstrager beteiligt: die Zielgesellschaft, der zwischengeschaltete Rechtstréager,
der eine kontrollierende Beteiligung an der Zielgesellschaft halt und der Bieter, der
eine kontrollierende Beteiligung an dem zwischengeschalteten Rechtstrager erlangt.
Eine Ausnahme von der Angebotspflicht besteht dann, wenn der Buchwert der
Beteiligung an der Zielgesellschaft weniger als 25% des buchmaBigen
Nettoaktivvermdgens des zwischengeschalteten Rechtstréagers ausmacht. Unabhéngig
vom Ausmal, in welchem der Bieter an dem zwischengeschalteten Rechtstrager
beteiligt ist, wird bei der Berechnung immer das gesamte Nettoaktivvermdgen des
zwischengeschalteten Rechtstrdgers herangezogen. Dieses wird wiederum dem
gesamten Nettoaktivvermdgen der Zielgesellschaft gegenlber gestellt. Beli
mehrstufigen Beteiligungen ist jeweils der gesamte und nicht der durchgerechnete
Buchwert des unmittelbar an der Zielgesellschaft beteiligten Rechtstragers

% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 255; Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 15.
*® ErlRV 1134 Blg NR 22. GP 16.
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heranzuziehen:> fiir den Vergleich ist der Beteiligungsansatz bei der unmittelbaren

Muttergesellschaft ausschlaggebend.*®

Die Ermittlung der Kennzahlen erfolgt auf Grundlage der Einzelabschlisse.
MaRgeblich ist der Zeitpunkt des Kontrollwechsels. Da dieser in der Praxis selten mit
dem Regelbilanzstichtag zusammenféllt, ist hilfsweise der letzte Jahresabschluss
heranzuziehen. In Zweifelsfallen kann es geboten sein einen provisorischen
Zwischenabschluss zum Stichtag des Kontrollwechsels zu erstellen. Das
Nettoaktivvermdogen ist auf Basis der Buchwerte zu ermitteln; es umfasst neben dem
Eigenkapital iSv § 224 Abs3 A UGB auch die unversteuerten Ricklagen iSv
§ 224 Abs 3 B UGB nach Abzug der Steuerlatenz.>®® Stille Reserven sind hingegen
nicht zu berlcksichtigen. Ebenfalls unbeachtlich bleiben die Bdrsenkapitalisierung
sowie ein allenfalls vom Buchwert abweichender Verkehrswert der direkten
Beteiligung an der Zielgesellschaft. Diese Faktoren sind allerdings uU iRd § 25 Abs 4
UbG zu beriicksichtigen. Wurden BilanzmaRnahmen mit dem ausschlieBlichen Ziel
vorgenommen, die Anwendung des § 25 Abs 1 Z 1 UbG zu ermdglichen, so ist eine
Bereinigung des ermittelten Nettoaktivvermoégens um die Auswirkungen dieser

MaRnahmen geboten.®®

Der Gesetzgeber zieht zur Differenzierung grobe Verhdltniszahlen heran die auf
bilanzielle Wertverhaltnisse zugeschnitten sind. Sind diese Verhéltniszahlen und
damit der Ausnahmetatbestand des § 25 Abs 1 Z 1 UbG erfillt, bedeutet dies nicht
automatisch, dass die Angebotspflicht entfallt. Ergibt eine anschlieBende materielle
Feinprifung anhand der in §25 Abs4 UbG genannten Kriterien, dass eine
Gefdhrdung der Vermogensinteressen der (brigen Beteiligungspapierinhaber der
Zielgesellschaft gegeben ist, vermag die UbK dennoch ein Pflichtangebot

anzuordnen.%*

Im Zuge ihrer aufsichtsrechtlichen Befugnisse hat die UbK zu priifen, ob die
Beteiligung an der Zielgesellschaft trotz Unterschreitens des Schwellenwerts von
25% einen wesentlichen Teil des Betriebsvermdgens des die Kontrolle vermittelnden

" Huber in Huber, UbG?, § 25 Rz 16, 19 .

% ErlRV 1276 BIgNR 20. GP 28.

*% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 256.
%9 Huber in Huber, UbG* § 25 Rz 17 f.

%1 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 255.
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Rechtstragers darstellt. Es ist insb die Frage zu beantworten, ob die
Kontrollerlangung vordergriundiges Ziel der Transaktion war. Dies wird zu bejahen
sein, wenn das restliche Vermdgen des direkt an der Zielgesellschaft beteiligten
Rechtstragers tberwiegend aus Barmitteln oder passiven Investments besteht.’*? Bei
der Beurteilung, ob die Beteiligung an der Zielgesellschaft einen ,,wesentlichen
Vermdgensbestandteil darstellt, ist nur betriebsnotwendiges Vermdgen zu
berlicksichtigen. Es sind sowohl qualitative als auch quantitative Kriterien
einzubeziehen. Die Beurteilung erfolgt immer aus Sicht des unmittelbar an der
Zielgesellschaft beteiligten Rechtstragers und nicht aus jener des nach § 25 Abs 1

UbG anzeigepflichtigen Kontrollaktionars.®%

6.4.2.2. Erwerb zu Sanierungszwecken (§ 25 Abs 1 Z 2 1. Fall UbG)
6.4.2.2.1. Allgemeines

Der erste Tatbestand des §25Abs1Z2UbG privilegiert den Erwerb einer
kontrollierenden Beteiligung zu blofRen Sanierungszwecken und entspricht wortgleich
der Bestimmung des § 25 Abs 1 Z 4 UbG 1999. Nach den ErlRV war es das Ziel
dieser Bestimmung, durch Sanierungen wertzerstorende Zerschlagungen von
betriebswirtschaftlich funktionsfahigen Einheiten sowie den damit einhergehenden
Verlust von Arbeitsplatzen zu verhindern. Die Ausnahme von der Angebotspflicht
wurde dadurch gerechtfertigt, dass andernfalls durch den mit dem Pflichtangebot
verbundenen Liquiditatsbedarfs, insb aufgrund der Preisbildungsvorschriften des § 26

Abs 1 UbG sinnvolle Ubernahmen verhindert wiirden. 8%

Durch die Ausnahme von der Angebotspflicht soll verhindert werden, dass der
sanierungswillige Aktionar das alleinige Risiko des idR ungewissen Ausgangs der
Sanierung tragen muss und die Sanierungskosten einseitig zu seinen Lasten erhéht
werden. ®® Dies ist sowohl fiir die iibrigen Beteiligungspapierinhaber sowie aus
volkswirtschaftlicher Sicht sinnvoll und wird auch vom Richtliniengesetzgeber
anerkannt. In Art 5 Abs 4 2. Unterabsatz UbRL wird ausdriicklich statuiert, dass der
,angemessene Preis® gem Art 5 Abs 4 1. Unterabsatz UbRL von den MGS nach

892 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 98, 100.

893 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 104.

%4 ErlRV 1276 BIgNR 20. GP 28.

%05 JbK vom 09.08.2001, GZ 2001/2/5-50, 4; vgl auch Winner/Schulz, Aktuelle Entwicklungen im
Ubernahmerecht — M&A und die Krise, OBA 2010, 82 (83).
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unten korrigiert werden kann, um zB die Rettung eines Unternehmens in
Schwierigkeiten zu ermdglichen. Die Angebotspflicht wirde zudem in
Sanierungsfallen regelmé&Rig ohnedies ins Leere laufen, da der gem § 26 Abs3 Z 3
UbG unter Beriicksichtigung der Krisenlage festgelegte Preis idR gegen Null
tendieren wiirde.®® Die UbK hat in diesem Zusammenhang ausdriicklich klargestellt,
dass es nicht moglich ist die Vorteile der Sanierungsmalnahme mit jenen des
Pflichtsangebots zu kombinieren. °” Der Bieter muss sich vielmehr entscheiden, ob er
sich auf die Sanierungsausnahme beruft oder ein Pflichtangebot gem den
Preisbildungsvorschriften des § 26 UbG stellt.%%®

Notwendige Voraussetzungen fir die Anwendung des Sanierungsprivilegs sind
einerseits das Vorliegen eines objektiv feststellbaren Sanierungsbedarfs und
andererseits die Sanierungsabsicht des Bieters.®®® Zu diesen beiden Punkten hat sich

eine detaillierte Entscheidungspraxis der UbK herausgebildet.®*°

6.4.2.2.2. Sanierungsbedarf

Im UbG selbst erfolgt — anders als in der 10 oder dem URG — keine Konkretisierung
wann ein Sanierungsbedarf anzunehmen ist; insb kniipft das UbG an keinen der dort
genannten Tatbestande an. Es handelt sich somit um einen spezifisch
tibernahmerechtlichen Terminus, der anhand der Wertungen des UbG auszulegen
ist.""* Der Sanierungsbedarf muss objektiv und nicht nur unter zugrunde legen eines
pessimistischen (,,worst case*) Szenarios gegeben sein.®*? Nach Rspr der UbK liegt
ein  Sanierungsbedarf jedenfalls dann wvor, wenn ein Konkurs- oder
Ausgleichsverfahrens eréffnet wurde.®*® Auch ein unmittelbar nach Aufhebung des
Ausgleichsverfahrens erfolgter Kontrollwechsel ist privilegiert.®* Es wére jedoch
uberschiellend, den Sanierungsbedarf ausschlie3lich an das Eintreten der Insolvenz zu

knupfen, da der Gesetzgeber andernfalls gleich auf die einschlagigen Bestimmungen

%% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 259.

897 JbK vom 14.06.2006, GZ 2006/3/3-42, 4.

%08 Winner/Schulz, OBA 2010, 82 (83).

899 (JbK vom 09.08.2001, GZ 2001/2/5-50, 4.

610 \/gl UbK vom 09.08.2001, GZ 2001/2/5-50; UbK vom 19.03.2002, GZ 2002/2/1-31; UbK vom
13.09.2002, GZ 2002/3/6-93; UbK vom 24.02.2003, GZ 2002/1/8-64; UbK vom 10.07.2006, GZ
2006/3/3-42.

11 UbK vom 13.09.2002, GZ 2002/3/6-93, 5; Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 25.

812 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 29.

®13 v/gl UbK vom 09.08.2001, GZ 2001/2/5-50, 4.

%14 UbK vom 19.03.2002, GZ 2002/2/1-31, 3 f.
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der 10°* (bzw vor dem IRAG KO und AO) verweisen hatte kénnen.®'® Ob ein
Reorganisationsbedarf iSd URG bereits als Sanierungsbedarf iSd UbG anzusehen ist,
ist unklar. Nach einer Entscheidung der UbK kommt den — insofern modifizierten
Kennzahlen, als eine konsolidierte Betrachtung vorzunehmen ist und stille Reserven

und Lasten bei der Ermittlung zu beriicksichtigen sind — Indizwirkung zu.®*’

Ein Sanierungsbedarf liegt auch dann vor, wenn sich die Vermdégens-, Finanz- und
Ertragslage derart negativ entwickelt, dass eine ernsthafte Gefahr fur die
Werthaltigkeit des Investments der Beteiligungsinhaber besteht und die Insolvenz
ohne die Einleitung geeigneter SanierungsmaBnahmen vorprogrammiert ware. °'®
Andererseits ist ein Sanierungsbedarf nicht schon allein deshalb anzunehmen, weil
ein Restrukturierungsbedarf gegeben ist. Insb die Durchfuhrung von sog ,,Cost-
Cutting-Programmen®, wie sie auch bei profitablen Unternehmen durchgefuhrt
werden, rechtfertigt die Anwendung des § 25 Abs 1 Z 1 1. Fall UbG noch nicht.*™
Als weiteres Indiz fur das Vorliegen eines objektiven Sanierungsbedarfs zu werten
ist, ob eine Erfullung der falligen Verbindlichkeiten durch die Zielgesellschaft aus
eigener Kraft noch moglich ist. Ist eine Bewaltigung der Unternehmenskrise nur
aufgrund des Zusammenwirkens aller Stakeholder des Unternechmens — bspw durch
Forderungsverzichte von Lieferanten und Banken, Lohnverzichte von Mitarbeitern
oder offentliche Subventionen — moglich, so ist iZw von einem Sanierungsbedarf

auszugehen.®®

6.4.2.2.3. Sanierungsabsicht

Auch hinsichtlich der Sanierungsabsicht, bei der es sich um ein subjektives
Tatbestandsmerkmal handelt, nimmt die UbK eine objektive Priifung vor.
Charakteristisch ~ fir ~ die  Sanierungsabsicht ist das Vorliegen eines
Sanierungskonzeptes, insb bei Vorliegen einer ausdricklichen vertraglichen

Verpflichtung zu dessen Umsetzung.®?? Der UbK kommt nicht die Aufgabe zu, dieses

615 Bundesgesetz iber das Insolvenzverfahren (Insolvenzordnung — 10), RGBI Nr 337/1914 idF BGBI
| Nr 29/2010.

616 JbK vom 09.08.2001, GZ 2001/2/5-50, 4.

617 \/gl UbK vom 13.09.2002, GZ 2002/3/6-93, 6.

618 JbK vom 13.09.2002, GZ 2002/3/6-93, 6.

®9 UbK vom 09.08.2001, GZ 2001/2/5-50, 4; Huber/Léber, UbG' § 25 Rz 34.

%20 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 260; UbK vom 24.02.2003, GZ 2002/1/8-64, 5.

%21 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 35.

%22 JbK vom 09.08.2001, GZ 2001/2/5-50, 5; Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 35.
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aus betriebswirtschaftlicher Sicht zu priifen, sondern sie hat nur die Sanierungsabsicht
festzustellen.®® Weiters kann die Sanierungsabsicht zB durch die Zufiihrung von
frischnem Kapital iR einer Kapitalerhdhung, durch die Gewéhrung eines
Uberbriickungskredits sowie durch das Aushandeln von Forderungsverzichten mit
Gesellschaftsglaubigern belegt werden. ®** Um Missbrauch zu vermeiden und im
Hinblick auf die Mdglichkeit der Preisanpassung wegen abrupter Anderung der
wirtschaftlichen Lage der Zielgesellschaft gem § 26 Abs 3 Z 3 UbG, ist eine enge
Auslegung des Sanierungsprivilegs erforderlich.®® Es steht aber einer Anwendung
des § 25 Abs 2 1. Fall UbG nicht entgegen, dass neben dem Sanierungszweck auch
noch andere Ziele mit der Kontrollerlangung verfolgt werden solange der
Sanierungszweck deutlich im Vordergrund steht. Eine Privilegierung kommt daher
auch dann in Betracht, wenn ein Private-Equity-Investor im Anschluss an eine
erfolgreiche Sanierung der Zielgesellschaft mittelfristig eine gewinnbringende

WiederverauRerung plant.®?®

GemaR § 25 Abs 2 UbG kann die UbK ihre Entscheidung betreffend die Gewahrung
einer Privilegierung wegen Erwerbs zu Sanierungszwecken von Auflagen und
Bedingungen abhé&ngig machen und dartiber hinaus bei Notwendigkeit auch ein
Pflichtangebot anordnen. Ein Pflichtangebot wird aber idR nur dann geboten sein, der
Bieter gegen den Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionédre verstoRRen hat,
indem er einzelnen Aktionaren im Zusammenhang mit der Ubernahme Sondervorteile

zukommen hatte lassen. %%/

6.4.2.3. Forderungsbesicherung (§ 25 Abs 1 Z 2 2. Fall UbG)

Der zweite Ausnahmetatbestand des § 25 Abs 1 Z 2 UbG betrifft den Aktienerwerb
zur Sicherung von Forderungen. Damit soll bezweckt werden, dass Aktienpakete
trotz Pflichtangebots weiterhin zur Sicherung von Forderungen herangezogen werden
kdnnen. Erfasst wird primdr die Sicherungstibereignung bei der das Eigentum an den
Aktien der Zielgesellschaft in das Eigentum des Sicherungsnehmers Ubergeht. Der

Gesetzgeber durfte hierbei insb daran gedacht haben, dass entweder eine

623 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 261.

624 UbK vom 24.02.2003, GZ 2002/1/8-64, 5; UbK vom 13.09.2002, GZ 2002/3/6-93, 6.
%2> Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 259.

%2% Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 27.

%27 UbK vom 14.06.2006, GZ 2006/3/3-42, 4 f; Huber in Huber, UbG’ § 25 Rz 37;
Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 261.
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kontrollierende Beteiligung zur Génze zur Besicherung eines Sicherungsnehmers
dient oder, dass der Sicherungsnehmer selbst auch Anteile an der Zielgesellschaft
hélt, die zusammen mit den ihm zur Sicherheit Ubertragenen Anteilen des
Sicherungsgebers eine kontrollierende Beteiligung iSd § 22 Abs 2 UbG ergeben. In
beiden Fallen kann eine (gegebenenfalls privilegierte) kontrollierende Beteiligung
jedoch Uberhaupt nur dann vorliegen, wenn eine Hinzurechnung der Anteile zum
Sicherungsnehmer gem § 23 UbG erfolgt. Aus einem Umkehrschluss des § 23 Abs 2
Z 2 UbG ergibt sich, dass eine Hinzurechnung der Stimmrechte von zur Sicherheit
Ubertragener Aktien zum Sicherungsnehmer (= Eigentlimer) voraussetzt, dass die
Stimmrechte durch den Sicherungsnehmer nicht ohne ausdriickliche Weisung des
Sicherungsgebers ausgeuibt werden kdnnen bzw der Sicherungsgeber die Ausiibung
der Stimmrechte nicht beeinflussen kann. Ist daher die Beteiligung ohnedies
weiterhin  dem  Sicherungsgeber zuzurechnen, zieht der Erwerb Kkeine
ubernahmerechtlichen Konsequenzen nach sich, sodass auch keine Berufung auf eine

Ausnahmebestimmung in Frage kommt, %

Vom Wortlaut des § 25 Abs 1 Z 2 2. Fall UbG nicht umfasst ist die Inpfandnahme,
der jedoch wirtschaftlich groRere Bedeutung zukommt. Sollte in diesem Fall
ausnahmsweise eine Zurechnung der Beteiligung zum Pfandnehmer erfolgen, weil
dieser bspw zur Ausiibung von Stimmrechten gem § 23 Abs 2 Z 3 UbG berechtigt ist,
ist eine analoge Anwendung dieser Ausnahmebestimmung geboten. Dasselbe gilt bei
der bloBen Ubertragung der Stimmrechte, die zu einer Zurechnung der Beteiligung
nach § 23 Abs 2 Z 3 UbG fiihrt.*”

Eine Privilegierung kommt nur solange in Frage, als der formalrechtliche Eigentumer
das Eigentum treuhanderisch fur den Sicherungsgeber halt. Wird der
Sicherungsnehmer auch wirtschaftlicher Eigentimer (entféllt also bspw seine
Verpflichtung zur Rickibereignung des Aktienpakets bei Begleichung der
Forderung), so ist der Befreiungstatbestand nicht mehr erfillt. °*° Kann der
Sicherungsnehmer die Willensbildung in der Zielgesellschaft eigenstandig
beeinflussen oder erlangt er wirtschaftliches Eigentum an den Aktien der

Zielgesellschaft, scheidet eine Privilegierung aus. In der Regel verhalt sich der Grad

%28 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 262; Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 40.
%29 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 41.
630 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht | (2005), § 23 Rz 151.
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der Einflussnahme des Sicherungsnehmers direkt proportional zu dem flr ihn
vorhandenen Risiko. Diregger/Kalss/Winner sehen daher gewisse Schnittpunkte zur
Sanierung gegeben. Ubersteigt die Beeinflussung des Sicherungsnehmers jenes
Ausmall das einem Kreditgeber idR zukommt oder handelt es sich um eine
Scheinkonstruktion, wird die UbK uU gem § 25 Abs2 UbG die Angebotspflicht
anzuordnen haben. Vom Gesetzgeber unerwogen blieb, dass auch unbesicherte
Kreditgeber in wirtschaftlich kritischen Situationen oft einen vergleichbaren Einfluss
auf die Austibung der Stimmrechte ausiiben.®®!

Im Unterschied zum Wortlaut der Bestimmung betreffend die Privilegierung zu
Sanierungszwecken wird bei der Privilegierung zu Sicherungszwecken nicht
vorausgesetzt, dass die Beteiligung ,,blo* zu Sicherungszwecken erworben wurde.
Wird aber mit der Forderungsbesicherung primar ein anderes Ziel verfolgt, wie insb
die aktuelle oder zukinftige Austbung der Kontrolle, kommt eine Privilegierung
keinesfalls in Frage. Die UbK hat zu priifen, ob der Sicherungszweck tatsachlich
ausschlaggebendes Motiv firr die Ubertragung der Aktien war oder ob dieser nur

vorgeschoben wurde.®%

6.4.2.4. Vorubergehende oder unbeabsichtigte Kontrollerlangung
(8 25 Abs 1 Z 3 UbG)

6.4.2.4.1. Allgemeines

GemaR § 25 Abs 1 Z 3 UbG ist das Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung auch
dann von der Angebotspflicht befreit, wenn die erforderliche Zahl an Stimmrechten
nur voribergehend oder unbeabsichtigt Gberschritten wurde. Voraussetzung fur eine
solche Befreiung ist, dass die Uberschreitung unverziiglich wieder riickgangig
gemacht wird. Die Rechtfertigung dieser Ausnahmebestimmung ist darin zu sehen,
dass die Kontrollerlangung nicht dauerhaft bestehen soll bzw nicht absichtlich
angestrebt wurde.®® Im Gegensatz zur bisherigen Rechtslage ist das quantitative
Erfordernis des bloB geringfiigigen Uberschreitens entfallen.®®* Fiir Falle der passiven
Kontrollerlangung die nach dem Wortlaut ebenfalls unter den Tatbestand des § 25
Abs 1 Z 3 UbG zu subsumieren waren, ist nunmehr ausschlieflich § 22b UbG als lex

%31 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 263.

%32 Huber in Huber, UbG?® § 25 Rz 42 f.

%33 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 264.

34 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 16; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 264; Huber in
Huber, UbG? § 25 Rz 45.
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specialis anzuwenden. %° Selbst wenn einzelne Merkmale der passiven
Kontrollerlangung gem § 22b UbG nicht erfullt sind, kann ein Uberschreiten der
Kontrollschwelle bei umgehender WiederverduRerung der entsprechenden Anteile
jedoch nach § 25 Abs 1 Z 3 UbG privilegiert sein.®*®

Gesetzlich nicht geregelt ist der Fall, dass eine kontrollierende Beteiligung
voriibergehend oder kurzfristig unterschritten wird und in der Folge wieder
uberschritten wird. In diesem Fall ist nach Diregger/Kalss/Winner die Bestimmung
des § 25 Abs 1 Z 3 UbG analog anzuwenden und ebenfalls von der Anordnung der
Angebotspflicht abzusehen. Bei kurzfristigem Unterschreiten der Kontrollschwelle ist
die Gefahrdung der Minderheitsaktionare geringer als bei einer Uberschreitung.®*’
Meines Erachtens ist dieser Ansicht zu folgen und sind dariiber hinaus die anderen
Beteiligungspapierinhaber in diesem Fall Giberhaupt keiner Geféhrdung ausgesetzt.

6.4.2.4.2. Vorubergehende Kontrollerlangung

Im 1. Fall wird die Uberschreitung der Kontrollschwelle zwar planmaRig
durchgefiihrt, sie soll aber ebenso planmaRig zuriickgefihrt werden.®®® In der Praxis
kommen  geplante  Uberschreitungen  insb  im  Zusammenhang  mit
UmgriindungsmaBnahmen oder FinanzierungsmaRnahmen vor. *° Die geplante
lediglich vortibergehende Uberschreitung kann der UbK insh durch Vorlage eines
Transaktionsplans glaubhaft gemacht werden. Die Privilegierung kommt dann zur
Anwendung, wenn der Erwerber der kontrollierenden Beteiligung bereits vor bzw bei
Erwerb einen verbindlichen Vertrag mit einem Dritten abgeschlossen hat und der
erste Erwerber und der Dritte nicht als gemeinsam vorgehende Rechtstrager
anzusehen sind. ®*° Der Begriff des ,,voriibergehenden® Uberschreitens wird weder im
UbG selbst noch in den ErlRV naher definiert. Der Zeitraum wird umso langer zu
bemessen sein, je illiquider die erworbenen Aktien sind. Nach Huber ist dem
Erwerber eine Verwertung der Aktien deutlich unter dem Angebotskurs nicht

641

zuzumuten.”™ Meines Erachtens ist hier ein relativ strenger Mal3stab anzulegen, da

der Erwerber die Aktien absichtlich erworben hat und somit auch bewusst das Risiko

635 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 264; Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 46.
836 Winner, ©JZ 2006, 659 (666).

%37 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 267.

%% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 265.

¥ ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 16.

%0 Huber in Huber, UbG® § 25 Rz 47.

*1 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 49.
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das Transaktionen an der Bdrse mit sich bringen in Kauf genommen hat. In einem
nach der alten Rechtslage zu beurteilenden Fall hat die UbK einen Zeitraum von 46
Tagen zur VerduBerung der Anteile gewahrt.®* Dies ist jedoch als Obergrenze

anzusehen.®®

6.4.2.4.3. Unbeabsichtigte Kontrollerlangung

Ein unbeabsichtigtes Uberschreiten liegt vor, wenn das Uberschreiten der
Kontrollschwelle durch aktives aber nicht planmaRiges Handeln erfolgt und es somit
an der Absicht bzw dem Bewusstsein hinsichtlich der Verwirklichung der
Kontrollerlangung fehlt. ®** Beguinstigt werden hierdurch jene Falle, in denen der
Beteiligte einem Tatsachenirrtum unterliegt.** Die Vorwerfbarkeit des Irrtums tiber
die Verwirklichung des Sachverhalts schadet grundsatzlich nicht, kann aber im Zuge
der Erteilung von Auflagen berlicksichtigt werden. Als Anwendungsfélle kommen
der Irrtum Uber den eigenen Aktienbestand bzw Uber den Bestand gemeinsam
vorgehender Rechtstrager, tber die Stimmberechtigung von Vorzugsaktien sowie
uber die faktischen Voraussetzungen fiir die Beteiligungszurechnung nach 8§ 23 Abs 2
UbG in Frage. Ein unbeabsichtigter Kontrollerwerb kann ebenso vorliegen wenn der
Kontrollerwerber eine Kapitalerhhung gezeichnet hat und davon ausgegangen ist,
dass die anderen wesentlich Beteiligten ebenfalls im Verhaltnis zu ihrer bestehenden
Beteiligung Aktien zeichnen wiirden, dies in der Folge aber nicht eintritt.®*® Ein
weiterer Anwendungsfall ist das Ubersehen bei Erwerb einer Drittbeteiligung, dass
dieser Rechtstrager selbst auch Anteile an der Zielgesellschaft hélt, die bei
Zusammenrechnung zu einem Uberschreiten der Kontrollschwelle fithren.**” Fraglich
erscheint, ob auch eine Fehleinschdtzung des Beteiligten beztiglich der Rechtslage
(Rechtsfolgenirrtum) als unabsichtliches Uberschreiten iSv § 25 Abs 1 Z 3 UbG zu
qualifizieren ist. Die hA®*® verneint dies, insb in Hinblick auf die in § 26b UbG
eingerdumte Mdoglichkeit die Einleitung eines Feststellungsverfahrens zu betreiben.

*2 UbK vom 21.10.1999, GZ 1999/1/2-8, 3.

%43 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 49.

844 Winner, ©JZ 2006, 659 (666); Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 50; Diregger/Kalss/Winner,
Ubernahmerecht® Rz 265.

%> Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 265.

®® Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 50.

*7 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 265.

%8 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 265; ebenso Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 50.

172



6.4.2.4.4. Unverzigliches Riickgangigmachen der Uberschreitung

In beiden Fallvarianten ist eine unverziigliche Ruckgangigmachung erforderlich. Es
ist aber nicht notwendig, dass dies schon zum Zeitpunkt der Erstattung der Anzeige
bei der UbK geschehen sein muss. Das Kriterium der Unverziglichkeit tritt in § 25
UbG zwei Mal auf: zum einen im Zusammenhang mit der Verpflichtung zur Anzeige,
die gem § 25 Abs 1 letzter Satz UbG ,,unverziiglich, spatestens aber innerhalb von 20
Borsetagen“ zu erfolgen hat und andererseits ist die Uberschreitung der
erforderlichen Zahl unverzlglich rickgangig zu machen. Huber vertritt die
Auffassung, dass der Begriff der Unverziglichkeit aufgrund der wesentlich gréReren
Komplexitat im zweiten Fall groRziigiger auszulegen ist, da es nicht die Absicht des
Gesetzgebers sein konnte dem Beteiligten den Verkauf unter erheblichen Verlusten
zuzumuten. Das Kriterium der Riickgdngigmachung erfordert nicht, dass die gesamte
Transaktion die zur Kontrollerlangung gefiihrt hat rickabzuwickeln ist; es ist
vielmehr ausreichend, dass sich der Kontrollerwerber von einer entsprechenden Zahl

an Anteilen trennt, sodass die Kontrollschwelle nicht mehr tiberschritten ist.%

Der Normzweck dieser Bestimmung sowie die inhaltlich &hnliche Regelung des
§26b Abs3 UbG lassen darauf schlieRen, dass der unabsichtlich oder nur
voriibergehend erlangte beherrschende Einfluss in der Zeit bis zur Rickfiihrung nicht
ausgelibt werden darf. Andernfalls konnte der Schutzzweck des UbG dadurch
umgangen werden, dass jeweils kurz vor Anstehen relevanter Entscheidungen, wie
insb Wahlen zum Aufsichtsrat eine kontrollierende Beteiligung erworben und
anschlieBend unter Anzeige gem § 25 Abs 1 Z 3 UbG wieder riickgefiinrt wird. Im
Ergebnis kdnnte sonst die Kontrolle tiber die Zielgesellschaft ausgetibt werden, ohne
dass ein Pflichtangebot zu stellen ist; dies wirde eindeutig dem Schutzzweck des

Ubernahmerechts zuwiderlaufen.®®

6.4.2.5. Kontrollerlangung durch Schenkung, Erbgang oder auf eherechtlicher
Grundlage (8 25 Absl Z 4 UbG)

6.4.2.5.1. Allgemeines

§ 25 Abs 1 Z 4 UbG regelt die Ausnahme von der Angebotspflicht bei Erwerb von
Aktien durch Schenkung zwischen Angehorigen iSd § 32 Abs 1 10, Erbgang oder

%9 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 52 ff.
%0 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht, Rz 266.
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Vermdgensteilung aus Anlass der Scheidung, Aufhebung oder Nichtigerklarung einer
Ehe. Dieser Ausnahmetatbestand war vor dem UbRAG 2006 nahezu wortgleich in
8§24 Abs1 Z 1 UbG 1999 geregelt. Nach den ErIRV ist bei Erfiillen eines dieser
familien- bzw erbrechtlichen Tatbestdnde nicht davon auszugehen, dass der neue
Kontrollaktiondr auch eine neue Geschaftspolitik verfolgt, weshalb kein
Schutzbediirfnis der Minderheitsaktionare gegeben ist.®* Es erfolgt iE somit eine
Privilegierung  von  Kontrollerwerben  auBerhalb  des  Marktes  fir
Unternehmenskontrolle. Eine Privilegierung dieser Falle erscheint auch unter dem
Gesichtspunkt  gerechtfertigt, dass bei derartigen  Ubertragungen einer
kontrollierenden Beteiligung idR keine Kontrollpramie anfallt und daher auch keine
Gefahr der Ungleichbehandlung der Beteiligungspapierinhaber besteht. Um aber
jenen Fallen Rechnung zu tragen, in denen die nunmehr die kontrollierende
Beteiligung haltenden Familienmitglieder andere wirtschaftliche Interessen verfolgen,
kann die UbK — anders als nach der alten Rechtslage vor dem UbRAG 2006 —

entsprechende Auflagen anordnen.®2%%

6.4.2.5.2. Schenkung

Durch das UbRAG 2006 wurde der Verweis auf § 32 Abs 1 KO (bzw nunmehr § 32
Abs1 10) eingeschrankt; hierdurch sollte klargestellt werden, dass bei einer
Schenkung als nahe Angehdrige nur Eheleute, Personen, die in gerader Linie oder bis
zum vierten Grad in Seitenlinie miteinander verwandt oder verschwagert sind, Wahl-
und Pflegkinder sowie Personen, die in auBerehelicher Gemeinschaft leben anzusehen
sind.®** Privilegiert ist nur die zivilrechtliche Schenkung unter der Voraussetzung,
dass die Angehérigeneigenschaft zum Zeitpunkt der Schenkung vorliegt. ®°
Schenkungen an andere Personen als Angehdrige sind nicht privilegiert, was sich
damit begriinden lasst, dass — obwohl keine Kontrollprdmie anféllt — nach den

Wertungen des UbG eine Konzerneingangskontrolle erforderlich ist.®°

51 ErlRV 1276 BIgNR 20. GP, 27.

%2 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 58.

853 Vgl Kapitel 6.4.3.

%4 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 269.

%5 \/gl Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 61 f.

%% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 269; vgl auch Kalss/Oppitz/Zollner,
Kapitalmarktrecht I, § 23 Rz 142.
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6.4.2.5.3. Auflésung einer Ehe

Eine Privilegierung des Kontrollerwerbs aus Anlass der Auflésung einer Ehe kommt,
unabhéngig davon aus welchem Grund sie aufgeldst wurde bzw ob sie gar nicht erst
wirksam zustande gekommen ist in Frage. Lebensgemeinschaften sind von der
Privilegierung nicht ausdrticklich erfasst; die hL spricht sich jedoch fiur eine analoge

Anwendung aus.®’

6.4.2.5.4. Erbgang

Anders als bei der Schenkung ist die Privilegierung im Zusammenhang mit einem
Erbgang nicht auf nahe Angehorige beschrénkt. Unter den Tatbestand des Erbgangs
sind daher die gesetzliche Erbfolge, die testamentarische Erbfolge, die
Erbenauseinandersetzung sowie analog der Erwerb auf Grundlage eines
Vermachtnisses zu subsumieren.®®® Dies ist als Vorrang der Testierfreiheit vor dem
Konzerneingangsschutz zu verstehen, da die Anordnung eines Pflichtangebots eine
erhebliche Einschrankung der Testierfreiheit des Erblassers bedeuten wiirde. °
Diregger/Kalss/Winner begriinden die Privilegierung auch anderer Personen als naher
Angehoriger damit, dass in diesem Fall — anders als bei der Ubertragung unter
Angehorigen, wo als Grund fur die Ausnahme von der Angebotspflicht die vermutete
mangelnde wirtschaftliche Auswirkung auf die anderen Aktiondre — das Fehlen der

Erzielung eines Paketpreises im Vordergrund steht.%®

Meines Erachtens ist jedoch
nicht einzusehen warum zwischen einer unentgeltlichen Ubertragung einer

kontrollierenden Beteiligung unter Lebenden und unter Toten unterschieden wird.

Die UbK kann zum Schutz der anderen Aktionare im Zusammenhang mit dieser
Ausnahmebestimmung nur mehr Auflagen verhangen, aber sie hat nicht die
Madglichkeit ein Pflichtangebot anzuordnen. Meines Erachtens ist dies, wie auch

Diregger/Kalss/Winner ® anmerken, zu wenig. Trotz des Naheverhéltnisses der

%7 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 270; ebenso Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 64.

%8 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 63.

%9 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 271; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 23
Rz 141.

%0 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 271.

%1 \/gl Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 271.
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erfassten Personen, unter denen eine solche Ubertragung privilegiert ist, kann eine

Neuausrichtung des Unternehmens erfolgen, wie auch die ErIRV zugestehen.®®?

6.4.2.6. Mittelbare Ubertragungen an Angehorige (§ 25 Abs 1 Z 5 UbG)
6.4.2.6.1. Allgemeines

Durch die beiden Ausnahmetatbestande des § 25 Abs 1 Z 5 UbG sollen all jene Falle
von der Angebotspflicht ausgenommen werden, in denen die kontrollierende
Beteiligung zum Teil oder zur Génze auf einen Holdingrechtstrager Gbertragen wird,
der — abgesehen von den bisher Beteiligten — ausschlieBlich von Angehdrigen iSd
8 32 10 beherrscht wird. Die Zwischenholding kann sowohl die Rechtsform einer
Gesellschaft als auch einer Privatstiftung haben.®® Dieser Bestimmung liegt der
Gedanke zugrunde, dass zwar formal ein Ubergang der kontrollierenden Beteiligung
erfolgt ist. Da im 1. Fall an dem zwischengeschalteten Rechtstrager, abgesehen von
den bereits bislang Beteiligten, jedoch nur nahe Angehorige der bisherigen
Kontrollinhaber beteiligt sind, bzw im 2. Fall neben den bereits bislang
Einflussberechtigten nur nahe Angehdrige einen beherrschenden Einfluss auf die
Privatstiftung ausuben kdnnen, ist davon auszugehen, dass es zu keiner wesentlichen
Anderung der Geschaftspolitik kommt. Mangels Gbernahmerechtlicher Fiktion, dass
nahe Angehorige einander ,kontrollieren geht es um privilegierte Falle eines
Kontrollwechsels. In der Regel fallt in solchen Féllen auch keine Kontrollpramie
an.®® Im Unterschied zu der in § 24 Abs3 Z 2 2. und 3. Halbsatz UbG parallel
geregelten Ausnahmebestimmung bei der ein identer Personenkreis Voraussetzung
ist, stellt § 25 Abs 1 Z 5 UbG darauf ab, dass der beherrschende Einfluss anstatt von

den bisher beteiligten Personen (auch) von deren Angehdrigen ausgetibt wird.®®®

6.4.2.6.2. §25Abs1Z51. FallUbG

Der erste Fall des Ausnahmetatbestandes des §25 Abs1 Z 5 UbG betrifft die
Ubertragung von Aktien auf einen anderen Rechtstrager, an dem mittelbar oder
unmittelbar neben den bisherigen Gesellschaftern ausschlieBlich deren Angehdrige

iSd § 32 Abs 1 10°® beteiligt sind. Selbst eine ganz geringfiigige Beteiligung eines

%62 \/gl ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 16.

%3 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 272.

%4 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 65.

%5 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 272.

%66 Zum Begriff der nahen Angehérigen nach § 32 Abs 1 10 vgl Kapitel 6.4.2.5.2.
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Dritten an der Erwerbergesellschaft verhindert eine Privilegierung. Dieser
Ausnahmetatbestand war vor dem UbRAG 2006 in &hnlicher Form § 24 Abs1 Z 2
UbG 1999 geregelt. Wesentlicher Unterschied ist, dass nach der alten Rechtslage die
Gesellschafter des Rechtstragers auf den die Beteiligung Ubertragen wurde im selben

Beteiligungsverhaltnis beteiligt sein mussten.®®’

Trotz des etwas missverstandlichen Wortlauts der Bestimmung ist es nach der hL
irrelevant, ob die bisher Beteiligten anlésslich der Ubertragung auf den neuen
Rechtstrager ausscheiden oder weiterhin als gemeinsam vorgehende Rechtstrager
beteiligt bleiben. °°® Weiters ist es nicht erforderlich, dass die bisherigen
Gesellschafter und deren Angehdrige als Gesellschafter jener Gesellschaft,”  12x

auf die die kontrollierende Beteiligung an der Zielgesellschaft ubertragen wurde, als
gemeinsam vorgehende Rechtstrager iSd § 1 Z 6 UbG zu qualifizieren sind.®*® Nach
dem Gesetzeswortlaut wird darauf abgestellt, dass ,,neben den bisherigen
Gesellschaftern® ausschlieBlich deren Angehérige beteiligt sind. Daraus geht aber
nicht hervor, ob mit den bisherigen Gesellschaftern jene der Zielgesellschaft und/oder
jene des Rechtstragers, der die Anteile an der Zielgesellschaft Gibertrdgt gemeint sind.
Nach Huber sind beide Konstellationen erfasst, dh sowohl die Ubertragung der
Beteiligung durch direkt an der Zielgesellschaft beteiligte natiirliche Personen, als
auch die Ubertragung durch eine an der Zielgesellschaft beteiligte
Zwischengesellschaft auf eine andere. Die Ubertragung der Anteile kann sowonhl
durch Einzelrechtsnachfolge als auch durch Gesamtrechtsnachfolge (insb

Verschmelzung, Spaltung oder verschmelzende Umwandlung) erfolgen.®™

Die Bestimmungen des § 25 Abs 1 Z 5 1. Fall UbG sowie auch des § 25 Abs 1 Z 4
UbG stehen in einem gewissen Spannungsverhaltnis zu den Regelungen bzgl der
Umbildung von Gruppen gemeinsam vorgehender Rechtstrager nach § 22a UbG. Der
Begriff ,,Rechtstriger des UbG erfasst zwar grundsétzlich auch natiirliche Personen;
im Falle des §25 Abs 1 Z 5 1. Fall UbG sind aber nur Ubertragungen auf
Gesellschaften als Erwerber erfasst, da nur an diesen ein Beteiligungsverhaltnis
bestehen kann. Bei einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager handelt es

sich hingegen selbst um keinen Rechtstrager; es ist vielmehr auf die einzelnen

%7 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 66.

%8 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 272; ebenso Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 72.
%9 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 72.

%% Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 69 f.
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Gruppenmitglieder abzustellen. Die Ubertragung auf eine Gruppe gemeinsam
vorgehender Rechtstrager, die abgesehen von den Ubertragenden ausschlieBlich deren
nahe Angehorige umfasst, fallt daher nicht unter die Privilegierung des § 25 Abs 1 Z
5 UbG, sondern dieser Sachverhalt bedarf einer Beurteilung nach § 22a Z 1 bzw Z 3
UbG. Andernfalls wire auch das Erfordernis der Unentgeltlichkeit in § 25 Abs 1 Z 4

UbG bei der (unmittelbaren) Ubertragung auf nahe Angehérige funktionslos. °"

6.4.2.6.3. §25Abs1Z52. FallUbG

Im 2. Fall der § 25 Abs 1 Z5 UbG geht es um die Privilegierung bei Ubertragungen
der Beteiligung an der Zielgesellschaft auf eine Privatstiftung, auf deren
Geschaftsfuhrung ausschlieBlich Angehdrige einen beherrschenden Einfluss ausiiben
konnen. Nach der alten Rechtslage bestand eine ahnliche Ausnahmeregelung in § 24
Abs1l Z 3 UbG 1999; allerdings kam es hierbei — zumindest nach dem
Gesetzeswortlaut — darauf an, dass die Begunstigten der Privatstiftung auf die die
Beteiligung tbertragen wurde ausschlielich bisherige Gesellschafter oder deren
Angehorige waren. Eine Privilegierung kommt nur fur 0 Privatstiftungen in Frage
und nicht auch fur Rechtstrager, die von der Bezeichnung her oder materiell ahnlich
sind wie bspw eine liechtensteinische Privatstiftung. Hatte der Gesetzgeber eine
Offnung des Tatbestandes angestrebt, hatte er sich einer entsprechend weiteren
Formulierung wie bspw ,,Rechtstriiger anderer Rechtsform* in § 22 Abs 3 Z 2 UbG

bedient. 872

Die UbK hat in Erweiterung des Anwendungsbereichs des § 24 Abs 1 Z 3 UbG schon
nach alter Rechtslage zahlreiche Kriterien fur die Beurteilung des Vorliegens eines
beherrschenden Einflusses auf eine Privatstiftung entwickelt.®”® Die UbK hat hierbei
ein bewegliches System angewendet, ohne dieses explizit als solches zu bezeichnen.
Der stiftungsrechtliche Beherrschungsbegriff den der Gesetzgeber auch der
Neufassung des § 25 UbG zugrunde gelegt hat, ist weder formal noch materiell mit
dem Kontrollbegriff des § 22 UbG gleichzusetzen.®”™® Im Gegensatz zur fritheren

Rechtslage kann die UbK gegebenenfalls Auflagen anordnen; eine solche

®! Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 71.

%72 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 74 1.

%73 \/gl zur Austibung eines mittelbaren Einflusses durch eine beherrschte Privatstiftung Kapitel 3.3.3.
%% Huber in Huber, UbG* § 25 Rz 75 1.
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Notwendigkeit kann insb bestehen, wenn die Familienmitglieder, auf die die

Beteiligung tibertragen wird, andere wirtschaftliche Ziele verfolgen.®™

6.4.2.7. Squeeze-out (8 25 Abs 1 Z 6 UbG)

Die Angebotspflicht besteht letztlich auch dann nicht, wenn der Beteiligte innerhalb
von finf Monaten ab Erlangen der kontrollierenden Beteiligten die Gibrigen Aktionare

nach dem GesAusG aus der Zielgesellschaft ausschlieRt®’

, sofern die Abfindung den
Vorgaben fiir den Angebotspreis des § 26 UbG entspricht und auch nicht unter dem
hdchsten Preis liegt, den der Beteiligte bis zur Eintragung dieses Beschlusses in das
Firmenbuch bezahlt bzw vereinbart hat. Diese Ausnahmebestimmung ist historisch
auf Entscheidungen der UbK®"’ zuriickzufiihren in denen die UbK nahezu wortgleich
das aussprach, was nun durch § 25 Abs1 Z 6 UbG eine gesetzliche Verankerung

erfuhr.5’

Die Squeeze-Out-Ausnahmebestimmung hat folgenden Hintergrund: Ein sog
,Hauptgesellschafter”, ie ein Gesellschafter, der eine Beteiligung von mindestens
90% des Nennkapitals halt, kann gem § 1 GesAusG®” die Ubertragung der Anteile
der Ubrigen Gesellschafter gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung
beschlielen. Die  Ausnahmebestimmung  fihrt  insofern  zu  einer
Verfahrensvereinfachung als ein Bieter, der mindestens 90% der Anteile der
Zielgesellschaft halt, nicht parallel sowohl ein Angebots- als auch ein Squeeze-out-
Verfahren durchfihren muss. Es ist vielmehr ausreichend, dass die
Minderheitsaktiondre iR eines Squeeze-out gegen Barabfindung aus der
Zielgesellschaft ausgeschlossen werden. Grund dafir ist, dass die verbleibenden
Gesellschafter ~ bei  Durchfuhrung  eines  Squeeze-out-Verfahrens  keine
Wahlmdoglichkeit zwischen dem Verbleib in der Zielgesellschaft und dem
Ausscheiden haben, sondern auch gegen ihren Willen ausgeschlossen werden kdnnen.
Aus diesem Grund bedarf es keiner Erstellung und Verdffentlichung der
Angebotsunterlage mit den in § 7 UbG aufgezahlten Mindestinhalten. Voraussetzung

%5 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 16.

876 \/gl zum Squeeze-Out generell Kalss/Zollner, Kapitalmarktrechtliche Uberlegungen zum “Squeeze
out” bérsennotierter Unternehmen, OBA 2004, 237; Ruhm, Neuerungen zum Squeeze-out durch das
Ubernahmerechts- Anderungsgesetz 2006, ecolex 2006, 191.

®""vgl UbK vom 06.08.2002, GZ 2002/3/3-63; UbK vom 09.08.2005, GZ 2005/2/3-11.

%78 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 273; Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 79.

%79 Bundesgesetz tiber den Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern (Gesellschafter-
Ausschlussgesetz — GesAusG) BGBI | Nr 75/2006 idF BGBI | Nr 71/2009.
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hierfir  ist, dass die  Mindestpreisregelungen des UbG und das
Gleichbehandlungsgebot eingehalten werden.®®® Bei einer Beurteilung ausschlieRlich
nach 8 1 Abs 1 GesAusG wire dies nicht notwendig, da dort nur eine ,,angemessene
Barabfindung® gefordert wird. Durch den Gesamtverweis auf § 26 UbG ergibt sich,
dass auch Abweichungen und Ausnahmen von den Angebotspreisbildungsregeln des
§ 26 Abs 1 UbG zu beriicksichtigen sind. Wurde die Beteiligung von mindestens 90%
durch ein Ubernahmeangebot erworben, so ist §25 Absl Z 6 UbG nicht
anzuwenden, sondern in diesem Fall kommt die allgemeine Befreiung nach § 25a

UbG zur Anwendung.®®

6.4.3. Aufsichtsrechtliche Interventionsmdglichkeiten der UbK

6.4.3.1. Allgemeines

8§25 Abs1 Z 1 bis 6 UbG erfasst jene Falle, in denen zwar typischerweise ein
Kontrollwechsel eintritt, bei denen aber aufgrund volkswirtschaftlicher oder privater
Interessen trotzdem eine Ausnahme von der Angebotspflicht bestehen soll.®®* Als
Korrektiv besteht daher die Moglichkeit der UbK in bestimmten Fallen ein
Pflichtangebot bzw generell Auflagen zu erteilen. Die UbK hat bei der Auswahl der
aufsichtsrechtlichen Malinahmen immer jene auszuwahlen, die das gelindeste Mittel
darstellen. Als nicht befriedigend empfunden wird, dass die Verletzung gesetzlicher

Auflagen offensichtlich keine Sanktionen zur Folge hat.®®

Aus aufsichtsrechtlicher Sicht kam es durch 8§25 UbG (nF) zu einer starken
Beschneidung der Méglichkeiten der UbK ein Pflichtangebot anzuordnen.®®* Vor
dem UbRAG 2006 konnte die UbK — wenn dies der Schutz der Minderheitsaktionare
erforderte — in allen Fallen des § 25 UbG 1999 ein Pflichtangebot vorschreiben bzw
bei Absehen davon Bedingungen oder Auflagen anordnen.®® Die entsprechenden
Befugnisse der UbK nach der neuen Rechtslage werden in § 25 Abs 2 bis 4 UbG
determiniert. Die UbK kann nur mehr in zwei Fallen, namlich im Falle des § 25
Abs 1 Z 1 und Z 2 UbG ein Pflichtangebot anordnen ,, /...] wenn dies erforderlich ist,

%80 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 273.
%81 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 85

%2 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 252.
%83 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 279.
%4 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 254.
%85 Winner, ©JZ 2006, 659 (666).
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um nach den tatsachlichen Verhaltnissen des Einzelfalls eine Gefahrdung der
Vermdgensinteressen der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zu
vermeiden . Hierbei handelt es sich nach den ErlRV um die heikelsten Falle aus
Sicht der Minderheitsaktionare.?® In allen anderen Fallen kann die UbK gemaR § 25
Abs 3 UbG nur Auflagen vorsehen, die zur Vermeidung der Gefidhrdung von
Vermdgensinteressen der Inhaber von Beteiligungspapieren erforderlich sind. In § 25
Abs 2 UbG bemiihte sich der Gesetzgeber um eine demonstrative Aufzahlung in

Frage kommender Auflagen.®®

6.4.3.2. Kriterien fur das Bestehen einer Gefahrdung der Vermoégensinteressen
der Ubrigen Aktionare

Durch das UbRAG fiihrte der Gesetzgeber in §25 Abs4 UbG einen
konkretisierenden Kriterienkatalog flr das Vorliegen einer Gefahrdung der
Vermdgensinteressen ein, der bei der Beurteilung im Zusammenhang mit der
Anordnung eines Pflichtangebots bzw von Auflagen oder Bedingungen nach 8§ 25
Abs 2 und 3 UbG herangezogen werden soll. Er ist an jenen Kriterienkatalog zur
Erlassung  von  Durchfihrungsverordnungen  zur  Konkretisierung  der
Voraussetzungen des §25 Abs2 UbG 1999 angelehnt. ®® Dieser demonstrative
Katalog des § 25 Abs 4 UbG umfasst die zuverlassige und dauerhafte Absicherung
eines beherrschenden Einflusses auf die Zielgesellschaft, die vorrangige Ausrichtung
des Erwerbsvorganges auf Erlangung eines beherrschenden Einflusses, das Halten
einer unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligung mit gleichem oder &hnlichem
Unternehmensgegenstand durch den Erwerber oder einen mit ihm konzernmafig
verbundenen Rechtstrager, das Bestehen oder Erstreben einer einheitlichen Leitung

sowie das Bezahlen einer Pramie im Vergleich zum durchschnittlichen Borsekurs.

Die zuverldssige und dauerhafte Absicherung kann durch vertragliche
Vereinbarungen mit anderen Aktiondaren oder durch faktische Abhéngigkeit der
Zielgesellschaft vom Kontrollaktionar zum Ausdruck kommen. ®®° Halt der
Kontrollaktiondr oder ein mit ihm konzernmé&fRig verbundener Rechtstrédger eine

Beteiligung an einem  Unternehmen mit gleichem oder d&hnlichem

%86 vgl ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 16; vgl auch UbK vom 18.05.2000, GZ 2000/2/4-29, 4; UbK vom
12.09.2000, GZ 2000/1/4-171, 21.

%7 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 254.

%8 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 96.

%9 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 99.
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Unternehmensgegenstand wie die Zielgesellschaft, so ist die Vermutung, dass der
Zielgesellschaft und somit auch deren Aktiondren durch Verschiebung von
Vermdgensgegenstanden und Geschaftschancen oder durch sonstige Eingriffe
Nachteile widerfahren naheliegend. Ahnliches gilt fiir das Merkmal der einheitlichen
Leitung, das sich auch ohne Branchennéhe auf die Ubrigen Beteiligungspapierinhaber
nachteilig auswirken kann. In beiden Féllen erfolgen aus objektiven Umstanden
Rickschlisse auf mdogliche Motive des Kontrollaktiondrs und somit auf eine
Geféhrdung der Vermdgensinteressen der ubrigen Aktionédre. Hiermit wird der
Funktion des UbG als Instrument des Konzerneingangsschutzes Rechnung getragen.
Dem Kontrollaktionar obliegt es seinerseits darzutun, dass trotz \Vorliegens einer
branchennahen  Beteiligung  oder  einer  einheitlichen  Leitung, die
Vermogensinteressen der ubrigen Aktiondre der Zielgesellschaft nicht gefahrdet
sind.®®

Ob eine Kontrollpramie gezahlt wurde ist anhand des gem §26 Abs1 UbG
mafgeblichen durchschnittlichen Borsekurses zu beurteilen. Kommt es bei einer als
Sanierungsfall dargelegten Kontrollaktion zum Anfall einer Kontrollpramie, wird dies
die Sanierungsbedurftigkeit der Zielgesellschaft zweifelhaft erscheinen lassen. In
manchen Fallen des §25 Abs1 UbG, zB bei Schenkung oder unabsichtlicher
Kontrollerlangung, wird die Zahlung einer Kontrollpr&mie wvon vorneherein
ausscheiden. Im Zusammenhang mit einem Squeeze-out nach § 25 Abs 6 UbG steht
die Zahlung einer Kontrollpramie der Privilegierung nicht entgegen, weil diese
ohnedies Eingang in die Berechnung der Abfindung der Ausgeschiedenen finden

muss. %

6.4.3.3. Anordnung eines Pflichtangebots bzw von Bedingungen oder Auflagen
durch die UbK gem § 25 Abs 2 UbG

Gem § 25 Abs 2 UbG kann die UbK nur mehr in den Fallen des § 25 Abs 1 Z 1 und 2
UbG, ie beim mittelbaren Kontrollerwerb und dem Erwerb zur Sanierung oder zu
Sicherungszwecken, innerhalb eines Monats ab Anzeige, die Anordnung zur Stellung
eines Pflichtangebots treffen. Voraussetzung fir ein Anordnen der Angebotspflicht
ist, dass nach den tatsachlichen Verhdltnissen eine Gefédhrdung der

%9 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 99 ff.
1 Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 103.
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Vermdgensinteressen der Beteiligungspapierinhaber im Einzelfall gegeben ist.
Ausschlaggebend ist die konkrete Gefahrdung der Schutzadressaten. Beim
mittelbaren Kontrollerwerb iSv § 25 Abs1 Z 1 UbG kann eine Gefahrdung bspw
daraus resultieren, dass der Bieter ein Unternehmen mit dhnlichem Tatigkeitsbereich
wie die Zielgesellschaft betreibt oder kontrolliert. Bei der Sanierung kann eine
Angebotspflicht geboten sein, wenn blofl3 einzelnen Aktionédren der Ausstieg aus der

Zielgesellschaft ermdglicht werden sollte. °

Die niheren maBgeblichen Entscheidungskriterien sind in § 25 Abs 4 UbG geregelt.
Die Angebotspflicht darf jedenfalls nur ultima ratio sein. Wéaren auch Auflagen oder
Bedingungen zum Schutz der Ubrigen Beteiligungspapierinhaber hinreichend, so ist
die Anordnung eines Pflichtangebots unzuléssig. ®* Ob die Anordnung eines
Pflichtangebots geboten ist, ist von der UbK unter pflichtgebundenem Ermessen auf
Grundlage einer Ermessensabwagung zu beurteilen. Sieht die UbK von der
Anordnung eines Pflichtangebots ab, so kann sie diese Entscheidung von

Bedingungen und Auflagen abhangig machen.®*

Kommt es zu keiner Anordnung eines Pflichtangebots kann die UbK ihre
Entscheidung von Bedingungen und Auflagen abhangig machen. § 25 Abs 2 UbG
enthalt eine demonstrative Aufzahlung in Frage kommender Bedingungen und
Auflagen: das Verbot des Hinzuerwerbs von Anteilen, der Verkauf von Anteilen, das
Ruhen von  Stimmrechten, die Wahl einer Mehrheit  unabhéangiger
Aufsichtsratsmitglieder sowie Berichtspflichten gegenuiber der Hauptversammlung
bzw der UbK. Dieser Katalog ist zT angelehnt an die von der UbK im Fall Béhler
Uddeholm ®* erteilten Bedingungen und Auflagen. ®*® Durch die demonstrative
Aufzdhlung wird eine Leitlinie vorgegeben die aufzeigen soll, welche Arten von
Auflagen grundsétzlich in Betracht kommen.®’ Huber halt die Anordnung von
Auflagen oder Bedingungen, die von hoéherer potenzieller Eingriffsintensitét als jene
des gesetzlichen Katalogs sind fiir problematisch.®®® Diregger/Kalss/Winner hingegen
halten fest, dass der Gesetzgeber die aufsichtsrechtlichen MalRnahmen nicht

%92 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 16.

%3 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 16.

6% Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 107.

%% JbK vom 24.02.2005, GZ 2004/1/9-112.
%% Huber in Huber, UbG” § 25 Rz 109.
®TErRV 1134 Blg NR 22. GP 17.

5% \/gl Huber in Huber, UbG? § 25 Rz 109.
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abschlieRend geregelt habe, weshalb auch andere als die in §25 Abs2 UbG

699 Meines Erachtens ist letztere Ansicht

angefihrten Auflagen erteilt werden kdnnten.
zutreffend. Es ist aber mE davon auszugehen, dass die UbK sich an den in § 25 Abs 2
UbG aufgezahlten Bedingungen bzw Auflagen orientieren wird, die ein breites

Spektrum abdecken.

6.4.3.4. Anordnung von Auflagen durch die UbK gem § 25 Abs 3 UbG

GemaR § 25 Abs 3 UbG kann die UbK in den Fallen des § 25 Abs 1 Z 3 bis 6 UbG
zwar kein Pflichtangebot mehr anordnen, sie kann aber Auflagen aussprechen, wenn
dies erforderlich ist um nach den tatsachlichen Verhdltnissen des Einzelfalls einer
Gefahrdung der Vermdgensinteressen der Beteiligungsinhaber entgegenzuwirken. Als
Auflagen kommen insb die in § 25 Abs 2 UbG genannten MaRnahmen in Betracht.
Im Unterschied zu anderen Bestimmungen ist in § 25 Abs 3 UbG nicht von Auflagen
und Bedingungen, sondern lediglich von Auflagen die Rede. Das ist darauf
zurtickzufithren, dass falls die UbK auch die Maglichkeit zur Anordnung von
Bedingungen hétte, die gesetzliche Einschrankung der Zulassigkeit der Anordnung
von Pflichtangeboten umgangen werden konnte. Anders als bei der Anordnung von
Auflagen kdnnte bei der Anordnung von Bedingungen bei deren Nichtbeachtung tber
die ,,Hintertiire* trotzdem die Angebotspflicht eingefiihrt werden, obwohl diese im
Fall der § 25 Abs 1 Z 3 bis 6 UbG ausgeschlossen sein soll.”®

%99 \/gl Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 279.
% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 278.
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7. Die passive Kontrollerlangung
7.1. Allgemeines

Grundsatzlich ist weder die Technik noch die Absicht des Bieters fur das Erlangen
einer kontrollierenden Beteiligung entscheidend, sondern ausschlieflich die
Herstellung des Zustandes. In §22 UbG wird nicht unterschieden, ob der die
Kontrolle Erlangende selbst initiativ wurde (sog ,,aktive Kontrollerlangung*) oder ob
er sich in der Kontrollposition ohne eigenes Zutun wiederfindet (sog ,,passive
Kontrollerlangung®).””* Es war jedoch politisch gewiinscht gewisse Sachverhalte, in
denen die Kontrolle passiv erlangt wurde von der Pflicht zur Stellung eines Angebots

auszunehmen. Dies wurde durch den neu eingefiihrten § 22b UbG umgesetzt.”%

GemaR § 22b Abs 1 UbG muss wer eine kontrollierende Beteiligung erlangt, ohne
dies durch zeitnahe Handlungen, wie insb Anteilserwerb, bewirkt zu haben kein
Angebot legen, wenn er beim Erwerb der Anteile nicht mit der Kontrollerlangung
rechnen musste. In diesem Fall ist der UbK lediglich unverziiglich, spatestens jedoch
innerhalb von 20 Bodrsetagen ab Erlangen der kontrollierenden Beteiligung, eine
Mitteilung zu erstatten. Durch diese Ausnahmeregelung kommt es zu einer
Privilegierung bestimmter Situationen gegenuber der allgemeinen Verpflichtung zur
Stellung eines Pflichtangebots bei Kontrollerlangung. Mit § 22b UbG stellte der
Gesetzgeber implizit auch klar, dass Sachverhalte in denen die Kontrolle passiv
erlangt wird, grundsatzlich sehr wohl unter den Tatbestand des § 22 UbG fallen.”® Es
wurden daher keine zusétzlichen Falle der Kontrollerlangung geschaffen, sondern der
Teilbereich der passiven Kontrollerlangung unter gewissen Voraussetzungen von der

Angebotspflicht ausgespart.”®*

8§ 22b UbG bezweckt eine Privilegierung jener Sachverhalte, in denen die Erlangung
der Kontrolle nicht angestrebt wurde. In diesen Fallen wirde die Angebotspflicht idR
Uberraschend entstehen, was zu einem dem Kontrollaktiondr nicht zumutbaren

Finanzierungserfordernis filhren wirde. " Die nunmehrige Regelung erscheint

%! Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 209.
92 Winner, ©JZ 2006, 660 (662).

%% Ahnlich Winner, GesRZ 2007, 391 (397).

" Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 9.

"% Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 3.
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sachlich gerechtfertigt und stimmt mit der bestehenden Rechtsansicht der hL"*® und
der UbK™ vor dem UbRAG 2006 iiberein.”® De facto geht es wie im Folgenden

aufgezeigt wird, jedoch primar um die Zurechenbarkeit der Kontrollerlangung.’®

7.2. Die passive Kontrollerlangung im UbG 1999

Im UbG 1999 fanden sich keine expliziten Aussagen bzw Bestimmungen betreffend
die passive Kontrollerlangung. Bereits unmittelbar nach In-Kraft-Treten des UbG
1999 wurde daher iiber die Auslegung des Begriffs ,,Kontrollerlangung®™ diskutiert;
die Rechtslage hinsichtlich des Kontrollerwerbes ohne aktive Handlung des
Beteiligten schien nicht hinreichend geklart.”*° Eine Entscharfung brachte zwar der
Anzeigetatbestand des § 25 Abs 1 Z 3 UbG 1999; demnach geniigte es innerhalb von
20 Borsetagen eine Mitteilung an die UbK zu machen, wenn die fir das Entstehen
einer kontrollierenden Beteiligung erforderliche Zahl an Stimmrechten geringfligig
sowie nur vorlUbergehend oder unbeabsichtigt (berschritten wurde. Diese
Bestimmung wurde jedoch fir zu restriktiv befunden, da sie nur bei einer
geringfiigigen Uberschreitung der fiir die Kontrolle erforderlichen Stimmrechte zur
Anwendung kam und auch in diesem Fall von der UbK ein Pflichtangebot angeordnet
werden konnte. ™ Durch §25 Abs1 UbG wurde der UbK auch eine
Verordnungskompetenz  zur n&heren Umschreibung und Erweiterung der
Ausnahmetatbestidnde des § 25 Abs 1 UbG 1999 eingerdumt. Die UbK machte von
diesem Recht zwar nie Gebrauch, berief sich aber bspw in der Begrindung ihrer
Entscheidung im Fall Bohler Uddeholm™? bei Erweiterung des Ausnahmenkatalogs
des §25 Abs1l UbG 1999 durch ungeschriecbene Ausnahmen auf diese

Verordnungskompetenz.’*

Ein Teil der Lit sprach sich fiir einen weiten Ausldsetatbestand aus, demzufolge allein
die Herstellung des Zustandes ausschlaggebend war und zwar unabhangig davon, ob

der Bieter selbst initiativ wurde. Ebenso wurde jedoch weitgehend -einhellig

"% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht' Rz 134 f; Gall, Angebotspflicht 267 ff; Zollner,
Kontrollwechsel 107 ff.

7 v/gl UbK vom 24.02.2005, GZ 2004/1/9-112 (Bohler Uddeholm).

"% \Winner, GesRZ 2007, 391 (396 ).

"9 Rill, Ist das Ubernahmerecht verfassungswidrig?, ZfV 2006/329, 184; ebenso Winner, ©JZ 20086,
659 (662); Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 210; Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 3.
"% Huber in Huber, UbG?® § 22b Rz 3.

"L ErIRV 1276 Blg NR 20.GP, 14.

2 y/gl UbK vom 24.02.2005, GZ 2004/1/9-112, 29 (Bohler Uddeholm).

3 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 253.
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anerkannt, dass es Uberschiellend ware alle Félle der passiven Kontrollerlangung als
Ausloser flr die Angebotspflicht heranzuziehen. Die Angebotspflicht sollte vielmehr
nur dann bestehen, wenn die Kontrollerlangung dem Bieter zurechenbar war.
Andernfalls sollte eine Befreiung durch die UbK auf Ebene der Ausnahmen aufgrund
der in §25 UbG 1999 enthaltenen Wertungen ausgesprochen werden. "** Dieser
Rechtsauffassung schloss sich auch die UbK bei der Beurteilung des Falles Bohler
Uddeholm an und sprach in diesem konkreten Fall aus, dass eine kontrollierende
Beteiligung erlangt worden war, sah aber unter Berufung auf ihre
Verordnungskompetenz von der Anordnung eines Pflichtangebots ab. "*° Gall
hingegen trat fur eine teleologische Reduktion des flr die passive Kontrollerlangung
mafRgeblichen AuslOsetatbestands ein. Die notwendige Interessenabwégung sollte
bereits auf Ebene der Auslosung der Angebotspflicht und nicht erst im
Zusammenhang mit allfalligen Privilegierungen vorgenommen werden. *°
Gruber/Zivny gingen in ihrer Argumentation noch weiter und sprachen sich fiir eine
teleologische Reduktion des Begriffs ,,Erlangen‘ auf aktiv vom Bieter herbeigefiihrte

Sachverhalte aus.”’

Meines Erachtens ist der Ansicht zu folgen, dass grundsatzlich
bereits unter Geltung des UbG 1999 eine passive Kontrollerlangung die
Angebotspflicht begriinden konnte. Dafiir spricht auch die nunmehr durch den

Gesetzgeber im Zuge des UbRAG 2006 erfolgte Klarstellung.
7.3. Rechtspolitische Erwagungen zur passiven Kontrollerlangung
7.3.1. Interessensabwéagung und verfassungsrechtliche Aspekte

Ob ein Pflichtangebot zu stellen war, musste nach der alten Rechtslage iR einer

Gesamtabwégung erwogen werden, bei der insb der ,,Grad der Passivitit®, dh

inwieweit dem Bieter zurechenbare Handlungen (bzw auch Unterlassungen) zum

Entstenen der kontrollierenden  Beteiligung gefiihrt haben sowie der

verfassungsrechtliche Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit zu berlicksichtigen
718

waren. Durch §22b UbG wurde die Angebotspflicht infolge passiver

Kontrollerlangung einer gesetzlichen Regelung zugefihrt, die anhand der Parameter

14 ZolIner, Kontrollwechsel 108 ff; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht! Rz 134 f.
" UbK vom 24.02.2005, GZ 2004/1/9-112.

716 Gall, Angebotspflicht 280.

7 Gruber/Zivny, RdW 2002, 132 (135).

8 Zollner, Kontrollwechsel 113.
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Passivitat und Vorhersehbarkeit zu beurteilen ist. Allerdings bedirfen auch diese
Kriterien einer Auslegung und sind daher vor dem Gesamthintergrund, insb der

Interessensabwagung und dem verfassungsrechtlichen Eigentumsschutz zu sehen.

So wie das Ubernahmerecht im Allgemeinen ist auch die Frage nach der
Angebotspflicht bei passiver Kontrollerlangung von einander diametral
widersprechenden Interessen der Minderheitsaktiondare und des die Kontrolle
erlangenden Aktiondrs gekennzeichnet, die gegeneinander abzuwiegen sind.
Einerseits haben die Minderheitsaktiondre ein Interesse daran, nach einem
Kontrollwechsel bei dem es haufig zur Anderung wesentlicher Parameter des
Unternehmens kommt, aus der Zielgesellschaft unter gesetzlich definierten
Bedingungen aussteigen zu konnen. Die Ermoglichung eines solchen gesetzlich
geregelten Ausstiegs war auch eine der Hauptintentionen des Ubernahmerechts.
Grundsétzlich ist es fur die Minderheitsaktionére unerheblich, ob der Kontrollwechsel
aufgrund aktiver Handlungen des Bieters vollzogen wurde. Bei genauerer
Betrachtung ist allerdings festzustellen, dass die Wahrscheinlichkeit, dass es bei
aktiver Kontrollerlangung zur Neudefinierung der Unternehmensziele durch den die
Kontrolle erlangenden Aktionar kommt wesentlich hoher ist. Fir den betroffenen
Kernaktionér andererseits bedeutet die Angebotspflicht idR eine sehr hohe finanzielle
Belastung, deren Eingriffsintensitat entsprechend groRer anmutet, wenn die vom
Gesetzgeber angeordnete Eigentumszuordnung von diesem nicht oder nur bedingt
beeinflussbar ist.”*° Die Abwagung in Bezug auf den Konzerneingangsschutz der
Minderheitsaktiondre sollte jedenfalls dann zugunsten des Kontrollaktionars
ausfallen, wenn den Aktiondren von Anfang an bewusst war, dass sie sich an einer
kontrollierten Gesellschaft beteiligen oder nach Konzernierung bewusst beteiligt

bleiben. "%°

Ein weiterer Aspekt des Ubernahmerechts ist die Gleichbehandlung der Aktionire
und daraus folgend insb die Verpflichtung der gleichmé&Bigen Verteilung einer
etwaigen Kontrollpramie. Da bei einer als passiv zu qualifizierenden
Kontrollerlangung idR keine Kontrollpramie anféllt, steht ein Ausbleiben der
Angebotspflicht bei passiver Kontrollerlangung der Gleichbehandlung der Aktionare

nicht entgegen. Es ist davon auszugehen, dass auch in diesem Zusammenhang

9 7ollner, Kontrollwechsel 108-111.
720 Gruber/Zivny, RdW 2002, 132 (134).
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Missbrauch die Grenze bildet, wobei die Beweislast hierfiir die UbK tragt. Bei bereits
vor Borseneinfiihrung erfolgten Zahlungen, die im Borsenprospekt offengelegt

wurden sind die Minderheitsaktionare jedenfalls nicht schutzwiirdig.”*

Insbesondere bevor die passive Kontrollerlangung durch §22b UbG einer
ausdrucklichen  Regelung zugefiihrt wurde, war die Frage nach der
VerfassungsmalRigkeit eines Pflichtangebots infolge passiver Kontrollerlangung
Gegenstand kontroversieller Diskussionen. Laut Rspr des VfGH kann auch ein
Gesetz das zum Abschluss eines privatrechtlichen Vertrages verpflichtet einen
Eingriff in das Eigentumsgrundrecht darstellen. Eine Einschrédnkung ist nur dann
zulédssig, wenn diese dem Offentlichen Interesse dient und dem Grundsatz der
VerhaltnisméaRigkeit, der anhand der vom EGMR aufgestellten Kriterien (Legitimitat
des Zwecks, Tauglichkeit des Mittels und Erforderlichkeit sowie Angemessenheit des

Eingriffs) zu priifen ist entspricht.”*?

Das verfassungsrechtlich gewahrte Grundrecht auf Eigentum erféhrt durch eine
etwaige Angebotspflicht bei (passiver) Kontrollerlangung insofern eine
Einschrankung als der passiv die Kontrolle Erlangende betrachtliche Geldmittel iR
der Stellung eines Pflichtangebots aufwenden oder andernfalls zur Vermeidung der
Angebotspflicht Anteile verkaufen miisste. > Die Ansichten in der Lit zum Einklang
der  Angebotspflicht  infolge  passiver  Kontrollerlangung  mit  dem
verfassungsrechtlichen Eigentumsschutz vor der Einfiihrung des § 22b UbG waren
unterschiedlich. Gall sprach sich dafur aus, dass iZm der Verpflichtung zur Stellung
eines Pflichtangebots infolge passiver Kontrollerlangung die Kriterien 6ffentliches
Interesse, Legitimitat sowie Tauglichkeit zu bejahen seien. Hinsichtlich der Frage der
Erforderlichkeit und Angemessenheit des Eingriffs sei zu differenzieren, inwieweit
der Beteiligte die Ausldsung der Angebotspflicht (zB durch ein zuletzt aktiv gesetztes
Verhalten) selbst beeinflussen bzw inwieweit er deren Mdglichkeit einplanen konnte.
Die Analyse Galls kam somit iW zu dem Ergebnis, dass die Angebotspflicht infolge
passiver Kontrollerlangung im Einklang mit dem Verfassungsrecht stand, soweit der

damit verbundene Eingriff in die Rechte des Beteiligten den Grundsétzen der

2! Gruber/Zivny, RdW 2002, 132 (134).
722 Gall, Angebotspflicht 274 f.
723 Gruber/Zivny, RAW 2002, 132 (134).
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VerhaltnismaRigkeit und Zumutbarkeit gentigte.”®* Fiir Gruber/Zivny hingegen fiihrte
eine Abwégung der Interessen des passiv die Kontrolle Erlangenden gegen jene der
restlichen Beteiligungspapierinhaber zu dem Ergebnis, dass die Interessen des
Kontrollaktionars aufgrund eines andernfalls massiven Eingriffs in bestehende Rechte

gegentiber jenen der Ubrigen Aktionare iiberwiegen. "°

7.4. Europarechtliche Vorgaben

In der UbRL finden sich keine spezifischen Bestimmungen bzgl der passiven
Kontrollerlangung. In Art 5 Abs 1 UbRL werden zwar die Begriffe ,, Erwerb* bzw in
der englischen Version ,,acquistion* verwendet; dies kann jedoch nicht dahingehend
verstanden werden, dass bei einer passiven Kontrollerlangung keine Angebotspflicht
besteht. Auf der anderen Seite 14sst der Begriff ,,Erwerb* ausreichend Spielraum um

bei der innerstaatlichen Umsetzung Privilegierungen zu schaffen.’?®
7.5. Der Tatbestand der passiven Kontrollerlangung
7.5.1. Kontrollierende Beteiligung

Der Begriff der kontrollierenden Beteiligung in § 22b UbG ist mit jenem in § 22 UbG
gleichzusetzen; es sind sowohl unmittelbar als auch mittelbar kontrollierende

Beteiligungen erfasst.”’

Weiters werden die Beteiligungen gemeinsam vorgehender
Rechtstrager iSd § 1 Z 6 UbG einander wechselseitig zugerechnet.””® Wie nach § 22
Abs 1 UbG gilt auch die passiv erlangte kontrollierende Beteiligung erst dann als
»erlangt, wenn es zu einem unbedingten Erwerb der die Kontrolle vermittelnden
Rechtsstellung kommt — bspw bei Kindigung eines Syndikatsvertrages erst nach
Ablauf der Kundigungsfrist oder bei einem unter einer aufschiebenden Bedingung

stehenden Vertrag tiber Anteilskauf erst mit Closing und nicht schon mit Signing.”*°

7.5.2. Passivitat

Die Kiriterien zur Beurteilung der Passivitdt sind normativ und laufen auf eine

Unterscheidung zwischen zurechenbarem und nicht zurechenbarem Erfolg (ie

724 Gall, Angebotspflicht 280 f.

2 Gruber/Zivny, RdW 2002, 132 (135).
26 Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 1.
2! Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 8.
28 Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 19.
2 Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 10.
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Kontrollerlangung) hinaus. Passivitat setzt zunéchst voraus, dass das Erlangen der
kontrollierenden  Beteiligung auf keine  (zeitnahen)  Handlungen  des
Kontrollaktionars, wie insb Anteilserwerbe zuriickzufiihren ist. Unter ,,Handlung* ist
lediglich ein aktives Tun zu verstehen; das Unterlassen von Manahmen die einer
Kontrollerlangung entgegengesteuert hatten, wie zB der Verkauf von Anteilen, fallt
nicht darunter. Auch dass der Kontrollaktionar die Mdglichkeit gehabt hatte das
Erlangen der kontrollieren Beteiligung zu verhindern, zB durch Ausibung eines
Vetorechts gegen den Verkauf der Anteile des bislang groRten Aktionars, von dieser
Madglichkeit jedoch nicht Gebrauch gemacht hat, schadet nach der Ansicht Hubers fur

30 Djeser Ansicht ist mE zuzustimmen, da

eine Privilegierung gem § 22b UbG nicht.
das Unterlassen eines aktiven Tuns keinesfalls als Handlung iSd § 22b Abs 1 UbG
qualifiziert werden kann. Irrelevant ist die Handlungsabsicht des Kontrollaktionars,
dh eine zeitnahe nicht von der Absicht der Kontrollerlangung getragene Handlung
schadet ebenso. Eine unabsichtliche Handlung kann allerdings unter die

Privilegierung des § 25 Abs 1 Z 3 UbG fallen.”!

Eine Privilegierung gem 22b UbG kommt nicht in Frage wenn der Bieter aktiv
Handlungen setzt, die als die Passivitat ausschlieBend zu qualifizieren sind. So
kdénnen bspw die aktive eigene Kindigung eines Syndikatsvertrages, eine aktive
Vertragsverletzung durch die ein Dritter zur Aufldsung des Vertrags veranlasst wird,
die Einflussnahme des zweitgroRten Aktiondrs auf den groRten betreffend die
VerduBerung seiner Beteiligung sowie die Einflussnahme auf die Zielgesellschaft
eigene Aktien zu erwerben uU als aktive Handlungen gewertet werden.’”®? Auf diese

Fallgruppen wird im Folgenden noch néher eingegangen.

7.5.3. Zeitnahe

Das Kriterium der Zeitnéhe stellt auf den Zeitraum zwischen der letzten aktiven, mit
der spateren Kontrollerlangung in objektivem Zurechnungszusammenhang stehenden
Handlung und der tatsachlichen Erlangung der Kontrolle tber die Zielgesellschaft ab.
Es ist jedoch weder im Gesetz selbst noch in den Gesetzesmaterialien eine

Konkretisierung der mafRgeblichen Zeitdauer enthalten. Der Wortlaut des Gesetzes

%0 Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 11 ff.
31 Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 14; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 211.
732 Huber in Huber, UbG” § 22b Rz 18 mwN.
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deutet auf ein objektives Begriffsverstandnis hin. Ein Anhaltspunkt kénnte die 12-
monatige Frist des § 26 Abs 1 UbG"® sein. Huber begriindet dies damit, dass wenn
der Kontrollerlangung vorgelagerte voneinander unabhdngige Erwerbsakte die
innerhalb eines Jahres erfolgt sind zu einer Gesamtbetrachtung hinsichtlich der
Preisbildung fuhren, so scheint es angemessen diese 12-Monats-Frist ganz allgemein
bei der Zusammenrechnung von Handlungen die zu einer Kontrollerlangung fuhren
anzuwenden. Sind Handlungen die bereits langer als ein Jahr zurtickliegen als Teil
eines Gesamtplanes, dessen Ziel die Kontrollerlangung ist zu verstehen, so scheidet
eine Privilegierung schon aus dem Grund der Vorhersehbarkeit aus.”®* Eine zeitnahe
Handlung, die eine Privilegierung nach § 22b UbG ausschlieBt, muss jedenfalls fir
die Kontrollerlangung kausal sein. Wer zeitnah zur Kontrollerlangung eine
Beteiligung von mehr als 30% weiter ausgebaut, hat keine zeitnahe kausale Handlung

zum Kontrollerwerb gesetzt. Weiters wird wohl Adaquanz vorliegen miissen.”®

7.5.4. Vorhersehbarkeit

Die passive Kontrollerlangung fihrt nur dann zu einer Ausnahme von der
Angebotspflicht, wenn der kontrollierende Aktiondar zum Zeitpunkt des
Anteilserwerbs nicht mit der Erlangung der Kontrolle rechnen musste. Das Abstellen
auf den Anteilserwerb ist jedoch zu eng; ausschlaggebend ist vielmehr die
Vorhersehbarkeit einer etwaigen Kontrollerlangung zu dem Zeitpunkt, zu dem der
Kontrollaktionadr die letzte Handlung in Hinblick auf diese gesetzt hat. Es kommt
daher nicht zwingend auf die Vorhersehbarkeit beim Erwerb von Anteilen an,
sondern es kann zB auch der Abschluss eines Syndikatsvertrages ausschlaggebend
sein. Dies entspricht auch der Ansicht der UbK"™ und der hL"®" zur Rechtslage vor
dem UbRAG. Im Falle eines gestuften Anteilserwerbes ist grundsétzlich das

erstmalige Uberschreiten der Kontrollschwelle maRgeblich. Sonderkonstellationen

733 GemaR § 26 Abs 1 UbG darf der Preis eines Pflichtangebots die héchste vom Bieter oder eines
gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtstragers innerhalb der letzten zw6lf Monate vor Anzeige des
Angebots in Geld gewahrte oder vereinbarte Gegenleistung fiir dieses Beteiligungspapier der
Zielgesellschaft nicht unterschreiten.

4 Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 15.

5 Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 16.

738 \/gl UbK vom 03.06.2002, GZ 2001/3/4-58, 5; UbK vom 24.02.2005, GZ 2004/1/9-112, 27 (Béhler
Uddeholm).

3 winner, ©JZ 2006, 569 (662); ahnlich Winner, GesRZ 2007, 391 (396 f); Huber in Huber, UbG?

§ 22 Rz 20.
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konnen sich allerdings aus § 24 Abs2 Z 1 UbG"® ergeben.” Das Kriterium der
Vorhersehbarkeit beurteilt sich nach dem tatsdchlichen Faktenwissen des
Kontrollaktionars, bereichert um jenes Wissen, das sich ein verniinftig und sorgfaltig
handelnder Aktiondr in seiner Position verschafft hatte. Es besteht somit eine gewisse
Prif- und Nachforschungspflicht des Kontrollaktiondrs. Das Wissen der mit ihm

gemeinsam vorgehenden Rechtstrager ist dem Kontrollaktionar zuzurechnen.’

Hinsichtlich der Eintrittswahrscheinlichkeit werden in der Lit unterschiedliche
Auffassungen vertreten. Laut Huber muss die Eintrittswahrscheinlichkeit in Bezug
auf die Vorhersehbarkeit zumindest so groRR sein, dass deren Einfluss auf die
wirtschaftliche Beurteilung des Investments einen nicht blof3 unerheblichen Einfluss
hat. ** Fiir Winner hingegen ist es erst schadlich, dass die Kontrollerlangung
wahrscheinlich war.”** Die Kontrollerlangung ist jedenfalls dann als vorhersehbar zu
qualifizieren, wenn sie auf Basis einer vertraglichen Absprache, wenn auch
zeitverzogert erfolgt. Obwohl fremder Vertragsbruch grundsatzlich zum
Erfahrungsschatz im allgemeinen Geschéftsleben gehort, wird dieser nur in
Ausnahmeféllen, insb bei konkreten Verdachtsmomenten als vorhersehbar
einzustufen sein. Die Austbung von Gestaltungsrechten sowie die VVornahme von
vertraglich nicht eingeschrankten Verfligungen durch Dritte fallen hingegen

grundsatzlich unter den Begriff der Vorhersehbarkeit.”

Eine Befreiung von der Angebotspflicht — unabhdngig von einer damaligen
Vorhersehbarkeit — wird in der Lit beflrwortet wenn die letzte aktive Handlung vor
In-Kraft-Treten des UbG 1999 erfolgt ist.”** Wurde die letzte aktive Handlung nach
In-Kraft-Treten des UbG 1999 aber vor In-Kraft-Treten des UbRAG 2007
verwirklicht, miissen mE die Voraussetzungen des § 22b UbG erfiillt sein. Das
UbRAG 2006 brachte im Vergleich zum UbG 1999 keine Verscharfung, sondern es
wurde vielmehr lediglich die bereits vor dem UbRAG 2006 allgemein anerkannte

passive Kontrollerlangung gesetzlich verankert und konkretisiert.

738 GemaR § 24 Abs 2 Z 1 UbG vermittelt die Beteiligung keinen beherrschenden Einfluss an der
Zielgesellschaft, wenn ein anderer Aktiondr tber zumindest gleich viele Stimmrechte an der
Zielgesellschaft wie der Bieter verfigt.

% Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 21.

" Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 22, 24.

1 \/gl Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 23.

2 \/gl Winner, ©JZ 2006, 569 (662 f).

"3 Huber in Huber, UbG* § 22b Rz 23.

4 Huber in Huber; UbG? § 22b Rz 25; vgl zur alten Rechtslage Gruber/Zivny, RdW 2002, 132 (135).
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7.6. Zeitpunkt des Anteilserwerbes

Da es dem Wesen der passiven Kontrollerlangung immanent ist, dass die Beteiligung
zu einem friheren Zeitpunkt erlangt wurde (vgl die Formulierung des § 22b Abs 1
1. S UbG wonach der Aktionir die kontrollierende Beteiligung ,,0hne [...] zeitnahe
Handlungen, wie insbesondere durch Anteilserwerb” erlangt haben muss), spielt bei
der Analyse auch der konkrete Zeitpunkt zu dem die Wertpapiere erworben wurden
eine Rolle. Wurde die Kontrollbeteiligung vor In-Kraft-Treten des UbG 1999 erlangt,
besteht aus Griinden des verfassungsrechtlich gewéhrleisteten Vertrauensschutzes in
keinem Fall die Angebotspflicht (zumindest solange die Beteiligung nicht ausgebaut
wird) und bedarf es auch keiner Berufung auf Ausnahmetatbestdnde oder sonstige
Bestimmungen des UbG. Dieser Vertrauensschutzgedanke findet seine
tibernahmerechtliche Auspragung insb in Art IV § 2 Abs 2 UbG 1999, wonach die
Bestimmungen Uber das Pflichtangebot auf nach In-Kraft-Treten des UbG 1999
verwirklichte Anlassfalle anzuwenden sind "°. " Wurden die Anteile an der
Zielgesellschaft daher vor dem 01.01.1999 erworben, kann der Aktiondr nicht zur
Stellung eines Pflichtangebots verpflichtet werden und stellt sich daher auch die
Frage nach einer etwaigen Privilegierung als passive Kontrollerlangung nicht. Bei
Erwerb der Beteiligung nach In-Kraft-Treten des UbG 1999 bedarf es hinsichtlich des
konkreten Erwerbszeitpunkts mE idR keiner Differenzierung zwischen vor und nach
In-Kraft-Treten des UbRAG 2006 verwirklichten Sachverhalten, da das UbRAG
2006 im Ergebnis keine Verschéarfung der Angebotspflicht brachte; es wurde mE
lediglich die bereits zuvor herrschende Rechtsauffassung, dass vom Begriff der
Kontrollerlangung grundsatzlich auch passive Sachverhalte erfasst sind, diese jedoch
uU von der Angebotspflicht ausgenommen sein kdnnen gesetzlich verankert. Wurde
die Beteiligung somit nach In-Kraft-Treten des UbG 1999 erworben, besteht bei
nachtraglicher Beherrschungsmoglichkeit bzw Uberschreiten der 30%-Schwelle
grundsatzlich die Angebotspflicht und es ist anhand der Kriterien des § 22b UbG zu
beurteilen, inwiefern eine solche Beteiligung iR der Privilegierung als passive

Kontrollerlangung von der Angebotspflicht ausgenommen sein kann.

> AA Kaindl, Das Pflichtangebot im Ubernahmegesetz (2001) 82 f.
7 Gruber/Zivny, RdW 2002, 132 (135).
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7.7. Rechtsfolgen
7.7.1. Mitteilung an die UbK

Ist die Erlangung einer kontrollierenden Beteiligung an der Zielgesellschaft als passiv
einzustufen, so besteht keine Angebotspflicht. Der Kontrollaktiondr hat jedoch
unverziglich, spatestens aber innerhalo von 20 Tagen ab Erlangen der
kontrollierenden Beteiligung eine entsprechende Mitteilung an die UbK zu machen.
Die Nichteinhaltung der Mitteilungsfrist bleibt sanktionslos, wenn der passiv die
Kontrolle erlangende Aktiondr keine fristgerechte Kenntnis von seiner
Kontrollerlangung gewinnt. Trifft den Kontrollaktiondr an seiner Unkenntnis kein
Verschulden, ist die Frist ab Erkennbarkeit fiir den Kontrollaktiondr zu berechnen.
Als Bsp ist in diesem Zusammenhang zu nennen, dass der bislang groRte Aktionar
Aktien verkauft, ohne dass ihn fur diese konkrete Aktion borserechtliche
Anzeigepflichten treffen oder er diese verletzt und der Kontrollaktiondr somit

unverschuldet keine Kenntnis von seiner (passiven) Kontrollerlangung hat. "’

7.7.2. Ruhen der Stimmrechte und Alternativen

Im Falle einer passiven Kontrollerlangung iSd § 22b Abs 1 UbG ergeben sich drei
Madglichkeiten: der Kontrollaktionar kann einen Teil seiner Aktien verkaufen, er kann
ein den Bestimmungen des UbG entsprechendes Pflichtangebot stellen oder
andernfalls tritt ex lege das Ruhen der 26% Ubersteigenden Stimmrechte ein. Diese
dritte Alternative ist in § 22b Abs 2 UbG geregelt. Im Gegensatz zur Bestimmung
iiber das Ruhen bei Uberschreiten der gesicherten Sperrminoritit gem § 26a UbG,
wird nur auf Stimmrechte (allgemein) und nicht auf ,,stindig stimmberechtigte Aktien

entfallende Stimmrechte* abgestellt.

Die ErlRV empfehlen fir den Fall, dass die Ruhensbestimmung schlagend wird, dass
sich der Kontrollaktiondar mit lediglich 26% der Stimmrechte in der
Hauptversammlung anmeldet. Sollte der Hauptversammlungsleiter die dartber
hinausgehenden ruhenden Stimmrechte dennoch berlicksichtigen, ist der Beschluss
bei Kausalitdt der Stimmabgabe, ie wenn bei Bertcksichtigung des Ruhens der

Stimmrechte das Abstimmungsergebnis anders ausgefallen ware, anfechtbar. Ein

"7 Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 27.
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Verstol3 gegen das Stimmrechtsverbot oder die Veranlassung dazu, ist zudem gem
§ 35 Abs 1 Z 6 UbG mit einer Verwaltungsstrafe von EUR 5.000 bis 50.000 bedroht.
Der Kontrollaktiondr kann seine Beteiligung auch jederzeit auf 26% oder darunter
reduzieren; in diesem Fall treffen ihn keine weiteren Rechtsfolgen. Entschliel3t sich
der Kontrollaktionér ein Angebot entsprechend den Bestimmungen des 3. Teils des
UbG zu stellen, entfallt die Stimmrechtsbeschrankung nach Abwicklung eines
Pflichtangebots (§ 22b Abs 2 1 S UbG). ™8

7.7.3. Ausbau der Beteiligung

Wird eine 30% (ibersteigende Beteiligung die gem § 22b UbG privilegiert ist weiter
ausgebaut, 16st dies die Angebotspflicht aus. In diesem Fall ist keine Passivitdt mehr
gegeben. Es schadet jeder auch noch so geringfligige Hinzuerwerb, auch wenn die
Voraussetzungen des Creeping-In gem § 22 Abs 4 UbG nicht erfillt sind. Nach den
ErIRV soll jedoch die (proportionale) Ausiibung des gesetzlichen Bezugsrechts gem
8 153 AktG die Angebotspflicht nicht ausldsen. Dies wird damit begriindet, dass es in
diesem Fall zu keinem Ausbau der Beteiligung, sondern lediglich zu einer
prozentuellen Aufrechterhaltung kommt. “*® Meines Erachtens sollte auch die
Auslibung des Bezugsrechts bei einer Kapitalerh6hung bei Uberschreiten der 30%-
Schwelle schadlich sein, weil nicht einzusehen ist warum dem Kontrollaktiondr das
Aufrechterhalten seiner 30%-Beteiligung ermdoglicht werden soll, solange er kein
Pflichtangebot gestellt hat. Da der Kontrollaktiondr jedoch auch im Fall der
Ausiibung seines Bezugsrechts und der Aufrechterhaltung seiner Beteiligung nur
maximal 26% der Stimmrechte ausuben kann, sind die praktischen Konsequenzen
nicht weiter beachtlich. Kommt es zu einem ,,passiven” Ausbau der Beteiligung der
die Voraussetzungen des §22b Abs1 UbG erfiillt, besteht wiederum keine
Angebotspflicht.

7.7.4. Aufhebung des Ruhens der Stimmrechte

Auf Antrag eines Beteiligten kann die UbK das Ruhen der Stimmrechte ganz oder
teilweise aufheben wund stattdessen Bedingungen und Auflagen festlegen;

Voraussetzung hierfiir ist, dass dadurch ein gleichwertiger Schutz der anderen

"8 ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 14; Huber in Huber, UbG® § 22 Rz 28 f.
" ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 14; Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 31 f.
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Inhaber von Beteiligungspapieren gewahrleistet ist. Eine Befreiung vom Ruhen der
30% Ubersteigenden Stimmrechte ist jedoch ebensowenig mdglich, wie eine
Befreiung von der Angebotspflicht bei Ausbau der Beteiligung.” Legitimiert zur
Stellung des Antrages auf Aufhebung des Ruhens der Stimmrechte ist ausschlieBlich
der Kontrollaktionar, der die Bedingungen bzw Auflagen auch selbst vorzuschlagen
hat. Sind diese zum Schutz der anderen Aktionare nicht ausreichend, so ist der Antrag
abzuweisen. Laut Huber kann die UbK in diesem Fall auch keine anderen bzw

erweiterten Bedingungen bzw Auflagen anordnen.”*

Hinsichtlich der in Frage kommenden Bedingungen und Auflagen wird auf § 25
Abs 2 2. S UbG, ie jene Bedingungen, die die UbK im Zusammenhang mit den
»echten Ausnahmen bei Absehen von der Angebotspflicht anordnen kann,
verwiesen. Als Bsp werden hier das Verbot des Hinzuerwerbs von Anteilen, der
Verkauf von Anteilen, das Ruhen von Stimmrechten, die Wahl einer Mehrheit
unabhéngiger Aufsichtsratsmitglieder oder Berichtspflichten gegenlber der
Hauptversammlung oder der UbK angefiihrt. Meines Erachtens ist dieser Verweis auf
§25 Abs2 2. S UbG nicht sehr zielfilhrend, da es sich hierbei um Bedingungen
handelt, die die UbK bei Vorliegen einer der sog ,.echten Ausnahmen* anordnen
kann, wenn sie trotz  Gefdhrdung der  Vermdgensinteressen  der
Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft von der Anordnung eines
Pflichtangebots absieht. Diese Bedingungen bzw Auflagen sind daher so konzipiert
die Verpflichtung zur Stellung eines Pflichtangebots zu substituieren und nicht als
Alternative zum Ruhen der Stimmrechte. Meines Erachtens kommen von den
genannten  Bedingungen bzw  Auflagen nur die Wahl unabhéngiger
Aufsichtsratsmitglieder und die Berichtspflichten in Frage. Die anderen Bedingungen
bzw Auflagen gehen im Zusammenhang mit der Aufhebung des Ruhens der 26%
Ubersteigenden Stimmrechte bei passiver Kontrollerlangung ins Leere, da diese
entweder ohnedies die Rechtsfolge der passiven Kontrollerlangung sind oder

schwerer wiegen als das Ruhen der Stimmrechte.

Huber fuhrt als in Betracht kommende Bedingungen bzw Auflagen die Beschrankung
der Représentation des Kontrollaktiondrs im Aufsichtsrat, die VerduRerung von

Beteiligungen an Gesellschaften, die mit der Zielgesellschaft in einem

0 Er|RV 1334 BIgNR 22. GP, 14; Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 36.
! Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 37.
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Konkurrenzverhiltnis stehen sowie die Ubertragung der 26% iibersteigenden Anteile
an einen vom Kontrollaktiondr unabhéngigen Treuhander. Letzteres wird in der
Praxis aber, wie Huber selbst zugesteht, idR an der Hinzurechnungsbestimmung des
§ 23 Abs 2 UbG scheitern.” Fiir Winner geht die Ruhensbestimmung in den meisten
Féllen ohnedies ins Leere, da soweit mit 26% der Stimmrechte ein beherrschender
Einfluss ausgeubt werden kann das Ruhen der 26% (bersteigenden Stimmrechte
keinerlei Schutz vermittelt.”® Dies ist mE aber wiederum ein generelles Problem der
Hohe der Kontrollschwelle bzw der Schwelle des § 26a UbG und kein spezifisches

Thema im Zusammenhang mit der passiven Kontrollerlangung.
7.8. Fallgruppen der passiven Kontrollerlangung
7.8.1. Allgemeines

Im Folgenden soll analysiert werden, welche anderen Sachverhalte, als der Erwerb
von Anteilen an der Zielgesellschaft potentiell die Angebotspflicht eines
(Kontroll-)Aktionars ausldsen konnen und in welchen dieser Félle in der Folge die
Kontrollerlangung uU als passiv privilegiert sein kann. Wie bereits oben erlautert
kommt dem Zeitpunkt des Erwerbes der Anteile essentielle Bedeutung zu. Vor In-
Kraft-Treten des UbG 1999 verwirklichte Sachverhalte ziehen keinesfalls die
Angebotspflicht nach sich.”* In allen anderen Féllen ist eine Analyse anhand der in
§22b Abs1 UbG genannten Kriterien (keine zeitnahe Handlung und keine
Vorhersehbarkeit) vorzunehmen. Im Folgenden wird sich zeigen, dass idR der
Kernpunkt die Frage ist welches Verhalten des (Kontroll-)Aktionérs als eine die
Passivitat ausschliefende Handlung zu qualifizieren ist und ob dieser uU auch dazu
veranlasst werden kann, aktive Handlungen zur Vermeidung der Erlangung der

Kontrollposition zu setzen.

7.8.2. Nachtragliches Erlangen eines beherrschenden Einflusses

7.8.2.1. Allgemeines

Der neue formelle Kontrollbegriff des UbG stellt in einem ersten Schritt lediglich auf
das Uberschreiten der formellen Kontrollschwelle ab. Anders als vor dem

2 Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 38.
>3 Winner, 0JZ 2006, 659 (662).
> v/gl Kapitel 7.6.
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UbRAG 2006 werden auf dieser Ebene keine materiellen Kriterien einbezogen und
wird somit auch nicht evaluiert, ob die Beteiligung die Kontrolle der Zielgesellschaft
bzw die Kontrollméglichkeit vermittelt. § 24 UbG ermdglicht ua eine Korrektur des
formellen Kontrolltatbestandes durch materielle Ausnahmebestimmungen, wenn die
Beteiligung an der Zielgesellschaft keinen beherrschenden Einfluss vermittelt. In § 24
Abs 2 UbG sind drei Tatbestande (demonstrativ) aufgezahlt, bei deren Erfiillung insb
von keiner Beherrschung der Zielgesellschaft auszugehen ist. Eine Ausnahme von der
Angebotspflicht besteht nur so lange als der Ausnahmetatbestand erfullt ist. Wird
nachtraglich ein beherrschender Einfluss Uber die Zielgesellschaft erlangt, so ist der
Kontrollaktionar grundsétzlich verpflichtet ein Pflichtangebot zu stellen. Fir den Fall,
dass der Kontrollaktiondr keine zeitnahe Handlung gesetzt hat und nicht mit dem
Wegfall der Erfillung des Ausnahmetatbestandes rechnen musste, kommt eine
Privilegierung aufgrund passiver Kontrollerlangung in Frage.”® Im Folgenden soll
anhand der drei in 8§24 Abs2 UbG (demonstrativ) aufgelisteten
Ausnahmetatbestande analysiert werden wann das nachtrégliche Erlangen einer
Beherrschungsmdglichkeit als passive Kontrollerlangung qualifiziert werden kann.

7.8.2.2. Wegfall eines anderen Kontrollaktionars

GemaR §24 Abs1 iVm Abs2 Z 1 UbG ist ein Aktiondr der die 30%-Schwelle
uberschreitet von der Angebotspflicht befreit, wenn ein anderer Aktiondr mindestens
gleich viele Stimmrechte an der Zielgesellschaft hélt. In diesem Fall ist infolge idR
nicht vorliegender Hauptversammlungsmehrheit, von keiner Anderung der
Beherrschungsmdglichkeit der Zielgesellschaft auszugehen. Zu einem Wegfall der
Ausnahmebestimmung kann es insb bei nachtréglichem Verkauf der Anteile durch
den grofiten Aktiondr kommen. Weiters ist zu untersuchen, ob auch das Ruhen der
Stimmrechte des groBRten Aktiondrs zu einer, uU als passiv privilegierten
Kontrollerlangung filhren kann. Verkauft der Aktionar seine iSd §22 UbG
kontrollierende Beteiligung im Paket, so trifft grundsétzlich den Erwerber der

™ Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 12, 18 und 21; vgl zur alten Rechtslage Huber/Léber, UbG" § 22 Rz
26.
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756

Beteiligung die Angebotspflicht.””” Die VerauRerung der Paketbeteiligung bleibt mE

flr den zweitgrofiten Aktionér ohne Folgen.

Verkauft jedoch der vormals grofite Kontrollaktionér seine Beteiligung breit gestreut
uber die Borse, fuhrt dies zu einem Wegfall der Anwendbarkeit des
Ausnahmetatbestandes. Da der Pflichtangebotstatbestand des § 22 Abs 1 UbG weder
auf ein zeitnahes noch auf ein absichtliches Verhalten abstellt, besteht grundsatzlich
die Angebotspflicht.””” Es kommt in diesem Fall allerdings eine Privilegierung in
Frage, wenn der Kontrollaktiondr die Anteile nicht zeitnah erworben hat und beim
urspriinglichen Erlangen der Beteiligung iSd § 22 UbG nicht damit rechnen musste,

dass der andere Kontrollaktionér seine Beteiligung gestreut verkaufen wirde.

Der bislang bekannteste Anlassfall in diesem Zusammenhang war der breit gestreute
Verkauf der Anteile der OIAG an Bohler Uddeholm AG (im Folgenden ,,BUD*) iiber
die Borse im Jahr 2003. Hierdurch blieb die bereits damals groRte Aktionarsgruppe,
die sog ,,Fries-Gruppe®, die die Anteile bereits mehr als eineinhalb Jahre zuvor
erworben hatte, als einziger Paketaktiondr mit wesentlicher Beteiligung (25,65% des
Grundkapitals) Ubrig. Als die Fries-Gruppe 2001 begonnen hatte, ihre Beteiligung an
BUD aufzubauen, wurden erstmals Spekulationen Uber einen baldigen Verkauf der
Anteile der OIAG an BUD in der Offentlichkeit bekannt. Der Fries-Gruppe musste
daher grundsatzlich bewusst sein, dass ihre Beteiligung von Uber 25% bei Ausstieg
der OIAG als kontrollierende Beteiligung zu qualifizieren sein wiirde; unklar war
lediglich der genaue Zeitpunkt. Die UbK qualifizierte den Sachverhalt (nach der alten
Rechtslage) dennoch als Fall der passiven, unbeabsichtigten Kontrollerlangung und

sah von der Anordnung eines Pflichtangebots ab.”®

Ob die Kontrollerlangung der Fries-Gruppe auch nach den Wertungsmafstaben des
8§ 22b UbG als passiv anzusehen ware, ist fraglich und mE zu verneinen. Zwar lage
wohl keine zeitnahe Handlung vor; selbst im Nichtaustben eines etwaigen Vetorechts

gegen den Verkauf durch den grofiten Aktiondar — was hier nicht der Fall war — ware

7% Aufgrund des Vorhandensein des zweitgroften Paketaktionars, kann jedoch uU eine
Ausnahmebestimmung des § 24 UbG, insb § 24 Abs 1 iVm Abs 2 Z 2 UbG, die das Verfehlen der
Hauptversammlungsmehrheit beruicksichtigt, zum Tragen kommen.

" Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 12.

8 vgl UbK vom 24.02.2005, GZ 2004/1/9-112, 29.
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keine die Angebotspflicht bewirkende Handlung iSd § 22b Abs 1 UbG zu sehen. ™
Wenn es allerdings bereits bei Erwerb der Beteiligung Spekulationen tber einen
Verkauf der Anteile in absehbarer Zeit durch den anderen Kernaktiondr gab, musste
der spatere (zweite) Kontrollaktiondr wohl bereits bei Beteiligungsaufbau mit der
Kontrollerlangung aufgrund des Wegfalls der Ausnahmebestimmung des § 24 Abs 1
iVm 8§24 Abs2 Z1 UbG rechnen. Eine Subsumption unter § 22b UbG wire
aufgrund des oben geschilderten Sachverhalts daher mE daher an der

Vorhersehbarkeit gescheitert.

Der Grundgedanke des Ausnahmetatbestandes des § 24 Abs 2 Z 1 AktG ist, dass die
Beherrschung der Zielgesellschaft durch einen kontrollierend Beteiligten nicht
moglich ist, wenn daneben noch ein zweiter Kontrollaktionadr beteiligt ist. Ruhen
jedoch die Stimmrechte des anderen (mindestens im gleichen Ausmal beteiligten)
Aktionars nach § 34 UbG oder bspw aufgrund einer Satzungsbestimmung iSd § 124
AktG infolge der Verletzung der Meldepflichten nach dem BorseG, besteht dieser
»Ausgleich zwischen den beiden Kontrollaktiondren nicht mehr. Sofort mit dem
Beginn des Ruhens der Stimmrechte von einem Wegfall der Ausnahmebestimmung
auszugehen ware wohl nicht sachgerecht, da das Ruhen idR zu keinem dauerhaften
Verlust der Stimmrechte fuhrt und bei Nachholen des gesetzeskonformen Verhaltens
sofort wieder aufgehoben werden kann. In diesem Zusammenhang ist jedoch auf die
Problematik  hinzuweisen, dass bereits das einmalige Erreichen der
Hauptversammlungsmehrheit eine Weichenstellung in der Zielgesellschaft — zB
durch entsprechende Besetzung des Aufsichtsrats — ermdoglichen kann. Meines
Erachtens ist daher bei einem nicht bloR kurzfristigen Ruhen der Stimmrechte, das
insb auch (ber eine Hauptversammlung hinaus fortdauert, grundsatzlich ein Wegfall
der Privilegierung des § 24 Abs 1 iVm § 24 Abs 2 Z 1 UbG zu bejahen. In der Regel
konnte der zweite Kontrollaktionar wohl nicht mit einem Ruhen der Stimmrechte des
grolRten Aktiondrs rechnen. Hat er seine Beteiligung auch nicht zeitnah erworben,
kommt mE mangels Vorhersehbarkeit eine Privilegierung gem §22b UbG in Frage

und es ruhen nur die 26% Ubersteigenden Stimmrechte.

™9 Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 13.
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7.8.2.3. Erlangen der Hauptversammlungsmehrheit

GemiB §24 Abs2 Z 2 UbG besteht keine Angebotspflicht des Kontrollaktionars,
wenn seine Beteiligung aufgrund der dblichen Anwesenheit in der
Hauptversammlung nicht die Mehrheit der Stimmrechte vermittelt. VVoraussetzung ist
— im Gegensatz zu § 24 Abs 2 Z 2 UbG — nicht, dass ein anderer Aktionar ebenfalls
eine  kontrollierende Beteiligung hélt; praktische Relevanz wird dieser
Ausnahmebestimmung jedoch insb dann zukommen, wenn ein bzw mehrere weitere

Paketaktionare an der Zielgesellschaft beteiligt sind.”®

Erreicht der Kontrollaktiondr bereits in der ersten Hauptversammlung nach seinem
Einstieg die Hauptversammlungsmehrheit, so ist zu analysieren, ob es sich tatsachlich
um einen Fall der nachtraglichen (mdglicherweise als passiv privilegierten)
Kontrollerlangung handelt oder ob bereits beim urspriinglichen Uberschreiten der
Kontrollschwelle die Angebotspflicht verletzt wurde. Da bereits beim Einstieg des
Kontrollaktionars die Voraussetzungen des § 24 Abs 2 Z 2 UbG zu priifen und eine
Prognose hinsichtlich des zukiinftigen Erreichens der Hauptversammlungsmehrheit
zu erstellen war, ist das Erlangen der Hauptversammlungsmehrheit in der ersten
Hauptversammlung nach Einstieg des Kontrollaktionars wohl nicht unter § 22b UbG
zu subsumieren. Ein klares Erreichen der Hauptversammlungsmehrheit in zeitlicher
Né&he zum Einstieg stellt vielmehr — insb wenn keine bescheidméRige Feststellung
des Vorliegens des Ausnahmetatbestandes durch die UbK gem & 26b UbG erfolgt ist
— ein Indiz fur eine Verletzung der Angebotspflicht beim Aufbau der Beteiligung

dar.”"

Ist der Kontrollaktiondr bei seinem Einstieg aufgrund des Vorliegens der
Tatbestandsvoraussetzungen des §24 Abs2 Z2 UbG (zu Recht) von der
Angebotspflicht befreit und kommt es in weiterer Folge zu einem Absinken der
Hauptversammlungsprasenzen, besteht grundsatzlich die Angebotspflicht des
Kontrollaktiondrs. Ein solches nachtrégliches Erreichen der Mehrheit in der
Hauptversammlung kann insb aus der Verdul3erung der Beteiligung durch einen bzw
mehrere Paketaktiondre resultieren. Im Gegensatz zum oben geschilderten Wegfall

der Ausnahmebestimmung gem § 24 Abs 2 Z 1 UbG, ist es nicht ausschlaggebend,

%0 v/gl Kapitel 6.3.3.3.
® Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 18.
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dass eine kontrollierende Beteiligung iSd §22 UbG verauRert wird. Die
Hauptversammlungsprasenz kann auch ohne einen Verkauf von Anteilen absinken
wenn bspw Paketaktionare ihre Interessen neu definieren und kein Interesse mehr an
der strategischen Ausrichtung der Zielgesellschaft haben. Weiters kann auch ganz
allgemein die Hauptversammlungsprasenz des Streubesitzes absinken. Aus welchem
Grund der Kontrollaktiondr nachtraglich die Mehrheit in der Hauptversammlung
erreicht, ist irrelevant. Da ein Absinken der Hauptversammlungsprasenzen insb auch
das Resultat des gestreuten Verkaufs der Beteiligung durch einen Paketaktionar sein
kann, war die Thematik der Hauptversammlungsprasenzen auch bei der Bohler
Uddeholm-Entscheidung relevant. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen,
dass im Rahmen des Regelungregimes des UbG 1999 das Erreichen der
Hauptversammlungsmehrheit nicht auf Ebene der Ausnahmetatbestdnde, sondern

bereits auf Ebene der Kontrollvermutungen untersucht wurde.

Wiederum darf flir eine Privilegierung keine aktive zeitnahe Handlung des
Kontrollaktiondrs und keine Vorhersehbarkeit vorliegen. Als aktive die Passivitat
ausschlief’ende Handlungen sind wohl primér jene Handlungen zu verstehen, die zum
Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung iSd § 22 UbG gefiihrt haben, wie zB der
Anteilserwerb oder die Syndizierung mit anderen Gesellschaftern. VVorhersehbarkeit
ist jedenfalls dann gegeben wenn der Kontrollaktionir beim Uberschreiten der
Kontrollschwelle wissen musste, dass er bspw aufgrund des anstehenden Verkaufs
der Beteiligung eines bzw mehrerer Paketaktiondre die Mehrheit in der
Hauptversammlung erreichen wirde. Fraglich ist inwiefern die Anwesenheit bzw
spatere Abwesenheit anderer Aktiondre in der Hauptversammlung fur den
Kontrollaktion&r vorhersehbar ist und inwiefern das Vertrauen des Kontrollaktionéars
hierauf schutzenswert ist. Um dies zu erldutern ist auf die Konzeption des
Zusammensspiels von formellem Kontrollbegriff und materiellen
Ausnahmetatbestanden des UbRAG 2006 einzugehen. GemaR § 22 Abs 1 UbG trifft
einen Aktionar der mehr als 30% der auf die standig stimmberechtigten Aktien an der
Zielgesellschaft erlangt grundsatzlich die Angebotspflicht; nur im Einzelfall, wenn
bspw trotz des Uberschreitens der formellen Kontrollschwelle kein beherrschender
Einfluss auf die Zielgesellschaft ausgetibt werden kann, ist eine Berufung auf eine
Ausnahmebetsimmung moglich. Meines Ereachtens ist bei nachtraglichem Wegfall
des Ausnahmetatbestandes des §24 Abs1 iVm Abs2 Z2 UbG ein besonders
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strenger Mal3stab anzulegen, da andernfalls der formelle Kontrolltatbestand des § 22
Abs1 UbG, unterlaufen wirde. Verfehlt der Kontrollaktionar die
Hauptversammlungsmehrheit nach seinem Einstieg von Beginn an nur knapp, musste
er damit rechnen, dass er diese in Zukunft moglicher Weise erreichen wird. Es ist
daher mE eine Privilegierung wegen passiver Kontrollerlangung aufgrund von

Vorhersehbarkeit nicht maéglich.

Ein lediglich einmaliges Erreichen der Hauptversammlungsmehrheit muss noch nicht
zum Wegfall des Ausnahmetatbestandes des § 24 Abs 2 Z 2 UbG fiihren. Erreicht
aber — wie im Fall Bohler Uddeholm die BU Industrieholding GmbH nach dem
Ausstieg der OIAG — der (formelle) Kontrollaktionar infolge des breit gestreuten
Abverkaufs der Anteile, die Mehrheit in der Hauptversammlung, so ist nicht von
Einmaligkeit auszugehen. Im Anschluss an ein erstmaliges Erreichen der
Hauptversammlungsmehrheit ist wieder zu prifen, mit welcher durchschnittlichen
gewichteten  Hauptversammlungsprasenz ~ des  Streubesitzes und  anderer
Paketaktionare in Hinkunft zu rechnen ist. Kommt dem Kontrollaktiondr daher
voraussichtlich in Zukunft die Stimmrechtsmehrheit zu, besteht grundsétzlich die
Angebotspflicht. Meines Erachtens wird im Zusammenhang mit einer etwaigen
Privilegierung gem § 22b UbG diesem Zusammenhang — insb im Hinblick auf den
Schutz der Minderheitsaktionare als ein primares Ziel des UbG — ein strenger

MaRstab anzusetzen sein. "%

7.8.2.4. Wegfall eines Hochststimmrechts
7.8.2.4.1. Allgemeines

Satzungsmalige Stimmrechtsbeschrankungen sind im Rahmen der Ermittlung, ob die
formelle Kontrollschwelle von 30% Uberschritten wurde, zundchst nicht zu
berticksichtigen. Begrenzt ein satzungsméliiges Hochststimmrecht die austbbaren
Stimmrechte mit 30% oder weniger, kann jedoch der Ausnahmetatbestand des § 24
Abs 2 Z 3 UbG erfiillt sein.”®® Wird ein solches satzungsmaRiges Hochststimmrecht
von maximal 30% aufgrund desssen eine Befreiung vorlag nachtraglich durch

Satzungsénderung aufgehoben, besteht grundsétzlich die Angebotspflicht fir den

%2 \/gl auch Gall in Huber, UbG? § 24 Rz 18.
"3 Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 13.
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Kontrollaktionar. ® Unter bestimmten Voraussetzungen kann dieser Fall dennoch
nach § 22b UbG privilegiert sein. Im Folgenden sollen zunachst kurz die (aktien-)
rechtlichen Grundlagen von Héchststimmrechten erldutert werden und im Anschluss
untersucht werden, wann konkret eine Privilegierung aufgrund passiver

Kontrollerlangung in Frage kommt.

7.8.2.4.2. (Aktien-)Rechtliche Grundlagen von Hochststimmrechtsklauseln

Héchststimmrechte sind seit dem AKtRAG 20097 im 1. Teil des AktG in § 12 AktG
geregelt. Zuvor war die wortgleiche Bestimmung in § 114 Abs1 S 3 AktG aF zu
finden. Inhaltlich hat sich keine Anderung ergeben. GemaR § 12 Abs 2 AktG kann fiir
den Fall, dass ein Aktiondr mehrere Aktien besitzt, die Satzung das Stimmrecht durch
Festsetzung  eines  Hochstbetrags oder von  Abstufungen  begrenzen.
Hochststimmrechte  sind  auf  Publikumsgesellschaften  zugeschnitten.  Der
Hintergedanke ist, dass eine Balance der Stimmverhaltnisse dem Gesellschaftszweck
zutraglich ist und die Ubermacht eines GroRaktionars oder einer Gruppe von
GroRaktiondren schadlich fur die Interessen der Aktiondrsgemeinschaft ist.
Hochststimmrechte sollen die Aktiondrsdemokratie fordern, Kleinaktionédre vor dem
Ubergewicht von GroRaktionaren schiitzen und die breite Streuung des
Aktienbesitzes aufrecht erhalten.”®® Durch Hochststimmrechte kommt es zu einem
Durchbrechen des Kapitalprinzips, wonach jede Aktie dasselbe Stimmrecht vermittelt
(,,one share — one vote*). Der Aktionar kann im Falle von Hochststimmrechten sein
Stimmrecht nur bis zu einem bestimmten Ausmall im vollen Umfang seiner
Beteiligung ausiiben. Darlber hinaus kommt es zu einem Auseinanderfallen von
Kapitalbeteiligung und Stimmrechtsanteil und somit zu einer Zersplitterung des

Stimmrechtseinflusses. "%

Stimmrechtsbeschrdankungen  sind  in  engem
Zusammenhang mit den gem §12 Abs3 AktG in Osterreich unzulassigen
Mehrstimmrechtsaktien ~ zu  sehen.  Jene  Aktiondre die  von  der
Stimmkraftbeschrankung betroffen sind, erleiden einen Nachteil, weil sich das

Stimmgewicht ihrer Aktien mindert. Die anderen Aktiondre erlangen hingegen

4 ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 15; Huber in Huber, UbG? § 24 Rz 21, denen zufolge die
Angebotspflicht nur ,,allenfalls* bzw ,,uU* besteht.

765 Aktienrechtsanderungs-Anderungsgesetz (AktRAG) 2009, BGBI | Nr 71/2009 vom 31.07.20009.
"% Thiery, Hochststimmrecht fiir Aktionare, NZ 1989, 81 (82 f).

®" Thiery, NZ 1989, 81 (82) mwN; Kalss, Das Hochststimmrecht als Instrument zur Wahrung des
Aktiondrseinflusses (1992) 57 mwN; Jud/Zollner/Terlitza, Hochststimmrechte bei der Ermittlung
Ubernahmerechtlicher Schwellenwerte, NZ 2002, 65 (65).
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aufgrund der entsprechenden Stimmkrafterh6hung — &hnlich Mehrstimmrechtsaktien
— einen Vorteil. Stimmrechtsbeschrankungen fiihren nicht zum Erlangen einer
gesicherten Rechtsposition der anderen Aktionére, da die Beschrankung nicht mit der
Aktie verbunden ist, sondern vom einzelnen Aktiondr und dessen Aktienbesitz
abhangig ist. Aktien die dem Hochststimmrecht unterliegen stellen daher auch keine
eigene Gattung dar. Aus dem allgemeinen Verbot der Ungleichbehandlung von
Aktiondren ergibt sich, dass das HoOchststimmrecht alle Aktiondre grundsatzlich
gleich treffen muss. Die Einfuhrung einer Stimmrechtsbeschrankung nur fir einzelne

Aktionare oder Gruppen von Aktionaren ist daher unzuléssig.”®

Die Ausgestaltung statutarischer Stimmrechtsbeschrankungen kann gem § 12 Abs 2
AktG nach Art und Umfang unterschiedlich erfolgen. Die BezugsgroRe fur den
Hochstbetrag ist idR das Grundkapital. Die einfachste Form ist die Festsetzung eines
Hochstbetrages der dazu fiihrt, dass eine Uber diese Grenze hinausgehende
Kapitalbeteiligung keine entsprechende Stimmrechtserhdhung bringt. Weiters kénnen
Abstufungen vorgesehen werden, dh es kann festgelegt werden, dass von einem
bestimmten Betrag an weitere Aktien nur eine geringere Stimmkraft besitzen.
Unzuléssig ist es Abstufungen nach anderen Kriterien als dem Gesamtnennbetrag der
Aktien vorzunehmen.”®® Die Stimmkraftbeschrankungen erfassen grundsatzlich alle
Aktien die im Eigentum eines Aktiondrs stehen. Sie entfalten ihre Wirksamkeit daher
auch dann, wenn der Aktionadr die Stimmrechte fur einen Teil seiner Aktien durch

einen Bevollmachtigten oder im Wege der Legitimationstreuhand austiben lasst.”™

7.8.2.4.3. Passive Kontrollerlangung durch Entfall eines Hochststimmrechts

Eine Privilegierung gem § 22b UbG setzt voraus, dass der Kontrollaktionar keine
zeitnahe Handlung in Hinblick auf die Abschaffung des Hochststimmrechts gesetzt
hat und zum Zeitpunkt des Anteilserwerbes auch nicht mit der Kontrollerlangung
rechnen musste. Das Kriterium der Unvorhersehbarkeit ist mE idR erfullt, wenn zum
Zeitpunkt des Anteilserwerbes bzw bei einer spateren Vornahme von Handlungen die
grundsétzlich zur Kontrollerlangung iSd § 22 UbG fiihren, keine konkreten Plane zur
Abschaffung der Hochststimmrechtsklausel bekannt sind. Betreffend die aktive

Handlung ist insb das Stimmverhalten des Kontrollaktiondrs in der

"% Thiery, NZ 1981, 81 (82 ff); Kalss, Héchststimmrecht 60 ff mwN.
" Thiery, NZ 1981, 81 (84).
® Thiery, NZ 1981, 81 (85); Kalss, Hochststimmrecht 60.
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Hauptversammlung, in  der der Beschluss zur  Aufhebung  der
Hochststimmrechtsregelung gefasst wurde zu untersuchen. ’”* Vorweg sei darauf
hingewiesen, dass die Abschaffung einer Hochststimmrechtsklausel —eine
Satzungsanderung darstellt die gem 8146 Abs1l S1 AktG einer Mehrheit von
mindestens drei Viertel des in der Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals bzw
einer anderen in der Satzung verankerten Mehrheit bedarf. Im Regelfall wird daher —
insb angesichts der oben geschilderten geringen Hauptversammlungsprésenzen des
Streubesitzes — eine Abschaffung der Hochststimmrechtsklausel gegen den Willen
des Kontrollaktionars kaum in Frage kommen.’”? Da bereits vor dem UbRAG 2006
Hochststimmrechte auf Ebene der Ausnahmen (§ 4 1. UbV) berticksichtigt wurden,
ist mE in diesem Zusammenhang keine Differenzierung geboten. Im Folgenden

sollen die einzelnen méglichen Fallkonstellationen aufgezeigt werden:’"

e Stimmrechtsaustibung fiir die Abschaffung des Héchststimmrechts

Stimmt der Kontrollaktion&r fur Aufhebung der Hochststimmrechtsregelung, kommt
eine Privilegierung aufgrund einer dem Kontrollaktiondr zurechenbaren Handlung
keinesfalls in Frage. Der Kontrollaktionar hat in diesem Fall eine aktive, die
Passivitat ausschliefende Handlung gesetzt, die in unmittelbarem Zusammenhang mit
der Kontrollerlangung steht.””* Gall merkte (zur Rechtslage vor dem UbRAG 2006)
mE zutreffend an, dass es in diesem Fall irrelevant sei, ob die Aufhebung der
Hochststimmrechtsklausel auch ohne Stimmabgabe des Kontrollaktionérs zustande
gekommen ware; der konkrete Effekt des Beitrags des Kontrollaktionars ist somit

irrelevant.””

e Stimmrechtsausiibung gegen die Abschaffung

Wird die Abschaffung des Hochststimmrechts in der Hauptversammlung gegen die
Stimmen des Kontrollaktiondrs beschlossen, kann eine ungewollte passive
Kontrollerlangung vorliegen. Voraussetzung hierfur ist einerseits, dass der

Kontrollaktiondr zum Zeitpunkt des Kontrollerwerbs nicht mit der Abschaffung der

™ 7olIner, Kontrollwechsel 126 f.

’72 Siehe auch Zollner, Kontrollwechsel 126 f (insb FN 526); Gall, Angebotspflicht 269.
3 \/gl ZolIner, Kontrollwechsel 127.

™ 7ollner, Kontrollwechsel 127.

> Vgl Gall, Angebotspflicht 268.
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Hochststimmrechtsklausel rechnen musste. Dieses Kriterium wird wohl idR erfullt
sein, es sei denn es gab bereits konkrete Verdachtsmomente hinsichtlich der
Abschaffung der Hochststimmrechtsklausel bei erstmaligem Erfullen des
Kontrolltatbestandes des § 24 Abs 2 Z 3 UbG. Hat der Kontrollaktionar gegen die
Abschaffung der Hochststimmrechtsklausel —gestimmt, hat er keine die
Kontrollerlangung bewirkende Handlung gesetzt, sondern im Gegenteil sogar eine
Handlung zur Verhinderung des Wegfalls der Ausnahmebestimmung gesetzt. Die
Kontrollerlangung wird daher in diesem Fall wohl grundsatzlich als passiv iSd § 22b
UbG privilegiert sein.””® Wie bereits angedeutet ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein
solcher die Satzung andernder Hauptversammlungsbeschluss gegen den Willen des
Kontrollaktiondrs zustande kommt — insb im Hinblick auf die bereits oben
dargestellten niedrigen Hauptversammlungsprasenzen des Streubesitzes — sehr
gering. Praktische Relevanz kann dieser Konstellation wohl primar dann zukommen,
wenn die erforderliche Mehrheit fiir Satzungsédnderungen gem § 146 Abs 1 S 2 AktG
zB auf die einfache Mehrheit des in der Hauptversammlung anwesenden oder

vertretenen Grundkapitals herabgesetzt wurde.””’

Zu hinterfragen bleibt letztlich, aus welchen Griinden die anderen Aktiondre im
Gegensatz zum Kontrollaktionar fiir die Aufhebung einer Hochststimmrechtsklausel
stimmen konnten. Ein Grund ware moglicherweise, dass der Kontrollaktionar trotz
des Hochststimmrechts die Beschlussfassung in der Hauptversammlung dominieren
kann. In diesem Fall wirde eine Privilegierung als passive Kontrollerlangung und die
damit einhergehende Beschrankung der Ausibung der Stimmrechte auf 26% dem
Interesse  der restlichen Beteiligungspapierinhaber und damit auch dem
(Schutz-)zweck des Ubernahmerecht insgesamt zuwiderlaufen. Vor diesem
Hintergrund erschiene es daher mE sachgerechter den Kontrollaktiondr bei Wegfall
der Hochststimmrechtsklausel trotz seines ablehnenden Stimmverhaltens nicht durch
Anwendung des § 22b UbG zu privilegieren. Dies ist allerdings weniger eine Frage
der Einstufung als passive Kontrollerlangung als vielmehr inwiefern die
Ausnahmebestimmung des § 24 Abs 2 Abs Z 3 UbG Uberhaupt sinnvoll ist.

e Stimmenthaltung in der Hauptversammlung

8 7ollner, Kontrollwechsel 127 f.
17 7olIner, Kontrollwechsel 127 bei FN 526 mwN.
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Schwieriger sind jene Falle zu beurteilen, in denen sich der Kontrollaktiondr in der
Hauptversammlung der Stimme enthélt oder der Hauptversammlung (Uberhaupt
(bewusst) fernbleibt. Zollner sprach sich zur Rechtslage nach dem UbG 1999 fiir
einen besonders strengen Mafstab in Bezug auf eine etwaige Befreiung aus. Bei einer
Stimmenthaltung sei zwar nicht das Stimmverhalten des Kontrollaktionérs urséchlich
gewesen; der Kontrollaktionédr hatte jedoch durch Nichtausiibung des Stimmrechts
den Versuch zur Verhinderung des Kontrollwechsels unterlassen.””® Zu priifen ist
inwieweit sich diese Argumentation auf die neue Regelung des § 22b UbG umlegen
lasst. Anders als nach dem UbG 1999 das keine konkreten Voraussetzungen fiir die
passive Kontrollerlangung enthielt, wird seit dem UbRAG 2006 eine Privilegierung
aufgrund passiver Kontrollerlang an konkrete Voraussetzungen geknupft.
Voraussetzung fur das Kriterium der Unvorhersehbarkeit ist, dass zum Zeitpunkt des
Erlangens von mehr als 30% der auf die stdndig stimmberechtigten Aktien
entfallenden Stimmrechte eine Abschaffung der Hochststimmrechtsklausel nicht zur
Diskussion stand. Genau zu untersuchen ist das Kriterium der Handlung bzw
inwieweit auch das Unterlassen einer Handlung die Passivitdt ausschlieffen und damit
die Angebotspflicht begriinden kann. Die Stimmenthaltung stellt jedenfalls keine
aktive Handlung ieS dar. Als Ausgangspunkt kann man eine Parallele ziehen zur
Nichtausiibung eines Vetorechts gegen die VerdulRerung von Anteilen durch den
groRten Aktiondr, die laut Huber einer Privilegierung gem §22b UbG nicht
zuwiderlauft. ® Meines Erachtens ist die Argumentation zwar in diesem
Zusammenhang zutreffend, kann aber nicht vollstandig auf die Stimmenthaltung bei
Abstimmung Uber die Abschaffung einer Hochststimmrechtsklausel umgelegt
werden. Die Ausubung des Vetorechts hinsichtlich des Verkaufs eines anderen wiirde
primér einen (zwar zulédssigen) Eingriff in die Rechte des verdufRerungswilligen
Aktiondrs bedeuten; ein solcher Eingriff kann als Voraussetzung flr eine
Privilegierung gem §22b UbG nicht gefordert werden. Die Abschaffung des
Hochststimmrechts betrifft hingegen vorrangig die Rechte des Kontrollaktionars
selbst. Die Stimmrechtsausiibung gegen die Abschaffung des Hochststimmrechts
kann auch nicht mit anderen Pflichten, wie insb der Verpflichtung zum Verkauf von
Aktien, die nach hA keinesfalls VVoraussetzung fiir eine Privilegierung gem 8§ 22b
UbG sein kann gleichgesetzt werden. Eine Stimmrechtsausiibung gegen die

8 7ollner, Kontrollwechsel 128.
" Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 13.
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Abschaffung der Hochststimmrechtsklausel fuhrt lediglich zur Aufrechterhaltung der
bestehenden Verhaltnisse, nicht aber zu deren Anderung. Enthalt sich der
Kontrollaktiondr daher in der Hauptversammlungsabstimmung tber die Abschaffung
des Hochststimmrechts seiner Stimme im Wissen bzw der berechtigten Annahme,
dass es hierdurch zur Abschaffung der Hochststimmrechtsklausel und damit zum
Wegfall des Ausnahmetatbestandes kommen wirde, ist eine Stimmenthaltung im
Hinblick auf die Gesamtwertung des § 22b UbG mE einer aktiven Handlung
gleichzusetzen und es kann zu keiner Befreiung von der Angebotspflicht kommen.

e Fernbleiben von der Hauptversammlung

Der Fall, dass der Kontrollaktionar der Hauptversammlung fernbleibt, ist &hnlich zu
beurteilen wie die oben geschilderte Stimmenthaltung. Die Beschlussfassung tber
eine die Satzung andernde Abschaffung einer Hochststimmrechtsklausel ist nur dann
zuléssig, wenn dies bei Einberufung der Hauptversammlung als Punkt in der
Tagesordnung gem 8106 Z3 AktG angeklndigt war. Andernfalls ist die
Beschlussfassung in der Hauptversammlung gem § 119 S 2 AktG unzuléssig.”®® Der
Kontrollaktiondr musste daher damit rechnen, dass bei seinem Fernbleiben eine
Abschaffung der Hochststimmrechtsklausel moglich bzw sogar wahrscheinlich ist.
Wie bei der Stimmenthaltung schlieBt mE das Unterlassen der Ausiibung der
Stimmrechte gegen die Abschaffung der Hochststimmrechtsklausel eine

Qualifizierung als passive Kontrollerlangung daher aus.

7.8.3. Beendigung oder Anderung eines Syndikatvertrages

7.8.3.1. Allgemeines

Das grundsitzliche Bestehen der Angebotspflicht bei Ubergang von gemeinsamer auf
alleinige Kontrolle war bereits vor In-Kraft-Treten des UbRAG 2006 anerkannt und
wurde insb im Zusammenhang mit der Telekom Austria-Entscheidung’® der UbK
intensiv diskutiert. ® Durch § 22a UbG wurde ausdriicklich verankert, dass die
Angebotspflicht auch dann besteht, wenn eine Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstréger aufgelost wird und dadurch ein Rechtstrager alleine oder eine andere

"8 7ollner, Kontrollwechsel 128 bei FN 527.

781 JbK vom 03.06.2001, GZ 2001/3/4-58.

782 \/gl zB Zollner, Kontrollwechsel 117; Gruber/Zivny, RAW 2002, 132 (136); UbK vom 21.02.2000,
GZ 2000/1/1-19; UbK vom 06.08.2002, GZ 2002/3/3-63.
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Gruppe von Rechtstréagern eine kontrollierende Beteiligung erlangt. Weiters herrschte
bereits vor dem UbRAG 2006 die allgemeine Auffassung, dass das Erlangen einer
kontrollierenden Beteiligung infolge der Auflésung eines Syndikatsvertrages unter
bestimmten Voraussetzungen als Fall der passiven Kontrollerlangung privilegiert und
folglich von der Angebotspflicht ausgenommen sein kann.”®* Gemag § 22a Z 3 UbG
kann auch die Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager die
Angebotspflicht auslosen, wenn es hierdurch zu einer Anderung der Willensbildung
kommt. Anderungen im Syndikat (sowohl Anderungen der Zusammensetzung als
auch Anderungen der Willensbildung) konnen dazu fiihren, dass ein Syndikatspartner
die Kontrolle ber das Syndikat und in der Folge die Kontrolle (ber die
Zielgesellschaft erlangt, ohne selbst eine aktive Handlung gesetzt zu haben. Es kann
jedoch uU eine Privilegierung als passive Kontrollerlangung vorliegen. "®* Im
Folgenden sollen zunéchst die rechtlichen Grundlagen von Syndikatsvertréagen, insb
deren Mdglichkeiten der Beendigung bei Fehlen einer ausdriicklichen vertraglichen
Regelung kurz aufgezeigt werden. Im Anschluss soll beleuchtet werden, in welchen
Fallen die Beendigung eines Syndikatsvertrages als Fall der passiven

Kontrollerlangung privilegiert sein kann.

7.8.3.2. Exkurs: Rechtliche Grundlagen von Syndikatsvertragen

Die traditionelle Bezeichnung in Osterreich fiir Stimmbindungsvertrage ist
. Syndikatsvertrige“. " Da Gegenstand dieser Arbeit die Kontrollerlangung uber
bérsennotierte AG ist, soll im Folgenden nur auf Syndikatsvertrége, die in Bezug auf
Anteile an einer AG geschlossen wurden eingegangen werden. Der zentrale
Regelungsgegenstand von Syndikatsvertrédgen ist die Verpflichtung der Aktionare,
zur Auslibung ihres Stimmrechts in der Hauptversammlung nach Malgabe des
Syndikatsvertrages. In der Regel ist vorgesehen, dass samtliche Beschllsse die in der
Hauptversammlung zur Beschlussfassung anstehen einer Vorabstimmung im
Syndikat bedirfen. In der Folge haben samtliche Syndikatsvertragspartner ihre
Stimmrechte entsprechend dem Ergebnis dieser Vorabstimmung in der

Hauptversammlung auszuuben. Syndikatsvertrage sind daher primér Vertrage die auf

"8 \/gl zB Zollner, Kontrollwechsel 116 f; Gruber/Zivny, RdAW 2002, 132 (136 f).

8 \/gl zur alten Rechtslage Zollner, Kontrollwechsel 116 f.

78 Weiters treten insb in jiingster Zeit die Bezeichnungen Konsortial-, Pool- und
Schutzgemeinschaftsvertrag auf, wobei letztere insb zur Vermeidung einer Majorisierung bzw zur
Erreichung der Mindestquoren bei der Austibung von Minderheitsrechten dienen.
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Grundlage der Stimmrechtsbindung die Bildung einer geschlossenen Mehrheit oder
den Minderheitenschutz bezwecken ®° . Weitere Regelungsgegenstande eines
Syndikatsvertrages konnen Absprachen tber die Bestellung und Abberufung von
Organmitgliedern, Unternehmensgegenstand und -fihrung, Gesellschafterzuschusse
und -darlehen, Kapitalerhéhungen, Dividendenpolitik, Ricklagenbildung sowie die
Rechtsnachfolge in Aktien und im Syndikatsvertrag selbst sein.”®” Der Vorteil von
Syndikatsvertragen bei AG ist, dass diese vielfach auch Regelungen zulassen die in
der Satzung einer AG unzulassig waren. "® Im Gegensatz zur fritheren Lehre™ hat
sich nunmehr einhellig die Ansicht durchgesetzt, dass der Abschluss von
Syndikatsvertragen niemals einer Formpflicht unterliegt und zwar auch dann nicht,
wenn sich der Syndikatsvertrag auf Beschllsse richtet, die selbst formpflichtig

sind.’®°

Syndikatsvertrége in ihrer charakteristischen Ausgestaltung (mit
Vorabstimmungsverfahren und ohne Weisungsrecht eines Partners) werden von Rpsr
und Lit als GesbR gem § 1175 ABGB qualifiziert. Eine GesbR iSd § 1175 ABGB
liegt vor wenn zwei oder mehrere Personen auf Grundlage eines Vertrages, ihre Mihe
oder ihre Sachen zum gemeinschaftlichen Nutzen vereinigen. Die Qualifikation als
GesbR mangels Vorliegens eines gemeinsamen Zwecks ist jedoch jedenfalls dann zu
verneinen, wenn die Stimmbindung nur im Interesse einer Partei liegt und es zur
Unterwerfung der anderen Partei kommt oder einer Partei gegeniiber der anderen
Weisungsrechte zustehen. ** Ebenfalls nicht als GesbR zu qualifizieren sind
Absprachen, die sich nur auf eine bestimmte einmalige Stimmbindung beziehen und

keinerlei gesellschaftsrechtliche Organisation erfordern.’®?

78 Da in diesem Zusammenhang die Kontrollerlangung bzw der Kontrollwechsel infolge der
Auflésung eines Syndikatsvertrages untersucht werden soll, ist das Hauptaugenmerk auf
Syndikatsvertrage, die auf Erlangung einer Mehrheit ausgerichtet sind, gelegt.

87 Tichy in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG (2003), Exkurs zu § 114 AktG Rz 87 f; Wallisch, Implizite
Befreiung und Durchsetzung von Syndikatsvertragen, OZW 2004, 55 (55 f).

"8 Tichy in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG, Exkurs zu § 114 AktG Rz 89.

"8 Kastner, Syndikatsvertrage in der 6sterreichischen Praxis, OZW 1980, 1 (3); Reich-Rohrwig, Das
Osterreichische GmbH-Recht (1983) 370.

0 Griinwald, Zur Formpflicht von Stimmbindungsvertragen bei der GmbH und AG, NZ 1991, 169;
Tichy, Syndikatsvertrédge 52 f; Tichy in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG, Exkurs zu § 114 AktG Rz 95.
731 7B Kastner/Doralt/Nowotny, GrundriR des dsterreichischen Gesellschaftsrechts® 273; Tichy in
Doralt/Nowotny/Kalss, AktG, Exkurs zu § 114 AktG Rz 90; Wallisch, OZW 2004, 55 (55 f); 1 Ob
629/85.

%2 Tichy in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG, Exkurs zu § 114 AktG Rz 90; Wallisch, OZW 2004, 55

(55 f).
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Syndikatsvertrdge sind schuldrechtliche Vertrdge die grundsatzlich nur die
Gesellschafter untereinander, nicht aber die Gesellschaft binden. In der
Hauptversammlung bindungswidrig abgegebene Stimmen sind daher grundséatzlich
wirksam und unanfechtbar, es sei denn die Stimmbindung beschrénkt sich auf die

Konkretisierung einer sich auch ohne Syndikatsvertrag ergebenden Treuepflicht.” In

" und Rspr’® die Auffassung durch, dass

der letzten Zeit setzte sich aber in Lit
Unterlassungsanspriiche im Zusammenhang mit einer konkret drohenden Verletzung
der Stimmrechtshindung bei Uberwiegen der Interessen der gefihrdeten Partei auch

durch einstweilige Verfiigung durchsetzbar sind.”®

7.8.3.3. Die Beendigung von Sydikatsvertragen

Syndikatsvertrage sind als Dauerschuldverhaltnisse zu qualifizieren, was sich
grundsatzlich bereits aus ihrem Wesen als GesbR ergibt. Der Qualifikation als
Dauerschuldverhaltnis steht auch die Festsetzung eines Endzeitpunktes nicht
entgegen. Sollte der Syndikatsvertrag keine Regelungen uber die Beendigung
enthalten was laut Tichy selten vorkommt, sind die im Folgenden naher
darzustellenden  Regelungen Uber die Beendigung von GesbR bzw
Dauerschuldverhaltnissen maRgeblich.”” Die Méglichkeit der ordentlichen bzw nur
auBerordentlichen Kiindigung héngt mangels expliziter Regelung von der Vorfrage
ab, ob der Syndikatsvertrag auf befristete oder unbefristete Zeit eingegangen

wurde. 8

Ein Syndikatsvertrag ist als unbefristet zu qualifizieren, wenn die Vertragsdauer
weder ausdriicklich bestimmt wurde, noch sich aus der Natur des Geschaftes ergibt.
Ein auf unbestimmte Zeit eingegangener Syndikatsvertrag kann gem 8§ 1212 ABGB
grundsatzlich jederzeit ohne Einhaltung einer Kiindigungsfrist gekiindigt werden; das

Vorliegen eines wichtigen Grundes ist nicht erforderlich. Die Kiindigung darf jedoch

" OGH vom 05.12.1995, 4 Ob 588/95 mwN; OGH vom 24.01.2001, 9 Ob 13/01d mwN; OGH vom
28.04.2003, 7 Ob 59/03g; Wallisch, OZW 2004, 55 (55 f).

¥ Tichy, Syndikatsvertrage 186; Vavrovsky, Stimmbindungsvertrage im Gesellschaftsrecht (2000)
158 ff; Wallisch, OZW 2004, 55.

% OGH vom 28.04.2003, 7 Ob 59/03g.

7% |n diesem Zusammenhang wurde insb auch die Problematik der dadurch entstehenden nicht
rickfuhrbaren Vorwegnahme der Hauptsache und endgltigen Befriedigung, die im
Provisorialverfahren generell unzuléssig ist, diskutiert, worauf hier aber nicht nédher eingegangen
werden soll.

T Tichy, Syndikatsvertrage 204; Wallisch, OZW 2004, 55 (55 f).

%8 Wallisch, OZW 2004, 55 (58).
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nicht aus Arglist oder zur Unzeit erfolgen.”® Eine Kiindigung aus Arglist liegt vor,
wenn diese in Schadigungsabsicht erfolgt; eine Kiindigung zur Unzeit bedeutet, dass
die Kindigung wesentliche Nachteile fir die Ubrigen Vertragspartner mit sich
bringen wiirde, die sich bei einem Aufschub fiir absehbare Zeit vermeiden lieRen.?®
Auch wenn eine Kundigungsfrist gesetzlich nicht verankert ist, wird in der Lehre

dennoch das Gebot einer angemessenen Kiindigungsfrist bejaht.5

Wurde der Syndikatsvertrag auf bestimmte Dauer abgeschlossen, kann dieser nur aus
wichtigem Grund gekundigt werden. Eine Befristung muss nicht ausdricklich mit
einem konkret festgesetzten Endzeitpunkt kalendermaRig vereinbart sein, sondern
kann sich auch als sog implizite Befristung aus dem Gesamtkonzept, dem
Gesellschaftszweck, der konkreten Ausgestaltung oder der Natur des Vertrages sowie
sonstigen zwischen den Beteiligten getroffenen Vereinbarungen ableiten. In diesem
Zusammenhang ist insb der Prédambel und der allgemeinen Zielsetzung des Vertrages
Beachtung zu schenken. Als Endtermine iS einer impliziten Befristung kénnen daher
zB auch der Eintritt bestimmter Ereignisse wie bspw die Durchfiihrung eines
bestimmten gemeinsamen Projekts oder die Sanierung der Gesellschaft anzusehen
sein.®2 In einer viel beachteten Entscheidung des OGH®® nahm dieser eine implizite
Befristung des Syndikatsvertrages und somit den Ausschluss der ordentlichen
Kiindigung ., fiir die Dauer der gleich hohen (...) Beteiligung der Vertragspartner
an. ®* In der Praxis sind Syndikatsvertrage haufig befristetet und enthalten
Verlangerungsklauseln die festlegen, dass der Vertrag mangels fristgerechter

Kuindigung automatisch weiterlauft.5%

Als wichtige Grunde die zur auBerordentlichen Kindigung berechtigen, sind neben
dem in 8 1211 ABGB genannten, aber im Zusammenhang mit Syndikatsvertragen
wohl weniger relevanten, demonstrativ zu verstehendem Grund des Todes oder des
Austretens jenes Mitglieds ,,von welchem der Betrieb des Geschaftes vorzuglich

abhing“ insb auch die AusschlieBungsgriinde des § 1210 ABGB (Konkurs eines

9 OGH vom 28.04.2003, 7 Ob 59/03g mwN; OGH vom 13.11.1985, 1 Ob 629/85 mwN.

8% Grillberger in Rummel, § 1212 ABGB® Rz 8 f mwN.

89 Grillberger in Rummel®, § 1212 ABGB Rz 10.

802 OGH vom 28.04.2003, 7 Ob 59/03g; Tichy, Syndikatsvertrage 205; Wallisch, OZW 2004, 55 (58)
mwN.

803 OGH vom 28.04.2003, 7 Ob 59/03g.

804 Ablehnend Wallisch, OZW 2004, 55 (60).

895 Tichy, Syndikatsvertrage 205.
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Vertragspartners, Vertrauensverlust aufgrund des Begehens bestimmter gerichtlich
strafbarer Handlungen) zu verstehen.®%® Allgemein zur auRerordentlichen Kiindigung
berechtigen Umstdnde die dem kundigenden Vertragspartner die Fortsetzung des
Syndikatsvertrages aufgrund des Wegfalls der Vertrauensbasis unzumutbar machen,
wie zB der treuwidrige Versuch der Vereitelung des Vertragszwecks. Ein
Verschulden des bzw der anderen Syndikatsvertragspartner ist nicht erforderlich.®’
Der vertragliche Ausschluss der Kindigung aus wichtigem Grund ist nicht
moglich. ®®® Bei Kiindigung aus wichtigem Grund muss keine Frist eingehalten
werden; Unzeit, Nachteil oder Arglist sind bereits iR der Prifung des Vorliegens
eines wichtigen Grundes zu beriicksichtigen.®”® Rechtswidrige Kiindigungen Idsen
unterschiedliche Rechtsfolgen aus. Arglistige und unzeitige Kundigungen sind
unwirksam; ebenfalls unwirksam sind  Kundigungen eines befristeten
Syndikatsvertrages, die ohne wichtigen Grund erfolgen. Fristwidrige Kindigungen

wirken mit Ablauf der angemessenen Frist.?°

7.8.3.4. Passive Kontrollerlangung infolge der Syndikatsbeendigung

Im Folgenden ist zu erldutern in welchen Fallen konkret eine Privilegierung bei
Kontrollerlangung infolge der Auflésung eines Syndikatsvertrages in Frage kommt.
Vorwegzuschicken ist, dass ein formelles Aufheben des Syndikatsvertrages nicht
vorausgesetzt wird, sondern es vielmehr ausreichend ist, dass eine syndizierte

Willensbildung auf Dauer nicht mehr stattfindet.®'

Ob ein Syndikatsvertragspartner bei Auflésung eines bestehenden Syndikats
tatsdchlich  (Allein-)Kontrolle erlangt, hangt zundchst von der konkreten
Aktiondrsstruktur der Zielgesellschaft und dem jeweiligen Beteiligungsbesitz der
Syndikatsvertragspartner ab.®'? Eine passive Kontrollerlangung infolge der Auflosung
eines Syndikatsvertrages kommt mE nur Uberhaupt dann in Betracht, wenn das
Syndikat von keinem Aktiondr kontrolliert wurde (es sich somit um kein

Subordinationssyndikat handelt) und nach Aufldsung des Syndikatsvertrages ein

8% Grillberger in Rummel®, § 1212 ABGB Rz 3 f; Tichy, Syndikatsvertrage 205 f; OGH vom
28.04.2003, 7 Ob 59/03g.

897 Grillberger in Rummel, § 1212 ABGB? Rz 3 f; Tichy, Syndikatsvertrage 206.

808 Tichy, Syndikatsvertrage 206 mwN.

899 Grillberger in Rummel, § 1212 ABGB® Rz 5 mwN.

810 Grillberger in Rummel, § 1212 ABGB® Rz 4, 11.

811 ZolIner, Kontrollwechsel 117.

%12 UbK vom 03.06.2002, GZ 2001/3/4 — 58, 6.
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(ehemaliger) Syndikatspartner eine kontrollierende Beteiligung iSd § 22 UbG, uU in
Zusammenrechnung mit aullerhalb des Syndikats gehaltenen Anteilen halt. Kommt
nach Auflésung des Stimmbindungsvertrages keinem anderen Rechtstrager bzw
keiner anderen Gruppe von Rechtstrdgern die Maoglichkeit zur Beherrschung der
Willensbildung in der Zielgesellschaft zu, weil bspw das Syndikat bereits vor seiner
Auflésung von einem Syndikatspartner beherrscht wurde (Subordinationssyndikat),
der gegebenenfalls zusammengerechnet mit aulerhalb des Syndikats gehaltenen
Anteilen eine kontrollierende Beteiligung halt, kann eine Ausnahme von der
Angebotspflicht gem §24 Abs3 Z4 UbG bestehen. 2 SchlieRt sich dieser
Kontrollaktiondr nach Auflésung des Syndikats mit anderen ehemaligen
Syndikatsmitgliedern zusammen, ist dies als Auflésung und anschlielende
Neubildung einer Gruppe zu sehen und nicht als passives Vorgehen zu
qualifizieren. 8* Allerdings kann auch in diesem Fall eine Ausnahme von der
Angebotspflicht gem § 24 Abs 3 Z 4 UbG bestehen, wenn im Zuge der Auflésung
und des neuen Abschlusses des Syndikatsvertrages die Willensbildung in der
Zielgesellschaft nicht von einer anderen Gruppe von Rechtstragern beherrscht werden
kann. Dies wird mE insb der Fall sein, wenn es sich bei dem neuen Syndikat

wiederum um ein Subordinationssyndikat handelt.

Laut Zollner sollte bei der Beurteilung nach der alten Rechtslage ein entscheidendes
Kriterium fir die Passivitét sein, ob dem Kontrollaktiondr zumutbare MaRnahmen zur
Verhinderung der Syndikatsauflésung zugestanden sind.®*> Meines Erachtens ist nicht
ersichtlich welche Malnahmen hierflr in Frage kommen; das Verhalten des
Kontrollaktiondrs wird daher lediglich daran zu messen sein ob sich dieser
vertragskonform verhalten hat.

e Ablauf eines befristeten Syndikatsvertrages

Lauft ein befristet abgeschlossener Syndikatsvertrag aus, scheidet eine passive
Kontrollerlangung mE aufgrund der VVorhersehbarkeit aus. Hielt der Kontrollaktionar
bei Abschluss des befristeten Syndikatsvertrages bereits eine kontrollierende

Beteiligung iSd § 22 UbG musste ihm bewusst sein, dass bei Auslaufen des

813 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 23 Rz 113; UbK vom 08.06.2004, GZ 2004/1/5-52.
® Gall in Huber, UbG” § 24 Rz 45.
815 ZolIner, Kontrollwechsel 117.
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Syndikatsvertrages infolge des Ubergangs von gemeinsamer auf alleinige Kontrolle
(erneut) die Angebotspflicht bestehen wirde. Hat der Kontrollaktiondr die
kontrollierende Beteiligung ,,im Schatten“ des Syndikats, das selbst eine
kontrollierende Beteiligung hélt aufgebaut, ohne dass er dieses kontrollieren konnte,
so musste ihm zum Zeitpunkt des Uberschreitens der 30%-Schwelle ebenfalls
bewusst sein, dass ihn nach Auslaufen des Syndikatsvertrages die Angebotspflicht

treffen wiirde.8®

e Kindigung des Sydnikatsvertrages durch den anderen Vertragspartner

Wird der Syndikatsvertrag durch einen anderen Syndikatspartner gekundigt, ist zu
unterscheiden, ob es sich um eine ordentliche oder eine auRerordentliche Kiindigung
handelt bzw ob die Kiindigung berechtigt war oder nicht. Wird ein unbefristeter
Syndikatsvertrag von einem anderen Syndikatspartner gegen den Willen des
Kontrollaktiondrs im Wege der ordentlichen Kindigung gekindigt, kann dies als
passive Kontrollerlangung privilegiert sein, wenn der Kontrollaktiondr nicht mit der
Kundigung durch den bzw die anderen Vertragspartner rechnen musste. ®*’ Die
(ordentliche) Beendigung von Vertrdgen ist zwar Bestandteil des wirtschaftlichen
Erfahrungsschatzes; %'® dennoch schlieft dies eine Privilegierung als passive
Kontrollerlangung nicht in jedem Fall aus. Die ordentliche Kiindigung durch den
anderen Vertragspartner ist im Hinblick auf eine Privilegierung gem § 22b UbG dann
als vorhersehbar anzusehen, wenn der Kontrollaktionér bereits bei Abschluss des
Syndikatsvertrages konkret damit rechnen musste, dass der andere Vertragspartner zB
bei Eintritt bestimmter Umstédnde den Syndikatsvertrag kindigen wiirde. Andernfalls
ist bei einem auf unbestimmte Zeit abgeschlossen Syndikatsvertrag von einem Willen
zu einer langfristigen Bindung der Parteien auszugehen und eine ordentliche
Kindigung grundsétzlich nicht als vorhersehbar einzustufen. Die gegenteilige
Ansicht wirde laut Birkner/Zivny zu einer stdndigen Bedrohung der Mehrheitspartner
durch ihre Minderheitspartner fihren und hierdurch fir sdmtliche Ubrige Aktien der

Zielgesellschaft quasi zeitlich unbeschréinkte ,,Put-Optionen‘ eingerdumt werden.®"

816 \/gl zur alten Rechtslage Gruber/Zivny, RdW 2002, 132 (137).

817 Ahnlich Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 36; vgl zur alten Rechtslage Kalss/Oppitz/Zollner,
Kapitalmarktrecht I, § 23 Rz 113.

818 \/gl Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 23.

819 \/gl zur alten Rechtslage Gruber/Zivny, RdW 2002, 132 (137).
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Kindigt der andere Syndikatspartner den Vertrag zu Recht aus wichtigem Grund,
etwa weil ihm die Fortsetzung des Syndikatsvertrages aufgrund des Verhaltens des
Kontrollaktionars nicht mehr zumutbar ist, kommt eine Subsumtion unter § 22b UbG
nicht in Betracht.?® In diesem Fall ist mE das treuwidrige oder sonst gegen den
Syndikatsvertrag verstoRende Handeln des Kontrollaktiondrs als eine die Passivitét

ausschlieRende Handlung zu qualifizieren.

Wird die Klndigung des Syndikatsvertrages zu Unrecht ausgesprochen ist diese zwar
grundsatzlich rechtlich unwirksam; allerdings ist in diesem Zusammenhang vielmehr,
insb aus dem Blickwinkel der Minderheitsaktiondare ausschlaggebend, ob das
Syndikat faktisch noch als Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager iSd 8§ 22a
UbG qualifiziert werden kann. Hat sich der Kontrollaktionar vertragskonform
verhalten, wird die Kontrollerlangung auch in diesem Fall als passiv zu privilegieren

sein.

e Kiindigung des Sydnikatsvertrages durch den Kontrollaktionéar

Kindigt der Kontrollaktiondr selbst einen befristeten Syndikatsvertrag ohne
wichtigen Grund, kommt eine Privilegierung keinesfalls in Betracht. In diesem Fall
hat der Kontrollaktiondr selbst eine zeitnahe Handlung gesetzt, die eine
Privilegierung gem § 22b UbG ausschlieRt.??* Ebenso scheidet eine Privilegierung
aufgrund aktiver Handlung wohl aus wenn der Kontrollaktiondr gemeinsam mit dem
anderen  Syndikatsvertragspartner  einvernehmlich  die  Auflésung  des

Syndikatsvertrages beschlief3t.®*

Schwierig ist die Beurteilung bei Kindigung des Syndikatsvertrages durch den
Kontrollaktionar selbst als Reaktion auf fremden Vertragsbruch. Obgleich wie bereits
mehrfach  erwéhnt fremder Vertragsbruch  Bestandteil des allgemeinen
Erfahrungsschatzes im  wirtschaftlichen  Geschaftsverkehr ist, ist eine
Vorhersehbarkeit iSd §22b UbG idR nur in Ausnahmefallen (bei konkreten

Verdachtsmomenten) gegeben. 8% Ist daher dem Kontrollaktionar bspw aufgrund

820 Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 18; vgl zur alten Rechtslage Gruber/Zivny, RdW 2002, 132 (137).
821 Huber/Alscher, ecolex 2006, 574 (576); Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 18; vgl zur alten
Rechtslage zB Gruber/Zivny, RdW 2002, 132 (136).

822 Gall, Angebotspflicht 271 bei FN 255.

823 Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 23.
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eines treuwidrigen Verhaltens des anderen Syndikatsvertragspartners eine weitere
Bindung nicht mehr zuzumuten wund spricht der Kontrollaktiondr eine
auflerordentliche Kiindigung lediglich als Reaktion auf das vertragswidrige Verhalten
aus, kommt mE eine Privilegierung gem § 22b UbG in Frage.®** In diesem Fall ist die
Kindigung durch den Kontrollaktiondr nicht als eine die Passivitat ausschlieRende
(und die Kontrollerlangung bewirkende) Handlung zu verstehen, sondern primar als
Reaktion auf das vertragsbrichige Handeln des anderen Syndikatsmitglieds zu werten
und analog zur Kundigung des anderen Vertragspartners (ohne dass dieser aufgrund
der Umstande im Einzelfall zu einer aufRerordentlichen Kindigung aus wichtigem
Grund berechtigt gewesen wére) zu beurteilen. Trotz Setzens einer aktiven Handlung
in Form der Kundigung des Syndikatsvertrages ist dem Kontrollaktiondr die
Kontrollerlangung bei materieller Betrachtung nicht zuzurechnen. Andernfalls hétten
es wiederum die anderen Syndikatsvertragspartner in der Hand, durch unzumutbares
Verhalten ihrerseits dem Kontrollaktiondr die Angebotspflicht aufzuerlegen. In
diesem Zusammenhang wird allerdings ein strenger Malstab anzusetzen sein und
eine aulerordentliche Kundigung durch den Kontrollaktiondr nur dann nicht die
Angebotspflicht begriinden wenn schon aufgrund des unzumutbaren Verhaltens des
bzw der anderen Syndikatsmitglieder nicht mehr von einem gemeinsamen Vorgehen

gesprochen werden kann.

7.8.3.5. Passive Kontrollerlangung infolge der Anderung der
Beherrschungsmadglichkeiten im Syndikat

Die Angebotspflicht kann nicht nur infolge der Aufldsung eines Syndikatsvertrages
bestehen, sondern auch die Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrager kann die Angebotspflicht auslosen. Voraussetzung flr das Bestehen der
Angebotspflicht in diesem Fall ist, dass die Anderung der Zusammensetzung des
Syndikats oder die Anderung der rechtlichen Grundlagen des Syndikatsvertrages dazu
fahrt, dass die Willensbildung von einem anderen Rechtstrdger bzw einer anderen
Gruppe von Rechtstragern beherrscht werden kann. Unter Beherrschung ist iW die
Majorisierung des Syndikats entweder durch eine entsprechende Anzahl von
Stimmrechten oder durch die vertragliche Einrdumung von Einflussrechten in

wesentlichen Angelegenheiten zu verstehen. 8 Die UbK spricht sich — unter

824 AA Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 36.
825 Huber in Huber, UbG? § 22a Rz 54.
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Berufung auf die ErIRV®® und die Lit®*’ — dafiir aus, dass ,,neben einer sich in
entscheidender Weise dndernden Willensbildung auch eine mogliche Gefahrdung der
Vermogensinteressen zu beriicksichtigen ist«.%® Im Folgenden ist zu untersuchen,
wann die Kontrollerlangung infolge der Anderung des Syndikats als passiv

privilegiert sein kann.

Eine Anderung der vertraglichen Grundlagen des Syndikats kann daraus resultieren,
dass vom Einstimmigkeitsprinzip auf das Mehrstimmigkeitsprinzip (bergangen
wird®*® oder es zu Anderungen im Zusammenhang mit dem Recht zur Bestellung von
Aufsichtsratsmitgliedern kommt.2% Um eine Privilegierung zu rechtfertigen miisste
mE der Kontrollaktionar, gegen die Anderung der Willensbildungsregeln bzw sein
Nominierungsrecht stimmen; eine Stimmenthaltung ist, analog zur Beurteilung im
Zusammenhang mit der Abschaffung von Hochststimmrechten nicht ausreichend.
Andernfalls ist eine Privilegierung aufgrund aktiver Handlung ausgeschlossen. Da
aber eine entsprechende Beschlussfassung gegen den Willen des Kontrollaktionars
auBerst unwahrscheinlich ist, ist die praktische Bedeutung einer Privilegierung in

diesem Zusammenhang wohl sehr gering.

Tritt ein neuer Syndikatspartner zu einem bestehenden Syndikat hinzu, so besteht
sofern es hierdurch zu einer Anderung des beherrschenden Einflusses Uber das
Syndikat kommt die Angebotspflicht gem § 22a Abs 3 UbG. In diesem Fall wird
eine Privilegierung als passive Kontrollerlangung jedoch wohl kaum in Frage
kommen, da mE in der idR notwendigen Zustimmung der Ubrigen Vertragspartner
eine die Passivitat ausschlieRende Handlung zu sehen ist. Ist die aus dem Beitritt des
neuen Syndikatspartners resultierende Anderung nur als geringfligig einzustufen, 16st
dies keinerlei Gbernahmerechtliche Rechtsfolgen aus.

Néher zu untersuchen ist jedoch die Kontrollerlangung Uber das Syndikat bzw die
Zielgesellschaft durch den Austritt von Mitgliedern. Wiederum liegt eine iSd § 22a

UbG tatbestandsméaRige Anderung der Gruppe nur vor, wenn die Willensbildung im

826 EB RV 1334 Blg NR XXII. GP, 3.

827 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 206.

¥28 UbK vom 05.05.2010, GZ 2010/1/2-30, 8.

829 Der umgekehrte Fall des Ubergehens vom Mehrstimmigkeitsprinzip auf das Einstimmigkeitsprinzip
ist mE im Zusammenhang mit der passiven Kontrollerlangung unbeachtlich, da hierdurch kein
einzelner Aktiondr die Kontrolle iber das Syndikat erlangen kann.

%% UbK vom 05.05.2010, GZ 2010/1/2-30, 8.
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Syndikat infolge des Austritt eines Syndikatsmitglieds anders als bislang nunmehr
vom Kontrollaktionar bestimmt werden kann. Dies kann bspw der Fall sein, wenn aus
einem Syndikat das dem Mehrstimmigkeitsprinzip unterliegt ein wesentlich an der
Zielgesellschaft Beteiligter ausscheidet und in der Folge der Kontrollaktionér auch
das Syndikat kontrollieren kann. Scheidet aus einem dem Einstimmigkeitsprinzip
unterliegenden Syndikat eines von mehreren Mitgliedern aus, so hat dies
grundsatzlich keine tbernahmerechtlichen Konsequenzen, es sei denn die anderen
Mitglieder sind als gemeinsam vorgehend anzusehen und durch das Ausscheiden fallt
somit faktisch das Veto-Recht weg. ®' Eine Privilegierung aufgrund passiver
Kontrollerlangung kommt in den oben beschriebenen Sachverhaltskonstellationen
mE grundsétzlich in Frage; die Kriterien der Passivitat (zeitnahe Handlung,
Vorhersehbarkeit) sind jedoch im Einzelfall iR eines beweglichen Systems zu priifen.
Eine Privilegierung scheidet jedenfalls dann aus wenn der Kontrollaktionar die
kontrollierende Beteiligung zeitnah erworben hat und somit im Schatten des
bestehenden Syndikats aufgebaut hat. Weiters darf der Kontrollaktiondr nicht fur das
Ausscheiden des Syndikatsmitglieds ,,verantwortlich® sein; dh er darf keine
Vertragsverletzung oder sonstige Handlungen die dem ausscheidenden
Syndikatsmitglied die Aufrechterhaltung der Mitgliedschaft im Syndikat unzumutbar

machen begangen haben.

7.8.4. Anderungen iZm der Beherrschung durch eine Privatstiftung

Ebenso wie die Auflosung eines Syndikats bzw Anderungen von dessen
Zusammensetzung  konnen  auch  Anderung der  Machtverteilung  im
Organisationsgefiige einer Privatstiftung, die ihrerseits eine kontrollierende
Beteiligung iSd § 22 UbG an einer Zielgesellschaft halt zu einem Kontrollwechsel
fihren, der uU nicht aktiv herbeigefuhrt wurde. Meines Erachtens wird dies insb bei
Tod eines (Mit-)Stifters von praktischer Bedeutung sein. Einerseits kann eine
Privatstiftung durch Entfall bzw Verzicht der bislang Beherrschenden auf die
Beherrschungsmaglichkeit kontrollfrei werden. In diesem Fall kommt es zu einem
Kontrollwechsel da die Privatstiftung nunmehr selbst die Kontrolle (ber die
Zielgesellschaft ausiben kann und nicht mehr jene Personen, die die Privatstiftung

zuvor beherrscht haben. Im Folgenden ist nun zu priifen, ob die Privatstiftung unter

81 JbK vom 05.05.2010, GZ 2010/1/2-30, 9 f.
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Umstédnden aufgrund passiver Kontrollerlangung von der Angebotspflicht
ausgenommen werden kann. Meines Erachtens liegt eine die Passivitét
ausschlieBende Vorhersehbarkeit nur dann vor wenn die Privatstiftung (dh in diesem
Zusammenhang wohl der Stiftungsvorstand) bereits bei Erlangung der
kontrollierenden Beteiligung an der Zielgesellschaft damit rechnen musste, dass die
Privatstiftung in der Folge kontrollfrei werden wirde. Eine Handlung der
Privatstiftung selbst (wohl idR gesetzt durch das Organ Stiftungsvorstand) die dazu
fihrt, dass die Privatstiftung kontrollfrei wird ist mE kaum denkbar. 1dR wird die
Kontrollerlangung durch eine Privatstiftung daher als passiv einzustufen sein und

nicht die Angebotspflicht bewirken.?*

Weiters kann ein Kontrollwechsel aus einer  Anderung der
Beherrschungsmoglichkeiten Gber die Privatstiftung resultieren. In diesem
Zusammenhang ist bspw daran zu denken, dass ein Mitstifter auf seine Stifterrechte
verzichtet oder es zu einer Anderung der Mehrheitsverhiltnisse in einer
einflussberechtigten  Begunstigtenversammlung kommt. Eine die Passivitat
ausschliefende Handlung wird mE idR nicht vorliegen. Hofmann unterzieht in
diesem Zusammenhang das Kriterium der mangelnden Absehbarkeit einer wertenden
Betrachtung. Demnach ist zu untersuchen, ob die Einflusstrdger bereits bei ihrer
Aufnahme in den Kreis der Einflussberechtigten mit dem Kontrollwechsel rechnen
mussten. Das Zurlcklegen einer Funktion in der Stiftungsorganisation, ohne dass es
vorher Anzeichen hierfur gab, wird regelméiig nicht vorhersehbar sein. Anderes gilt
wenn die Zugehorigkeit zu einem Kontrollgremium — bspw einem Beirat der den
Stiftungsvorstand bestellt, nicht jedoch dem Stiftungsvorstand selbst — erlischt.
Hofmann spricht sich dafur aus, in diesem Zusammenhang auch den Stiftungszweck
der Privatstiftung zu bericksichtigen. Dient eine Privatstiftung der Nachlassplanung
oder der Versorgung von Familienmitgliedern, ist regelmaBig nicht vom Anfall einer
Kontrollprdmie auszugehen und es wird hierdurch auch idR zu keinem Kurswechsel
bei der Beherrschung der Privatstiftung kommen. Eine aktive zeitnahe Handlung wird
mE in diesem Zusammenhang ebenfalls kaum vorgenommen worden sein. Ein
Kontrollwechsel infolge des Ausscheidens von Beherrschenden der Privatstiftung
kann daher grundsatzlich als passive Kontrollerlangung privilegiert sein. Fir

Hofmann kommt auch eine analoge Anwendung der Ausnahmeregelung des § 25

82 Arnold/Schuster, GesRZ 2007, 303 (311).
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Abs1 Z4 UbG in Frage. ® GemaR §25 Absl Z4 UbG besteht keine
Angebotspflicht, wenn Aktien durch Schenkung zwischen Angehérigen iSd § 32
Abs 1 10, Erbgang oder Teilung von Vermdgen aus Anlass einer Scheidung,
Aufhebung oder Nichtigerklarung einer Ehe tbertragen werden. Meines Erachtens
kann dieser Ausnahmetatbestand hier analog herangezogen werden, da bspw das
Erlangen einer unmittelbar kontrollierenden Beteiligung infolge des Erbens von
Aktien dem Erlangen einer mittelbar kontrollierenden Beteiligung infolge des

,Erbens der (Allein-)Beherrschungsmoglichkeit* gleichgesetzt werden kann.

7.8.5. Erwerb eigener Aktien durch die Zielgesellschaft

7.8.5.1. Allgemeines

GemaR § 22 Abs 6 UbG sind Stimmrechte die nach den Grundsitzen des Erwerbs
eigener Aktien ruhen, bei der Berechnung der Kontrollschwelle auf3er Betracht zu
lassen.?** Aktien, die die Zielgesellschaft bzw eine ihrer Tochtergesellschaften halt,
sind daher bei der Berechnung der Gesamtzahl der Aktien im Nenner abzuziehen. Im
Folgenden ist die Frage zu untersuchen, ob der Erwerb eigener Aktien durch die
Zielgesellschaft zu einer Uberschreitung der Kontrollschwelle durch andere
Aktiondre flihren kann bzw unter welchen Voraussetzungen diesfalls eine

Privilegierung gem § 22b UbG in Frage kommt.

7.8.5.2. Rechtliche Grundlagen des Erwerbs eigener Aktien

Im 0 Aktienrecht ist der Erwerb eigener Aktien ausschlief3lich unter bestimmten in
8 65 AktG abschlieRend festgelegten Voraussetzungen maglich. Hintergrund hierfir
ist der Gedanke der Notwendigkeit der Erhaltung der Vermdégenssubstanz und der
Entscheidungsstrukturen (ie Erhaltung des Gegensatzes zwischen Verwaltung und
Aktionaren) sowie das Verbot der Einlagenriickgewahr.®* In den letzten Jahren trat
in der Beurteilung der grundsatzlichen Zul&ssigkeit des Erwerbs eigener Aktien
jedoch ein Wandel ein. Die letzten Gesetzesnovellen flihrten zu einer Ausdehnung
der Zul&ssigkeit des Erwerbs eigener Aktien, insb bei borsenotierten Gesellschaften.

Der internationalen Tendenz der starkeren Gewichtung der positiven Effekte eines

83 /gl Hofmann, GesRZ 2007, 182 (188 f).
834 Vgl Kapitel 3.1.4.
835 ZolIner, Kontrollwechsel 128 f; Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG 11*§ 65 Rz 3.
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Aktienrickerwerbes hat sich somit auch der 0&sterreichische Gesetzgeber nicht

verschlossen. &%

Eine AG darf eigene Aktien zu den in 865 Abs11 bis 7 AktG aufgezéhlten
Zwecken, so zB zur Abwendung eines Schadens, zur Einziehung oder zum Anbot des
Erwerbs an Arbeitnehmer oder VVorstandsmitglieder erwerben. § 65 Abs 1 Z 8 AktG
l&sst dartiber hinaus den Erwerb borsennotierter Aktien auch ohne bestimmten Zweck
(sog ,.zweckneutraler Erwerb“®®") aufgrund einer héchstens 30 Monate geltenden
Ermachtigung der Hauptversammlung zu; einzig der Handel in eigenen Aktien ist als
Zweck des Erwerbs ausgeschlossen. Der zweckneutrale Erwerb eigener Aktien ist,
wie auch einige andere Erwerbszwecke des § 65 Abs 1 AktG, mit der Hohe von
maximal 10% des Grundkapitals begrenzt. Eine weitere VVoraussetzung ist gem § 65
Abs 2 AktG die volle Leistung des Ausgabebetrags. Der zweckneutrale Erwerb

eigener Aktien wurde erst durch das Aktienriickerwerbsgesetz (AReG)®*®

ermdoglicht;
als Ziele kommen insb die Kurspflege (insb Gegensteuerung bei unterbewerteten
Aktien) und der Einsatz als AbwehrmaBnahme (insb durch Minderung der

Attraktivitat durch Kursanstieg) in Frage.®*

Als Erwerbstechniken fiir den Aktienrickkauf stehen dem Vorstand generell vier
Madglichkeiten zur Auswahl: der anonyme Erwerb tber die Borse, der Erwerb durch
ein offentliches Angebot, die Ausgabe von Verkaufsoptionen (,,Transferable Put
Rights*) und der Abschluss individueller Kaufvertrige mit einzelnen Aktionéren. 3%
Gemdll §65 Abs 1b AktG ist auf Erwerb und VerdufRerung eigener Aktien das
Gleichbehandlungsgebot (8 47a AktG) anzuwenden. Die Aktiondre haben daher ein
subjektives Recht in Form eines Andienungsrechts bzw umgekehrten Bezugsrechts
pro rata in der Hohe ihrer jeweiligen Kapitalbeteiligung.?** Grundstzlich kann daher

jeder Aktionar vermeiden, dass ihm durch den Erwerb eigener Aktien durch die

836 Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG 114§ 65 Rz 4.

87 Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG 11*§ 65 Rz 10.

838 Bundesgesetz tiber Anderungen des Aktiengesetzes, des Handelsgesetzbuchs und des Bérsegesetzes
zur Erleichterung des Rickerwerbs eigener Aktien — Aktienriickerwerbsgesetz (AReG), BGBI |
1999/187; 1902 BIgNR XX. GP (Regierungsvorlage); 2066 BIgNR XX. GP (Bericht des
Justizausschusses).

839 Gruber, Das Aktienriickerwerbsgesetz, RAW 1999, 571 (572 f); Fellner/Winkler,
Aktienriickerwerbsgesetz (,,AReG*) Neuerungen beim Erwerb eigener Aktien, GeRZ 2000, 20 (22).
840 Gruber/Aburumieh, Aktienriickkauf unter Einsatz von Call- und Put-Optionen zur Bedienung von
Aktienoptionsplanen, OBA 2006, 45 (46).

81 Gruber/Aburumieh, OBA 2006, 45 (49 f).
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Zielgesellschaft eine hohere Anzahl der stdndig stimmberechtigten Aktien in der

Hauptversammlung zustehen.

Weder der Gesellschaft noch Tochterunternehmen oder Treuhandern stehen gem § 65
Abs5 AktG Rechte aus den eigenen Aktien zu und folglich auch nicht das
Stimmrecht in der Hauptversammlung. 8 Eigene Aktien sind daher, wie bereits oben
erwahnt, bei Berechnung der Kontrollschwelle des § 22 Abs 2 UbG herauszurechnen.
Dies gilt auch fur die Berechnung von Kapitalmehrheiten, bei denen nicht die

abgegebenen Stimmen sondern das gesamte Nennkapital BezugsgroRe ist.>*:

7.8.5.3. Passive Kontrollerlangung infolge des Erwerbs eigener Aktien

Wiahrend Zollner und Gall vor dem UbRAG 2006 noch von der geringen Bedeutung
der passiven Kontrollerlangung im Zusammenhang mit dem Erwerb eigener Aktien
sprachen, hat sich in einer jiingst ergangenen Stellungnahme der UbK zur Telekom
Austria AG gezeigt, dass der Aktienrickkauf durch die Zielgesellschaft in diesem
Zusammenhang sehr wohl von Relevanz ist.®* Nach Ansicht der UbK ist ein
Aktienrickkauf durch die Zielgesellschaft grundsétzlich nicht als passive
Kontrollerlangung iSd §22b UbG zu qualifizieren und besteht daher bei
Uberschreiten der Kontrollschwelle in Ermangelung einer Ausnahme gem 8§ 24 f
UbG die Angebotspflicht. 3 Die UbK argumentierte, dass mit einer Anderung der
Stimmrechtsverhaltnisse infolge des Erwerbs eigener Aktien durch die
Zielgesellschaft im Rahmen der gesetzlichen Mdglichkeiten jederzeit zu rechnen sei
und eine Anwendung des § 22b UbG daher nicht in Frage kdme. Der Aktienriickkauf
der Zielgesellschaft selbst stellt demnach zwar keinen unmittelbaren Hinzuerwerb
von Aktien dar, jedoch ist bereits in der Zustimmung des Kontrollaktiondrs zur
Ermichtigung des Riickkaufs von Aktien eine aktive Handlung iSd 22b Abs 1 UbG
zu sehen. Unter den Begriff der zeitnahen Handlung ist weiters der Fall zu
subsumieren, dass ein Aufsichtsrat unter der Fuhrung vom Kontrollaktiondr
nominierter Mitglieder im Rahmen der Budgetplanung und -genehmigung, die auch

die Finanzierung des Erwerbs der eigenen Aktien beinhaltet und im Zuge dessen

842 \/gl Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG 11*§ 65 Rz 3.

3 Vgl Kapitel 3.1.4.

844 ZolIner, Kontrollwechsel 130 f; Gall, Angebotspflicht 270.

85 vgl UbK vom 30.10.2011, GZ 2010/3/4-10, unter Berufung auf UbK vom 26.01.2007, GZ
2007/3/1-35.
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aktiv auf den Erwerb eigener Aktien durch die Zielgesellschaft Einfluss nimmt.2%

Aus dieser Entscheidung lasst sich ableiten, dass laut UbK eine Kontrollerlangung
infolge des Erwerbs eigener Aktien durch die Zielgesellschaft von einer Subsumption
unter eine passive Kontrollerlangung idR jedenfalls, insb aber bei entsprechender
Ausiibung der Stimmrechte in der Hauptversammlung durch den Kontrollaktionar
ausgeschlossen ist. Meines Erachtens ist eine differenzierte Sichtweise geboten. Alle
im  Zusammenhang mit der passiven Kontrollerlangung  untersuchten
Sachverhaltskonstellationen insb auch der Verkauf der Beteiligung durch den groRten
Aktiondr, der im Rahmen der Bohler Uddeholm-Entscheidung nicht zur
Angebotspflicht durch den verbleibenden Kernaktionar fuhrte, liegen im gesetzlichen
Rahmen und innerhalb des wirtschaftlichen Erfahrungsschatzes. ®’ Waren nur
Sachverhaltskonstellationen erfasst mit deren Eintritt der Kontrollaktionar aufgrund
des wirtschaftlichen Erfahrungsschatzes nicht rechnen konnte, bliebe fir eine
Anwendung des § 22b UbG kaum ein Anwendungsspielraum, was wohl nicht die
Intention des Gesetzgebers war. Im Folgenden ist zu untersuchen, ob ein
anderwaértiges Stimmverhalten in der Hauptversammlung bzw eine Stimmenthaltung
oder ein Fernbleiben von der Hauptversammlung zu einem anderen Ergebnis fuhrt
und ob den (spateren) Kontrollaktiondr die Obliegenheit getroffen hétte, seinen

Aktienanteil der Zielgesellschaft pro ratio zum Kauf anzubieten.

Der Erwerb eigener Aktien durch die Zielgesellschaft fuhrt zu einer Verringerung der
Gesamtzahl der austbbaren Stimmrechte und zu Verschiebungen der
Einflussmdglichkeiten, sofern die Gesellschaft die Aktien nicht pro ratio von den
Aktionaren erwirbt.2*® Hielt bspw ein Aktionar bislang 27% plus eine Aktie®*°, kann
ein Erwerb iHv 10% des Grundkapitals ausschlie3lich von anderen Aktionaren dazu
filhren, dass dieser Beteiligte eine kontrollierende Beteiligung iSd §§ 22 ff UbG
erlangt. Das Ausmal} der Veranderung der Stimmkraft ist abhédngig vom Umfang des

850

Erwerbs eigener Aktien. Grundsatzlich  fuhrt jedes Uberschreiten der

Kontrollschwelle von mehr als 30% der standig stimmberechtigten Anteile zur

846 \/gl UbK vom 30.10.2011, GZ 2010/3/4-10, 4.

847 \/gl zur Auflésung eines Syndikatsvertrags Kapitel 7.8.3.4.

848 Kalss/Zollner, Bilden eigene Aktien Gegenstand eines 6ffentlichen Angebots nach dem
UbernahmeG?, OBA 2001, 499 (500); Zollner, Kontrollwechsel 129.

89 In diesem Zusammenhang ist jedoch darauf hinzuweisen, dass bereits beim Halten von 27% der
Stimmrechte gem § 26a UbG nur 26% der Stimmrechte ausgetibt werden kénnen.

80 Zollner, Kontrollwechsel 130.
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Angebotspflicht. Es ist nunmehr zu untersuchen, inwieweit eine Privilegierung
aufgrund passiver Kontrollerlangung im Zusammenhang mit den in der Praxis wohl
am ehesten relevanten Fallen, dem Erwerb zur Ausgabe an Arbeitnehmer und
Mitglieder von Organen der Gesellschaft (§65 Abs1l Z4 AktG)®' und dem
zweckneutralen Erwerb (8§65 Abs1 Z8 AktG) bestehen kann. In beiden Féllen
bedarf es einer hdchsten 30 Monate geltenden Ermachtigung der Hauptversammlung.
Der Erwerb eigener Aktien bedarf somit einerseits eines
Hauptversammlungsbeschlusses (mangels anderer Satzungsbestimmung mit der
einfachen Stimmenmehrheit) und andererseits der konkreten Erwerbsentscheidung,
die in die Kompetenz des Vorstands der Zielgesellschaft fallt.®? Aufgrund der
Ermachtigung ist der Vorstand befugt eigene Aktien zu erwerben; es resultiert daraus
jedoch keinesfalls eine Verpflichtung von der eingerdumten MalRnahme tatséchlich
Gebrauch zu machen. 2 Aktionare konnten daher versuchen Einfluss auf den
Vorstand der Zielgesellschaft zu nehmen, worin uU eine die Passivitat ausschliefende
Handlung zu sehen ist. Weiters kann der Erwerb eigener Aktien bei der Herabsetzung
des Grundkapitals durch Einziehung relevant sein (§ 65 Abs 1 Z 6 AktG). %

Die Beurteilung einer méglichen Privilegierung aufgrund passiver Kontrollerlangung
kann nicht pauschal sondern nur iR eines beweglichen Systems zu erfolgen. Hierbei
sind insb die folgenden drei Kriterien, die je nach konkretem Sachverhalt
unterschiedlich zu gewichten sind, zu berlcksichtigen:

e der Zeitpunkt zu dem der Kontrollaktiondr die (zu diesem Zeitpunkt noch
nicht kontrollierende) Beteiligung erlangt hat;

e das Stimmverhalten des Kontrollaktionérs in der Hauptversammlung, bei

Beschluss tber die Erteilung der Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien;

e eine etwaige Einflussnahme auf die Entscheidung des Vorstands im

Zusammenhang mit dem tatsachlichen Erwerb der eigenen Aktien.

851 \/gl Zehetner/Wolf, Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen fiir Stock Options, ecolex 2001, 4.
82 vgl Karollus in Jabornegg/Strasser, AktG 11§ 65 Rz 10.

853 Jud/Terlitza/Zollner, Der Riickerwerb eigener Aktien als Instrument der Abwehr von
Ubernahmeangeboten, ecolex 2000, 91(95).

84 Vgl Kapitel 7.8.6.2.
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Zunéchst ist zu untersuchen, wann der (spatere) Kontrollaktiondr die Anteile an der
Zielgesellschaft erworben hat. Solange keine Kenntnis Uber die Plane der
Zielgesellschaft betreffend den Erwerb eigener Aktien besteht, ist mE keinesfalls eine
Vorhersehbarkeit fur den (spateren) Kontrollaktiondr gegeben. Baut dieser jedoch
aktiv eine Beteiligung knapp unterhalb der Kontrollschwelle bereits in Kenntnis des
bevorstehenden Erwerbs eigener Aktien durch die Zielgesellschaft auf, scheidet eine
Qualifizierung als passive Kontrollerlangung aufgrund einer zeitnahen Handlung

aus.5®

Da es jedoch nicht nur auf die Vorhersehbarkeit beim Aktienerwerb, sondern auf die
Vorhersehbarkeit im Rahmen der letzten, die Kontrollerlangung bewirkende
Handlung ankommt, ist auch das Stimmverhalten des Kontrollaktionars in der
Hauptversammlung, die Uber die Ermdachtigung zum Erwerb eigener Aktien
beschlieft relevant. Im Zusammenhang mit dem Stimmverhalten in der
Hauptversammlung sei grundsatzlich auch auf die Ausfihrungen zu den
Hochststimmrechten verwiesen. Meines Erachtens ist bei der Genehmigung zum
Erwerb eigener Aktien allerdings ein weniger strenger Malistab anzuwenden als im
Hinblick auf die Abschaffung einer Hochststimmrechtsklausel. Der Beschluss tber
die Genehmigung des Erwerbs eigener Aktien fihrt ndmlich im Gegensatz zu jenem
der Abschaffung einer Hochststimmrechtsklausel nicht jedenfalls und unmittelbar
zum Uberschreiten der Kontrollschwelle. Vielmehr hangt das Uberschreiten davon
ab, ob bzw wie viele Aktien die Zielgesellschaft tatsachlich erwirbt und insb auch
von welchen Aktionaren. Erwirbt die Zielgesellschaft pro ratio von allen Aktionéren
Aktien, fiihrt dies zu keiner Anderung der Stimmrechtsverhdltnisse. Ein
verhaltnismaRiger Ausbau der Beteiligung und somit ein Uberschreiten der
Kontrollschwelle durch den (spateren) Kontrollaktiondr kommt nur dann in Frage,
wenn die Zielgesellschaft von diesem gar keine bzw verhaltnisméaRig wenige Aktien

erwirbt.

Stimmt der Kontrollaktiondr in der Hauptversammlung fir den Erwerb eigener
Aktien, so wird darin idR dennoch eine die Privilegierung ausschlieBende Handlung
zu sehen sein. %¢ Wenn der Kontrollaktionar namlich seine Zustimmung zum Erwerb

eigener Aktien (ie eine aktive Handlung) bis zu einer Hohe erteilt, durch die er die

855 Vgl zur alten Rechtslage Gall, Pflichtangebot 270.
856 v/gl UbK vom 30.10.2011, GZ 2010/3/4-10, 4.
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Kontrollschwelle  theoretisch  (berschreiten  kann, wird jedenfalls auch
Vorhersehbarkeit vorliegen. Hat sich der Kontrollaktionar in der Hauptversammlung
der Stimme enthalten oder ist er dieser (bewusst) ferngeblieben, kommt eine
Privilegierung mangels aktiver Handlung grundsétzlich in Frage. In diesem Fall wird
jedoch besonderes Augenmerk auf eine etwaige Beeinflussung des Vorstandes in der
Folge bei der Entscheidung tber den Erwerb zu legen sein. Hat der Aktionér in der
Hauptversammlung gegen den Erwerb eigener Aktien gestimmt und kommt der
Beschluss dennoch zustande (was in diesem Zusammenhang relativ unwahrscheinlich
ist, so kommt eine Privilegierung gem § 22b UbG in Frage. In diesem Fall stellt sich
die Frage, ob sich der Aktionér aktiv darum bemiihen muss, dass die Zielgesellschaft
anteilsméBig Anteile von ihm erwirbt. Meines Erachtens kann es fir eine
Privilegierung als passive Kontrollerlangung nicht erforderlich sein, dass der
Kontrollaktiondr bei Ausubung seiner Stimmrechte gegen den Aktienriickkauf daftr
sorgt, dass die Zielgesellschaft anteilig auch seine Aktien erwirbt. Eine
Nichtausibung des Andienungsrechts kann mE keinesfalls mit einer aktiven
Handlung gleichgesetzt werden. Der konkrete Effekt des Beitrags des
Kontrollaktiondrs zum Abstimmungsergebnis ist in all diesen Féllen wiederum

irrelevant.®®’

Letztlich ist im Einzelfall zu untersuchen, ob der Kontrollaktiondr durch
Beeinflussung des Vorstands bei der konkreten Entscheidung Uber den
Aktienruckkauf eine die Passivitat ausschlieende Handlungen setzt. So kann er bspw
den Vorstand dazu bewegen insb die Aktien von ,ldstigen Kleinaktiondren
aufzukaufen %8 oder auf den Zeitpunkt sowie das AusmaR des Aktienerwerbes
Einfluss nehmen, was zu einem Ausschluss der Subsumption unter § 22b UbG fiihrt.
Weiters konnen auch die Handlungen eines von dem Kontrollaktionédr bestellten
Aufsichtsratsmitglieds in diesem Zusammenhang dem Kontrollaktionar zugerechnet

werden.®°

Liegen die Voraussetzungen fur die Qualifikation als passive Kontrollerlangung nicht
vor, kommt dennoch der Ausnahmetatbestandes des § 25 Abs 1 Z 3 UbG aufgrund

nur geringfiigigen Uberschreitens der erforderlichen Zahl an Stimmrechten in Frage.

87 Vgl zu den Hochststimmrechten Gall, Angebotspflicht 268.
88 Gall, Angebotspflicht 270.
89 Vgl UbK vom 30.10.2011, GZ 2010/3/4-10, 4.
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Allerdings ist Voraussetzung flr eine derartige Privilegierung, dass die

Uberschreitung unverziglich riickgangig gemacht wird.

7.8.6. Kapitalherabsetzung

7.8.6.1. Ordentliche Kapitalherabsetzung

Die sog ordentliche Kapitalherabsetzung ist in § 175 AktG geregelt; diese erfordert
demnach einen Beschluss der Hauptversammlung von mindestens drei Viertel des bei
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals. Eine Herabsetzung unter das
Mindestgrundkapital von EUR 70.000 ist — auBer bei gleichzeitig zu beschlieRender
und einzutragender Kapitalerhdhung — unzulassig.®® Im Beschluss ist der Zweck, zu
dem die Kapitalherabsetzung erfolgt anzugeben. Grundsatzlich kommen als Zweck
die Ruckzahlung von Einlagen bzw Auskehrung von Vermdogen an die Aktionadre
(effektive Kapitalherabsetzung) sowie die Anpassung des in der Satzung fixierten
Grundkapitals an das durch Verluste reduzierte Eigenkapital durch einen reinen
Buchungsvorgang (nominelle Kapitalherabsetzung) in Frage. In jedem Fall handelt es
sich um eine gesetzliche Ausnahme vom Grundsatz der Kapitalaufbringung und
Kapitalerhaltung,  weshalb  die  Kapitalherabsetzung  von  umfassenden
GlaubigerschutzmaBnahmen  flankiert ist (§ 178 AktG). ®' Der gesetzlichen
Konzeption zufolge soll die Kapitalherabsetzung unter Wahrung der
Gleichbehandlung erfolgen und zu keiner Anderung der Rechte der Aktionare
untereinander fuhren. Auch das Verhaltnis mehrerer Aktiengattungen zueinander soll
nicht veréndert werden. Von dem Gleichbehandlungsgrundsatz kann nur mit
Zustimmung samtlicher betroffener Aktionére in der Hauptversammlung abgewichen

werden.%?

Bei Nennbetragsaktien ist gem 8175 Abs4 AktG zunéchst deren Nennbetrag
herabzusetzen und erst wenn der auf die einzelne Aktie entfallende Nennbetrag den
Mindestbetrag von EUR 1 gem 88 Abs2 AktG unterschreiten wirde, kann die
Herabsetzung durch Zusammenlegung von Aktien erfolgen. Soll eine Herabsetzung
von Aktien in einem anderen prozentuellen Ausmafl zum Nennbetrag erfolgen, bedarf

es der Zustimmung jener Aktiondre die eine grofRere Herabsetzung erleiden.

8%0 Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 175 Rz 6.
81 Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 175 Rz 5.
862 Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 175 Rz 6.
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Stlickaktien haben zwar keinen Nennbetrag der herabgesetzt werden konnte;
allerdings durfen auch diese nur dann zusammengelegt werden, wenn es andernfalls
zu einer Unterschreitung des geringsten anteiligen Betrags von EUR 1 (§ 8 Abs 3 S 4
AktG) k&me. Der Gesetzgeber bringt hiermit klar zum Ausdruck, dass eine
Zusammenlegung von Aktien im Zuge einer Kapitalherabsetzung nur subsidiar (und
bei Nennbetragsaktien erst nach Herabsetzung des Nennbetrages auf die Untergrenze
von EUR 1) zul&ssig ist. Grund dafur ist einerseits der Verlust der Selbstandigkeit der
einzelnen Mitgliedsrechte; andererseits kann es aufgrund der in der Praxis wohl nicht
zu vermeidenden Problematik von Aktienspitzen zu einer Ungleichbehandlung der
Aktionare kommen.®? Durch die Zusammenlegung von Aktien kann es zu einer
Reduzierung der Beteiligungsquote einzelner Aktionére, im Verhaltnis zu jener der
anderen kommen. Grundsétzlich konnen diese ,,benachteiligten* Aktionédre zwar die
Reduzierung ihrer Beteiligung durch Zukauf von Teilrechten ausgleichen.
Insbesondere in Sanierungsféllen kann es aber zu einem derart radikalen Einschnitt
kommen, dass die Kleinaktiondre keine Alternative zum Ausscheiden aus der

Gesellschaft haben, 8648

Durch Zusammenlegung von Aktien verringert sich auch die Gesamtzahl der
Stimmrechte. Fur den Fall, dass bestimmten Aktiondaren nach der Kapitalerhbhung
eine verhaltnisméRig geringere Beteiligung am Grundkapital zusteht als vor der
Kapitalerhohung, kann es grundsétzlich zu einem Uberschreiten der 30%-Schwelle
durch einen Aktiondar kommen. Dies kann sowohl infolge eines allgemeinen
Abgehens vom Gleichbehandlungsgebot mit Zustimmung der betroffenen Aktionare,
als auch infolge der Zusammenlegung von Aktien erfolgen.®®® Im Folgenden ist trotz
der wohl primér theoretischen Bedeutung dieser Falle zu untersuchen, ob eine derart
erfolgte Kontrollerlangung als passiv zu qualifizieren sein kann. Stimmt der
Kontrollaktiondar in der Hauptversammlung fur eine Kapitalherabsetzung unter
Ausschluss der Gleichbehandlung®®’ , so ist dies mE — analog zur Abschaffung eines
Hochststimmrechts oder dem Erwerb eigener Aktien durch die Zielgesellschaft —

863 Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 175 Rz 21 ff.

864 \/gl das Zusammenlegungsverhaltnis von 75:1 im Fall BGH vom 09.02.1988, BGHZ 138, 71
(Sachsenmilch).

85 Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 175 Rz 8.

8% Gruber/Zivny nennen in RAW 2002, 132 (137) als méglichen Fall der Kontrollerlangung weiters die
unentgeltliche Zurverfligungstellung von Aktien durch einen Aktionér; dies ist mE mangels praktischer
Relevanz nicht néher zu thematisieren.

87 Zusatzlich ist die Zustimmung der betroffenen Aktionére erforderlich.
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wohl als eine aktive zeitnahe Handlung in Hinblick auf die Kontrollerlangung zu
qualifizieren. Eine Verwasserung der Beteiligung anderer Aktiondre und damit das
Uberschreiten der Kontrollschwelle, sind zum Zeitpunkt der Abstimmung tber die
Kapitalerhohung  wohl  vorhersehbar.  Eine  Privilegierung als  passive
Kontrollerlangung scheidet daher idR wohl aus. Mdglicherweise anders stellt sich die
Situation dar, wenn die Kontrollerlangung infolge der Zusammenlegung von Aktien
erfolgt, weil sich die Kleinaktiondare den Zukauf wvon Teilrechten zur
Aufrechterhaltung ihrer Beteiligung nicht leisten kénnen bzw wollen. Im Beschluss
zur Kapitalherabsetzung selbst ist mE noch keine die Passivitdt ausschlieBende
Handlung zu sehen, da die Kapitalherabsetzung (auch bei Zusammenlegung von
Aktien) grundsétzlich nicht die Beteiligungsquoten verdndern muss. Hinsichtlich der
Vorhersehbarkeit ist zu untersuchen, ob der Kontrollaktion&r damit rechnen musste,
dass die Kileinaktiondre deren Beteiligung nicht mehr den erforderlichen
Mindestnennbetrag ausmacht, ihre Beteiligung nicht aufstocken und somit
ausscheiden wiirden. Eine Privilegierung gem § 22b UbG kommt mE in Betracht,
wenn es hierfir bei Abstimmung in der Hauptversammlung keine Anzeichen gab und
der Kontrollaktionar das Uberschreiten des Schwellenwerts daher nicht vorhersehen

konnte. Dies wird in der Praxis allerding eher unwahrscheinlich sein.

7.8.6.2. Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien

Die Kapitalherabsetzung durch Einziehung von Aktien ist in 88 192 ff AktG geregelt.
8192 Abs1l AktG unterscheidet zwischen freiwilliger Einziehung und
Zwangseinziehung. Die freiwillige Einziehung betrifft nur eigene Aktien der
Gesellschaft. Mangels Eingriff in Aktiondrsrechte ist eine Ermé&chtigung bzw
Anordnung in der Satzung nicht erforderlich; Voraussetzung ist nur ein
Einziehungsbeschluss der Hauptversammlung.®® Da die Kapitalherabsetzung durch

freiwillige Einziehung zunichst den Erwerb der eigenen Aktien erfordert®®

, ist in
diesem Zusammenhang auf die Ausfilhrungen zum  Uberschreiten der
Kontrollschwelle bzw einer etwaigen Privilegierung gem § 22b UbG bei eigenen
Aktien zu verweisen.!% Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass der Erwerb eigener

Aktien zur Einziehung Kkeiner prozentuellen Beschrdnkung unterliegt; ein

88 Vgl Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG 11° § 12 Rz 4.

89 Da die eigenen Aktien erst zum Zeitpunkt der Einziehungshandlung im Eigentum der Gesellschaft
stehen missen, kann der Beschluss auch erst anzuschaffende eigene Aktien erfassen.

870 vgl Kapitel 7.8.5.

232



Uberschreiten der Kontrollschwelle ist daher theoretisch wahrscheinlicher als in
anderen Fallen des § 65 Abs 1 AktG.8™

GemaR § 192 Abs 1 S 2 AktG konnen Aktien zwangsweise eingezogen werden, wenn
dies bereits vor Ubernahme oder Zeichnung der Aktien in der Satzung angeordnet
oder gestattet war. Eine entsprechende nachtrégliche Satzungsanderung ist nach hM
zulassig, unter der Voraussetzung, dass alle betroffenen Aktionare zustimmen.’? Im
Gegensatz zur ordentlichen Kapitalherabsetzung, bei der — aufler in den oben
geschilderten Ausnahmeféllen — alle Anteilsrechte im gleichen Verhaltnis von der
Umgestaltung betroffen sind, sind bei der Aktieneinziehung von vornherein nur
bestimmte einzelne Mitgliedschaftsrechte, die nicht nur umgestaltet, sondern ganzlich
untergehen, erfasst. Eben in diesem Erloschen der Anteilsrechte liegt auch der
Unterschied zur Kaduzierung von Aktien (§ 58 AktG)®"®. Bei letzterer bleibt die
Existenz des Anteilsrechts unberiihrt und das Anteilsrecht wird nur dem bisherigen
Anteilseigner entzogen. ¥ Die Zwangseinziehung kann entweder als gestattete
Zwangseinziehung oder als angeordnete Zwangseinziehung erfolgen. Eine
angeordnete Zwangseinziehung liegt vor, wenn die Satzung diese bereits
ausfihrungsreif anordnet, ohne dass es einer inhaltlichen Erganzung oder einer, erst
die Verpflichtung des Vorstands begrindenden, Anordnung durch einen
Hauptversammlungsbeschluss bedarf. Bei einer gestatteten Zwangseinziehung sieht
die Satzung der Gesellschaft zwar die Einziehung von im Fremdbesitz befindlichen
Aktien vor, regelt diese jedoch nicht ausfuhrungsreif; ein entsprechender

Einziehungsbeschluss der Hauptversammlung ist daher erforderlich.®”®

Das Grundkapital ist gem 8 193 S 1 AktG mit Eintragung des Beschlusses oder wenn
die Einziehung nachfolgt, mit der Einziehung um den auf die eingezogenen Aktien
entfallenden Betrag herabgesetzt. Die von der Einziehung betroffenen Anteile werden
in der Folge vernichtet und die betroffenen Mitgliedschaften gehen mit Wirksamkeit
der Einziehung unter.®”® Dadurch entfallt auch das bis dahin bestehende Stimmrecht
des bisherigen Aktionars, weshalb sich die Gesamtzahl der vorhandenen Stimmrechte

871 \/gl Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG 11° § 12 Rz 4.
872 Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG 11° § 12 Rz 5 mwN.
873 vgl Kapitel 7.8.7.

874 Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG 11° § 192 Rz 2.

875 Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG I11° § 192 Rz 5 ff.
876 Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG 11° § 193 Rz 1 f.
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verringert und sich die Stimmrechtsanteile der Gbrigen Aktionare der Zielgesellschaft
verhaltnismaRig erhohen. Die Einziehung kann daher zu einem Uberschreiten der
30%-Schwelle und damit zur Angebotspflicht flhren. Meines Erachtens kommt eine
Privilegierung gem §22b UbG idR nicht in Frage. Bei einer angeordneten
Zwangseinziehung musste die Herabsetzung des Grundkapitals bereits derart
konkretisiert sein, dass der Kontrollaktiondr wissen musste, dass es durch die
Zwangseinziehung zu einem Uberschreiten der Kontrollschwelle kommen musste.
Eine Vorhersehbarkeit war somit wohl idR bereits bei Erwerb der Beteiligung
gegeben. Wurde die Zwangseinziehung von Aktien erst nach Erwerb der Aktien
durch den (spateren) Kontrollaktionar (mit Zustimmung der betroffenen Aktionare) in
der Satzung verankert, kommt mE eine Privilegierung fur den Fall in Frage, dass der
Kontrollaktiondr in  der entsprechenden Hauptversammlung gegen die
Zwangseinziehung gestimmt hat. Auch bei einer angeordneten Zwangseinziehung
wird eine Privilegierung gem §22b UbG mE nur in Frage kommen, wenn der
Kontrollaktiondr in der Hauptversammlung seine Stimmen gegen die

Kapitalherabsetzung abgegeben hat.

7.8.7. Kaduzierung

GemaR 858 AktG konnen Aktiondre die ihre Einlage nach Aufforderung des
Vorstandes nicht geleistet haben, ihrer Aktien und der geleisteten Einzahlungen fur
verlustig erklart werden. Im Rahmen dieses sog Kaduzierungsverfahrens muss den
sdumigen Aktionaren eine Nachfrist gesetzt und fir den Fall, dass diese der
Aufforderung zur Einzahlung des ausstdndigen Betrages nicht nachkommen, die
entschadigungslose Aberkennung der Mitgliedschaft angedroht werden. Diese
Nachfrist muss in bestimmten zeitlichen Abstdnden vor Ablauf der Frist in den
Bekanntmachungsblattern Gesellschaft (8 18 AktG — idR der Wiener Zeitung)
bekannt gemacht werden. ¥’ Nach fruchtlosem Ablauf der Nachfrist und der
Verlustigerklarung  erfolgt  die  entschadigungslose ~ Aberkennung  der
Mitgliedschaftsrechte und die jeweiligen Aktienurkunden werden ungiltig.®”® Die
Verwaltung hat an Stelle der alten, unverziglich neue Urkunden auszugeben, auf

denen der auf die Erflllung der falligen Bareinlageverpflichtung riickstandige Betrag

877 Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG 11* § 58 Rz 10.
878 Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG I1* § 58 Rz 16 f.
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zu vermerken ist.8”®

Diese neuen Aktien sind in der Folge zu verkaufen. Anders als
bei der Einziehung von Aktien, kommt es bei der Kaduzierung daher nur zum Verlust
der Mitgliedschaft einschlieBlich des Stimmrechts, nicht jedoch zum Untergang der
kaduzierten Aktien. Die Kaduzierung von Aktien verringert daher die Gesamtzahl der
bei der Zielgesellschaft vorhandenen Aktien bzw Stimmrechte nicht, weshalb auch
infolge der Kaduzierung die Kontrollschwelle nicht (passiv) Uberschritten werden

kann. 5

7.8.8. Kapitalerhéhung

Zu analysieren ist auch inwieweit eine Kontrollerlangung infolge einer
Kapitalerhdhung als passiv privilegiert sein kann. Auf den ersten Blick scheidet eine
Privilegierung als passive Kontrollerlangung infolge einer Kapitalerhéhung zwar aus;
meines Erachtens ist dieser Fall jedoch aus den im Folgenden zu erléduternden
Grlnden zu analysieren. Gemal? § 149 Abs 1 AktG kann die Hauptversammlung mit
einer Mehrheit von drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertreten Grundkapitals
eine Erh6hung des Grundkapitals durch Ausgabe neuer Aktien beschlieRen. Bei der
Kapitalerh6hung steht grundsatzlich jedem Aktionédr das Bezugsrecht zu, dh auf sein
Verlangen ist ihm ein, seinem Anteil am bisherigen Grundkapital entsprechender,
Teil der neuen Aktien zuzuteilen. Ein etwaiger Ausschluss des Bezugsrechts kann nur
im Beschluss Uber die Erhéhung des Grundkapitals erfolgen und muss zusatzlich in
der Tagesordnung ausdriicklich angekindigt worden sein (8 153 Abs 4 AKktG).
Zwingendes Inhaltserfordernis des Beschlusses — bei sonstiger Unwirksamkeit — ist
die Festsetzung des Kapitalerh6hungsbetrags. Es kann einerseits ein fester
Erhohungsbetrag festgesetzt werden, was sich jedoch nur dann empfiehlt, wenn bei
der Beschlussfassung feststeht, dass auch der gesamte Erhdhungsbetrag gezeichnet
wird. Bei nicht vollstindiger Zeichnung ist die Kapitalerhéhung andernfalls
unwirksam. Alternativ kann im Beschluss auch ein Hochstbetrag (uU gekoppelt mit

einem Mindestbetrag) festgesetzt werden.®*

879 Artmann in Jabornegg/Strasser, AktG 11* § 58 Rz 22.

880 \/gl von Biilow in Hirte/von Biilow, KélnerKomm WpUG (2003), § 35 WpUG Rz 59; Schlitt in
Kropff/Semler, MiinchkKomm AktG? (2004) § 35 Rz 92.

881 Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG (2003) § 149 Rz 16 f; Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser,
AKIG 11° § 149 Rz 16.
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Im Zuge der Kapitalerhéhung kann bei Festsetzung eines Hochstbetrages folgendes
Szenario eintreten: ein Kernaktionar (mit bereits relativ hoher Beteiligung) zeichnet
Aktien im Ausmal} seines Bezugsrechts, dh seinem bisherigen Anteil am
Grundkapital entsprechend. Wenn die anderen Aktiondre der Zielgesellschaft in
verhaltnismaRig geringerem Ausmall Aktien zeichnen, bzw die tbrigen Aktien bis
zum Hdochstbetrag auch sonst von niemandem (also auch von keinen neuen
Aktiondren) gezeichnet werden, kann es — abhdngig vom Umfang der
Kapitalerhohung im Verhaltnis zum bereits bestehenden Grundkapital (und natdrlich
dem Beteiligungsausmall des (Kontroll-)Aktionérs) — zu einem (unbeabsichtigtem)
Uberschreiten der Kontrollschwelle kommen. §25 Abs1 Z3 UbG sieht einen
Ausnahmetatbestand bei nur voriibergehendem oder unbeabsichtigtem Uberschreiten
der Kontrollschwelle vor, sofern die Uberschreitung unverziiglich riickgangig
gemacht wird. Ein Aktionar der eine Kapitalerhéhung entsprechend seiner
Beteiligung im Vertrauen darauf, dass die Mitaktionare die Kapitalerhéhung ebenfalls
zeichnen und er daher die Kontrollschwelle nicht Uberschreiten wiirde gezeichnet hat,
kann sich bei Ausbleiben der Zeichnung durch die anderen Aktionére daher auf den
Ausnahmetatbestand des 8§25 Abs1 Z3 UbG aufgrund unbeabsichtigter
Kontrollerlangung berufen, wenn er den 30% der standig stimmberechtigten Teil

seiner Beteiligung umgehend verduRert.

Im Folgenden ist zu untersuchen, ob ein derartiges Uberschreiten der
Kontrollschwelle nach § 22b UbG privilegiert sein kann, auch wenn die 30%
uberschreitenden der auf die standig stimmberechtigten Aktien entfallenden
Stimmrechte nicht umgehend wieder verauRert werden. Gem § 22b Abs 2 S 2 UbG
lost zwar jeder Ausbau einer gem §22b Abs1 UbG von der Angebotspflicht
befreiten (kontrollierenden) Beteiligung die Angebotspflicht aus; laut den ErlR\V®®
und der hL® ist die Ausiibung eines Bezugsrechts gem § 153 AktG im Zuge einer
Kapitalerhdhung jedoch nicht als Ausbau der Beteiligung zu verstehen, da die
Beteiligung nicht weiter ausgebaut, sondern lediglich aufrecht erhalten wird. Man
konnte daher argumentieren, dass wenn das ,Mitziehen® im Zuge -einer
Kapitalerhhung keinen Ausbau der Beteiligung darstellt, auch der Erwerb von

Aktien entsprechend der Hohe des Bezugsrechts nicht als aktive und damit die

882 EB RV 1334 BIgNR 22. GP 14.
883 Winner, ©JZ 2006, 659 (662); Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 212 (FN 344).
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Passivitat ausschliefende Handlung zu verstehen ist und ein Aktionér, der Aktien
entsprechend der HOhe seines Bezugsrechts erwirbt, auch nicht mit der
Kontrollerlangung rechnen muss. Meines Erachtens geht diese Argumentation
allerdings zu weit; auch wenn der Kontrollaktionar nicht mit dem Uberschreiten der
30%-Schwelle rechnen musste, so hat er dennoch durch Ausiibung seines
Bezugsrechts eine zeitnahe aktive Handlung in Hinblick auf die Kontrollerlangung
gesetzt. Da aber die Tatbestandselemente Passivitdt und Unvorhersehbarkeit
kumulativ vorliegen missen, kommt mE im Zusammenhang mit einer

Kapitalerhohung eine Privilegierung gem § 22b UbG nicht in Frage.

7.8.9. Stimmrechtszurechnungen

GemiR § 23 Abs 1 UbG haben sich gemeinsam vorgehende Rechtstréger iSd § 1 Z 6
UbG bei der Beurteilung von 8§ 22 bis 22b UbG ihre Beteiligung wechselseitig
zurechnen zu lassen. Die Angebotspflicht sowie alle sonstigen Bieterpflichten treffen
in der Folge alle gemeinsam vorgehenden Rechtstrdger. Eine Qualifikation als
gemeinsam vorgehende Rechtstréger setzt jedoch nicht voraus, dass diese in Summe
eine kontrollierende Beteiligung halten.®®* Die Kontrollschwelle kann insb dadurch
uberschritten werden, dass einer der gemeinsam vorgehenden Rechtstréager Anteile an
der Zielgesellschaft (hinzu)erwirbt oder dadurch, dass ein neuer Rechtstrager zu den
gemeinsam vorgehenden Rechtstragern hinzutritt. Es kann daher grundsétzlich auch
der Fall eintreten, dass die Kontrollschwelle ohne das Mitwirken bzw sogar ohne das
Wissen einzelner gemeinsam vorgehender Rechtstrager Uberschritten wird, bspw
wenn eine Tochtergesellschaft ohne das Wissen der Muttergesellschaft Anteile
erwirbt oder wenn ein Rechtstréger einen anderen (neuen) Rechtstrager erwirbt, der
seinerseits bereits Anteile an der Zielgesellschaft halt. % Eine Privilegierung
aufgrund passiver Kontrollerlangung scheidet in diesem Kontext jedoch aus
folgenden Grinden aus: Auch wenn der Kontrollaktiondr selbst keine zeitnahe
Handlung gesetzt hat und beim Anteilserwerb nicht mit der Kontrollerlangung
rechnen musste, sind ihm auch bei der Beurteilung nach § 22b UbG samtliche
Handlungen sowie das Wissen der anderen gemeinsam vorgehenden Rechtstréager

wechselseitig zuzurechnen. Im Ergebnis ist dieser Fall daher so zu beurteilen, als

884 Vgl Kapitel 4.3.
885 \/gl von Biilow in Hirte/von Biilow, KélnerKomm WpUG (2003), § 35 WpUG Rz 58; Schlitt in
Kropff/Semler, MiinchkKomm AktG” § 35 Rz 96.

237



hatte der Aktiondr die Handlungen selbst gesetzt bzw die Kontrollerlangung selbst

vorhersehen konnen. °

Mangels Bestimmungen Uber Privilegierungen bei
Kontrollerlangung gegen den Willen eines Rechtstrégers, scheidet die Anwendung
des § 22b UbG daher aus. In der Praxis sollten sich die Zurechnungssubjekte folglich
durch geeignete MalRnahmen vor einem ungewollten Kontrollerwerb infolge der
Zurechnung von Stimmrechten, die durch gemeinsam vorgehende Rechtstrager

erworben oder diesen zugerechnet werden, schiitzen.®®’

7.8.10. Stimmrechtsbeschrankungen anderer Aktionéare

7.8.10.1. Allgemeines

Stimmrechte aus Aktien borsennotierter Gesellschaften kénnen aus unterschiedlichen
Griinden ruhen. Durch den im Zuge des AKtRAG 2009 neu eingefiihrten § 124 AktG
wurde die Mdglichkeit geschaffen, in der Satzung zu verankern, dass VerstoRe gegen
die sog Beteiligungspublizitat zu einem Ruhen der Stimmrechte filhren. Das UbG
selbst ordnet in § 34 UbG ein Ruhen der Stimmrechte bei einem VerstoR gegen die
Angebotspflicht bzw gegen die Preisbildungsvorschriften an. Zu untersuchen ist
daher im Folgenden, inwieweit das Ruhen der Stimmrechte zur Angebotspflicht
aufgrund  eines  Uberschreitens  der  Kontrollschwelle  durch  andere
Beteiligungspapierinhaber oder dem Wegfall eines Ausnahmetatbestandes (insb § 24
Abs 2 Z 2 UbG) fithren kann und inwieweit gegebenenfalls eine Privilegierung iSd

8§ 22b UbG bzw aufgrund anderer Ausnahmebestimmungen in Frage kommt.

7.8.10.2. Ruhen der Stimmrechte gem § 124 AktG

Gemdll §124 AktG kann die Satzung der Zielgesellschaft vorsehen, dass das
Stimmrecht eines Aktionars bei einem Versto gegen gesetzliche oder in den
Borseregeln vorgesehene Meldepflichten (sog Beteiligungspublizitdt) ganz oder
teilweise ruht.®® Diese materiell-rechtlich neue Bestimmung wurde als Reaktion des

Gesetzgebers auf eine — in der Lit kritisierte®®® — Entscheidung des OGH®%, in der

886 \/gl Huber in Huber, UbG? § 22b Rz 19, 24.

887 \/gl von Biilow in Hirte/von Biilow, KélnerkKomm WpUG (2003), § 35 WpUG Rz 58; Schlitt in
Kropff/Semler, MiinchkKomm AktG? § 35 Rz 96.

888 Vgl allgemein Nowotny, Satzungsgestaltung nach dem Aktienrechts-Anderungsgesetz 2009, RdW
2009, 566 (572); vgl zur MaRgeblichkeit borsenrechtlicher Bestimmungen fiir das Ubernahmerecht
Zollner, Zusammenspiel von Bérse- und Ubernahmerecht, RAW 2001, 457.

889 Vgl zB Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht | § 17 Rz 97.
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dieser eine derartige Satzungsbestimmung fur unzuldssig erklarte, durch das
AKtRAG 2009 eingefiihrt.2! Hintergrund dieser Bestimmung ist der Gedanke, dass es
dem Emittenten moglich sein soll, sich tber die Identitat der mafigeblich beteiligten
Aktionare zu informieren und allfallige Verletzungen der Beteiligungspublizitét
gesellschaftsrechtlich oder zivilrechtlich zu sanktionieren.®® Dieses ,,Opting-in* steht
samtlichen & Aktiengesellschaften zu; eine Bodrsenotierung ist nach hA nicht
erforderlich.®® In Osterreich notierte bérsenotierte AG haben insb die in §§ 91 ff
BérseG statuierten Meldepflichten zu erfiillen. ®* Die niedrigste Meldeschwelle
betrégt derzeit gem 891 Abs5 BorseG 5% der Stimmrechte. Weiters sind auch
vertragliche Regelungen wie Borseregeln beachtlich.®®® Zollner spricht sich dafiir aus,
dass auch die Verletzung der Offenlegungspflichten gem 8 48d Abs 4 BorseG (sog
,Directors Dealing ©) mit dem Ruhen der Stimmrechte sanktioniert werden kann. Ein
Ruhen nach § 124 AktG soll aber nicht bei Verletzung der Offenlegungspflichten

nach dem UbG angeordnet werden kénnen. 2%

Die Satzung kann als Rechtsfolge des MeldeverstoRes vollstandiges oder teilweises
Ruhen festlegen. Ein volistandiges Ruhen flhrt dazu, dass der Aktionar an der
Abstimmung nicht teilnehmen kann und seine Anteile auch bei der Ermittlung einer
allenfalls erforderlichen Kapitalmehrheit unberiicksichtigt bleiben. Ordnet die
Satzung lediglich ein teilweises Ruhen an, so kann der Aktionér an der Abstimmung
teilnehmen; bei der Berechnung der Stimmen wird flr seine Beteiligung allerdings
nur der reduzierte Wert herangezogen. Bei Berechnung von Kapitalmehrheiten wird
hingegen — wie auch bei Vorhandensein von Hochststimmrechten — das volle
BeteiligungsausmaR angesetzt. Das Ruhen der Stimmrechte gem § 124 AktG ist,
ebenfalls wie bei Hochststimmrechten nicht aktien- sondern aktionarsbezogen.®*® Es

stellt keinen endgultigen, sondern einen zeitweiligen bzw reversiblen Entzug des

%9 OGH vom 30.08.2000, 6 Ob 167/00b.

81 vgl ErlRV 208 BIgNR 24. GP 38; Bydlinski/Potyka in Jabornegg/Strasser, AktG 11°§ 124 Rz 1;
Zollner, Stimmrechtsverluste bei VerstoR gegen die Beteiligungspublizitat — der neue § 124 AktG,
GesRZ 2010, 146 (146).

892 ErlRV 208 BIgNR 24. GP 38; Zollner, GesRZ 2010, 146 (147).

893 Zollner, GesRZ 2010, 146 (147 f); Bydlinski/Potyka in Jabornegg/Strasser, AktG I1°§ 124 Rz 1; aA
Bachner/Dokalik, Das neue Recht der Hauptversammlung (2010), § 124 AktG Rz 1.

894 Vgl Kalss/ZolIner, Offenlegung von Beteiligungen nach der Bérsegesetznovelle 2007, OBA 2007,
884.

895 Bydlinski/Potyka in Jabornegg/Strasser, AktG 11° § 124 Rz 5.

8% Zollner, GesRZ 2010, 146 (148 ).

87 In diesem Zusammenhang ist aber auf die Ruhensbestimmung des § 34 UbG hinzuweisen.

898 Bydlinski/Potyka in Jabornegg/Strasser, AktG 11°§ 124 Rz 5, 7 f.
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Stimmrechts dar. Sobald die Beteiligungsmeldung nachholt wird, lebt das Stimmrecht
wieder auf. Die Satzung kann eine langere Dauer des Ruhens vorsehen; diese darf
jedoch nicht unangemessen sein.®*® § 124 AktG enthalt keine Aussage zur Reichweite
der erfassten Aktien; es empfiehlt sich daher eine Satzungsbestimmung aufzunehmen,
welche (dem VerstoRenden zuzurechnende) Aktien vom Ruhen betroffen sein sollen.
Grundsatzlich erfasst sind laut Zollner, neben den dem meldepflichtigen Aktionér
direkt zustehenden Stimmrechte, jene von dessen Vertreter sowie Treuhdnder,
Stimmrechte, die Uber Tochtergesellschaften zustehen und letztlich auch

Stimmrechte, die diesem durch sog ,,Stimmrechtsiiberlassung* eingerdaumt wurden.

Die nachtragliche Einfuhrung einer Regelung iSd 8§ 124 AktG stellt eine
Satzungsénderung dar, fur die die Bestimmungen der 8§ 145 ff AktG maligeblich
sind.” Ebenso wie bei der nachtraglichen Einfilhrung eines Héchststimmrechts®,
kommt es zu keiner Beeintrachtigung von Sonderrechten der betroffenen (weil zur
Meldung des Uberschreitens von Schwellenwerten verpflichteten) Aktionare. Die
nachtrégliche Verankerung einer Satzungsbestimmung iSd § 124 AktG bedarf daher
nicht der Individualzustimmung der betroffenen Aktionare; auch der aktienrechtliche
Gleichbehandlungsgrundsatz wird hierdurch nicht verletzt.°® Die Beurteilung, ob
Stimmrechte aufgrund eines VerstoRes gegen Meldepflichten ruhen, kommt dem
Vorsitzenden der Hauptversammlung zu. Werden gem 8§ 124 AktG ruhende
Stimmrecht dennoch in der Hauptversammlung abgegeben, flhrt dies (bei Kausalitét)

zur Anfechtbarkeit des Hauptversammlungsbeschlusses.**

7.8.10.3. Ruhen der Stimmrechte gem § 34 UbG

GemaB § 34 AktG ruht das Stimmrecht ex lege®®, wenn ein Kontrollaktionar ein
erforderliches Angebot nicht verdffentlicht oder bei einem Angebot gegen die
Preisbildungsvorschriften verstot. Hierdurch sollen die Strafbestimmungen des § 35

UbG durch zivilrechtliche Sanktionen erganzt und der wirtschaftliche Druck zur

89 ErlRV 208 BIgNR 24. GP 38; Bydlinski/Potyka in Jabornegg/Strasser, AktG 11°§ 124 Rz 9;
Zollner, GesRZ 2010, 146 (153).

%9 7ollner, GesRZ 2010, 146 (151 ).

%1 Bydlinski/Potyka in Jabornegg/Strasser, AktG 11° 124 Rz 3.

%02yl 7.8.2.4.

%3 7olIner, GesRZ 2010, 146 (153 f).

%4 Bydlindki/Potyka, Aktienrechtsanderungsgesetz 2009 § 124, 163.

%3 Huber in Huber, UbG* § 34 Rz 7.
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Einhaltung essentieller Bestimmungen des UbG verscharft werden.*® Bei einem
mittelbaren Kontrollerwerb ruhen neben den Stimmrechten aus unmittelbar vom
Kontrollaktiondr gehaltenen Aktien auch samtliche Stimmrechte aus Aktien, die von
dazwischen geschalteten Rechtstragern gehalten werden. Gemeinsam vorgehende
Rechtstragern iSd § 1 Z 6 UbG miissen sich ihre Rechtsverletzungen wechselseitig
zurechnen lassen; das Ruhen erfasst daher auch Stimmrechte aus Aktien die von
gemeinsam vorgehenden Rechtstragern gehalten werden.  °
Hauptversammlungsbeschliisse, die in Verletzung der Ruhensvorschrift des § 34 UbG
gefasst werden, sind bei Kausalitit der ruhenden Stimmen fir das

Abstimmungsergebnis anfechtbar.*°®

7.8.10.4. Konsequenzen des Ruhens von Stimmrechten fur die Berechnung der
Kontrollschwelle

Zunéchst ist zu Kklaren, ob Stimmrechte die aufgrund einer Satzungsbestimmung iSd
8 124 AktG infolge eines VerstoRBes gegen die Beteiligungspublizitat ruhen bei der
Berechnung der Kontrollschwelle tiberhaupt zu beriicksichtigen sind. Weder die UbK
noch die & Lit hat hierzu bislang eine Aussage getroffen.*® Meines Erachtens
unterliegt das Ruhen von Stimmrechten aufgrund eines VerstoRes gegen das UbG
gem § 34 UbG denselben Wertungen und kénnen diese Ruhensbestimmungen daher

gemeinsam analysiert werden.

8§22 Abs2 UbG wird eine die Angebotspflicht auslosende kontrollierende
Beteiligung an das Erlangen von ,,mehr als 30 Prozent der auf die standig
stimmberechtigten Aktien* gekniipft. Zunéachst ist daher zu kldren, ob die ruhenden
Stimmrechte bei der Berechnung des Beteiligungsausmafes (der anderen Aktionére)
im Nenner zu berlcksichtigen sind. Zu dieser Evaluierung bietet es sich an, andere
Bestimmungen nach denen Stimmrechte ruhen bzw bei der Berechnung nicht

einbezogen werden als Vergleich heranzuziehen.

%% Huber in Huber, UbG® § 34 Rz 1.

%7 \Winner, Die Zielgesellschaft in der freundlichen Ubernahme (2001), 104; Huber in Huber, UbG?

§ 34 Rz 21.

%% Huber in Huber, UbG? § 34 Rz 21 mwN.

%9 v/gl zur Rechtslage in Deutschland von Biilow in Hirte/von Biilow, Kélner Kommentar zum WpUG
(2003), § 35 WpUG Rz 62; Schlitt in Kropff/Semler, Miinch Kommentar zum Aktiengesetz? (2004)

§ 35 Rz 89.
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Argumentiert man, dass Aktien deren Stimmrechte aufgrund der Verletzung von
Offenlegungspflichten oder VerstoRen gegen bestimmte Bestimmungen des UbG
ruhen, nicht unter stdndig stimmberechtigte Aktien zu subsumieren sind, waren diese
bei der Berechnung der Kontrollschwelle nicht einzubeziehen und kdénnten uU dazu
fihren, dass aufgrund der geringeren Zahl an Aktien im Nenner ein Aktionar die
Kontrollschwelle des § 22 Abs 2 UbG Uberschreitet. Hierfir wiirde die Bestimmung
des § 22 Abs 6 UbG sprechen, wonach Stimmrechte ,,welche nach den Grundséatzen
des Erwerbs eigener Aktien ruhen®, bei der Berechnung der Schwellenwerte aufler
Betracht bleiben. Auch das Ruhen von Stimmrechten aus eigenen Aktien ist zwar
aktionérs- und nicht aktienbezogen. Man koénnte daher argumentieren, dass auch
Stimmrechte aus eigenen Aktien nur in Abhéngigkeit davon, ob sie von der
Zielgesellschaft bzw einer Tochtergesellschaft gehalten werden ruhen. Das Ruhen des
Stimmrechts ist somit auch nicht an das Beteiligungspapier selbst gebunden ist,
sondern tritt nur davon abhdngig ein, ob die Beteiligungspapiere von der
Zielgesellschaft selbst oder einer Tochtergesellschaft gehalten werden. Meines
Erachtens ist die Begriindung fir die Nichtberucksichtigung von Stimmrechten aus
eigenen Aktien bei der Ermittlung der tbernahmerechtlichen Schwellenwerte darin zu
finden, dass diese Anteile solange sie von der Zielgesellschaft gehalten werden als
quasi nicht existent anzusehen sind und insb keine Rechte vermitteln. Dadurch soll
wohl auch dem Grundsatz der Trennung der verschiedenen Organe, insb der
Trennung zwischen Eigentimern (Hauptversammlung) und Verwaltung, Rechnung

getragen werden.”*°

Auch stimmrechtslose Vorzugsaktien iSd 8 12a AktG vermitteln grundsétzlich nicht
das Stimmrecht und sind daher bei der Berechnung der Kontrollschwelle — selbst bei
Aufleben ihres Stimmrechts gem § 12a Abs 2 S 1 AktG — auRer Acht zu lassen.®** Es
handelt sich hierbei um einen aktien- und nicht aktionarsbezogenen Ausschluss des

Stimmrechts, weshalb diese Wertungen keinesfalls herangezogen werden kdnnen.

Aktien deren Stimmrechte aufgrund eines Hochststimmrechts ruhen, sind hingegen
grundséatzlich stimmberechtigt und ruhen nur abhdngig von der konkreten Zahl an
Stimmrechten die einem Aktiondr zustehen. Das Ruhen des Stimmrechts ist daher

nicht an die Aktie selbst, sondern an die Person bzw den Rechtstréger, der diese hélt

%1% v/gl auch Kapitel 7.8.5.
11 v/gl Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 183; Huber in Huber?, UbG § 22 Rz 11.
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gebunden. Nach hA ist das Ruhen von Stimmrechten aufgrund eines satzungsmaRig
verankerten Stimmrechts bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils zunachst
unberucksichtigt zu lassen. Das bedeutet, dass aufgrund eines Hochststimmrechts
ruhende Stimmrechte sowohl im Zahler als auch im Nenner zu berucksichtigen sind.
Eine materielle ,,Korrektur® des Ergebnisses kann iR der Ausnahmebestimmung des
§24 Abs2 Z3 UbG erfolgen.”'? Meines Erachtens ist das strafweise Ruhen von
Stimmrechten analog zum Ruhen aufgrund eines Hochststimmrechts zu beurteilen
und daher folgendem Losungsansatz der Vorzug zu geben. Unter ,stindig
stimmberechtigt“ sind mE jene Aktien zu subsumieren, die aufgrund ihrer
gesetzlichen bzw vertraglichen Ausgestaltung generell das Stimmrecht vermitteln und
bei denen ein etwaiges Ruhen aktiondrs- und nicht aktienbezogen ist. Jene Aktien
deren Stimmrecht gem § 124 AktG ruht, sind daher bei der Stimmrechtsberechnung
im Nenner vollstandig zu beriicksichtigen. Ein ungewolltes Uberschreiten der
Kontrollschwelle durch einen anderen Aktiondr kommt daher nicht in Frage. In
diesem Zusammenhang stellt sich daher auch die Frage nach einer etwaigen

Privilegierung wegen passiver Kontrollerlangung nicht.**®

Das Ruhen des Stimmrechts kann auch zur Folge haben, dass aufgrund des Wegfalls
des Stimmgewichts, ein anderer Aktionér, der eine Beteiligung von mehr als 30% der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft halt, jedoch mangels Erreichens der
Hauptversammlungsmehrheit gem §24 Abs1l iVm Abs2 Z 2 UbG von der
Angebotspflicht befreit war, nachtréglich die Mehrheit in der Hauptversammlung

erreicht. %

7.8.11. Erstmalige Bdrsennotierung

GemaR § 2 UbG sind das UbG und somit die Bestimmungen der §§ 22 ff UbG nur
auf AG mit Sitz im Inland, die an einer dsterreichischen Borse zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen sind anzuwenden. Grundsatzlich wird durch Zulassung
der Aktien an einer 6 Borse die erstmalige Anwendbarkeit des UbG begriindet. Aus

Vertrauensschutzgrinden flhrt die erstmalige Boérsennotierung einer Zielgesellschaft

%12 jud/Zollner/Terlitza, NZ 2002/23; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht’ Rz 183; Huber in
Huber, UbG? § 22 Rz 13.

%13 yon Biilow in Hirte/von Biilow, KélnerkKomm WpUG (2003), § 35 WpUG Rz 62; Schlitt in
Kropff/Semler, MiinchKomm AktG? § 35 Rz 89.

4 vgl Kapitel 7.8.2.3.
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im Hinblick auf eine bereits zuvor gehaltene Beteiligung nicht zur nachtréglichen
Anwendung des UbG.%" Es handelt sich hierbei auch nicht um einen Fall der
(nachtraglichen) passiven Kontrollerlangung, sondern lediglich um die erstmalige
Anwendbarkeit des UbG. Zudem &ndern sich die Beherrschungsverhéltnisse fiir die
bislang beteiligten Aktiondre grundsatzlich nicht und nach bzw im Zuge der
Borsennotierung neu hinzukommende Aktiondre sind bei Offenlegung in Kenntnis
der Beteiligungsstruktur. Auch in der deutschen Lit wird die Meinung vertreten, dass
der ein Pflichtangebot auslosende Tatbestand nicht erfillt ist, da sich die Person des
kontrollierenden Aktionérs nicht &ndert und daher kein schiitzenswertes Interesse der
anderen Gesellschafter an einem Pflichtangebot besteht. Schlitt spricht sich dariiber
hinaus dafur aus, dass eine solche bereits vor Borsennotierung bestehende
Kontrollbeteiligung auch weiter ausgebaut werden kann, ohne dass hierdurch die
Angebotspflicht ausgeldst wird. *** Meines Erachtens ist dies nicht auf die 6
Rechtslage umzulegen und 16st daher ein nach Bérsennotierung erfolgender
Beteiligungsausbau — bei Erfiillen der Kriterien des Creeping-In (§ 24 Abs 4 UbG)®*
— die Angebotspflicht aus. Lediglich ein proportionales Mitziehen iR einer
Kapitalerhohung ist mE analog zur passiven Kontrollerlangung nicht schéadlich.
Daruber hinaus ist mE darauf hinzuweisen, dass sich die Beherrschungsmaglichkeit
uber die Zielgesellschaft bei erstmaliger Borsennotierung dennoch aufgrund der
geringen Hauptversammlungsprasenz des Streubesitzes dndern kann. Einem Aktionéar
der bspw 35% standig stimmberechtigten Aktien halt, kommt idR bei einer privaten
AG nicht die Mehrheit in der Hauptversammlung zu, bei einer bdrsennotierten AG

hingegen sehr wohl.

7.8.12. Optionen

Eine Put-Option rdumt dem Kéufer der Option gegen Zahlung einer Optionspramie
das Recht ein, innerhalb eines bestimmten Zeitraums Aktien zu einem idR im
Vorhinein festgesetzten Preis an denjenigen, der die Option begeben hat
(,,Stillhalter*) zu verkaufen. Ubt der aus der Option Berechtigte diese aus, kann dies
zu einem Uberschreiten der Kontrollschwelle durch den Kaufer fiinren, wenn dieser

durch den Kauf eine kontrollierende Beteiligung iSd § 22 UbG erlangt.

%15 Huber/Alscher in Huber, UbG? § 2 Rz 15.
916 gehlitt in Kropff/Semler, MiinchKomm AktG? § 35 Rz 95.
7 v/gl Kapitel 8.5.
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In diesem Zusammenhang ist zu differenzieren, ob die Einrdumung der Option vor
In-Kraft-Treten des UbG 1999%' oder danach erfolgte und im zweiten Fall dariiber
hinaus, ob die Option vor oder nach Boérsennotierung der Zielgesellschaft begeben
wurde. Wurde die Put-Option bereits vor In-Kraft-Treten des UbG eingeraumt, liegt
keine zeitnahe Handlung vor und eine Kontrollerlangung iSd § 22b UbG ist auch
nicht vorhersehbar. Zudem erschiene ein Pflichtangebot in diesem Fall aus
Vertrauensschutzgriinden nicht gerechtfertigt. Allerdings wird die praktische
Relevanz dieser Konstellation aufgrund der seit Einfihrung des UbG im Jahr 1999
lange verstrichenen Zeitspanne mE eher gering sein. Wurde die Put-Option in Bezug
auf Anteile einer bereits borsennotierten Aktiengesellschaft nach In-Kraft-Treten des
UbG eingeraumt, erscheint die Rechtslage Kklar. In diesem Fall musste dem Stillhalter
bei Einrdumung der Put-Option bzw bei einem spéteren Aktienerwerb klar gewesen
sein, dass die spatere Ausiibung der Put-Option uU zu einem Uberschreiten der 30%-
Schwelle filhren wiirde. Eine Privilegierung gem § 22b UbG wird daher aufgrund der
Vorhersehbarkeit der Kontrollerlangung ausscheiden. **° Meines Erachtens ist
zwischen der Rechtslage seit Einfiinrung des UbG 1999 und seit der Novelle durch
das UbRAG 2006 wiederum nicht zu differenzieren, da sich das UbRAG 2006 keine
Verscharfung der Kriterien fur die Angebotspflicht gebracht hat. Die Konstellation,
dass eine Option nach In-Kraft-Treten des UbG 1999, aber vor erstmaliger
Borsennotierung der Zielgesellschaft begeben wurde, scheint auf den ersten Blick am
schwierigsten zu beurteilen. In einer Stgn®® aus dem Jahr 1999 sprach sich die UbK
dafiir aus, dass es ,,nicht Zweck des Pflichtangebots [sei], Anlegern, die ihre Aktien
bei Borseneinfihrung im Wissen um eine bestimmte Beteiligungsstruktur erworben
haben, bei Verwirklichung dieser Struktur eine Austrittsmdglichkeit zu gewahren”.
Der dieser Stellungnahme zugrunde liegende Sachverhalt, der im Prospekt zur
Borseneinfiihrung bereits dargestellt und den (zukinftigen) Aktiondren somit
offengelegt wurde, betraf den Kaufvertrag betreffend Anteile an der Zielgesellschaft
vor deren Borseneinfuhrung mit der auflésenden Bedingung der (spateren)
kartellrechtlichen Untersagung. Die UbK stellte fest, dass es bei Bekanntmachung der
vereinbarten Beteiligung im Borsenprospekt nicht Schutzzweck des UbG sei, diese

MaRnahme als Ausléser der Angebotspflicht zu charakterisieren, nur weil die

8 Durch das UbRAG 2006 ergaben sich hier keine wesentlichen materiellen Neuerungen.
19 Huber in Huber, § 22b Rz 23.
%29 UbK vom 13.10.1999, GZ 1999/A/4-5, 1.
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sachenrechtliche Durchflihrung erst zu einem spéteren Zeitpunkt erfolgen wirde.
Auch Gruber/Zivny schlossen sich der Rechtsansicht, dass ein Pflichtangebot bei
Information der Ubrigen Beteiligungspapierinhaber mangels Schutzwirdigkeit
unterbleiben konne, an.”** Die analoge Beurteilung nach dem UbRAG 2006 fiihrt mE
zu folgendem Ergebnis: grundséatzlich trifft einen Aktionar der durch die Ausubung
einer Put-Option eine kontrollierende Beteiligung iSd §22 UbG erlangt, die
Angebotspflicht. Wurde die Option jedoch vor Borseneinfihrung eingerdumt, war
das going public der Gesellschaft weiters zu diesem Zeitpunkt noch nicht
vorhersehbar, so war die Verpflichtung zur Stellung eines Pflichtangebots mangels
Anwendbarkeit des UbG einerseits zu diesem Zeitpunkt fiir den Kontrollaktionar
nicht vorhersehbar und die restlichen Beteiligungspapierinhaber bei Offenlegung der

Option im Bérseneinfiihrungsprospekt andererseits nicht schiitzenswert.*??

%21 vgl Gruber/Zivny, RAW 2002, 132 (138).
%22 \/gl Gruber/Zivny, RdW 2002, 132 (137).
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8. Safe Harbour, Uberschreiten der gesicherten Sperrminoritat und
Kontrollerlangung: das dreistufige System des UbG®*

8.1. Allgemeines

Dem UbG nF liegt ein dreistufiges System zu Grunde. Eine Beteiligung die maximal
26% der auf die stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte
vermittelt, 16st Gberhaupt keine Gibernahmerechtlichen Rechtsfolgen aus, selbst wenn
bei materieller Betrachtung die Kontrolle erlangt wurde.”?* Die UbK kann in keiner
Form eingreifen. Bis zu dieser Beteiligungsschwelle besteht somit ein vollstandiger
Safe Harbour®®. Bei einer Beteiligung von mehr als 26% und maximal 30% der auf
die standig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte kann der Beteiligte
gem § 26a UbG hochstens 26% der Stimmrechte ausiiben; die Ruhensbestimmung
greift nicht, wenn ein materieller Ausnahmetatbestand des § 26a Abs 3 UbG erfillt ist
(zB aufgrund eines Hochststimmrechts oder mangels Wechsels des Rechtstrégers).
Die UbK kann das Ruhen der Stimmrechte unter gleichwertigem Schutz von
Auflagen und Bedingungen aufheben; dies jedoch maximal bis zur Schwelle von
30%. Zur Abgabe eines Pflichtangebots kann der Beteiligte keinesfalls verpflichtet
werden. Wird eine Beteiligung von mehr als 30% der auf die standig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte erlangt, hat der Beteiligte
grundsatzlich ein Pflichtangebot zu stellen. Die Angebotspflicht entféllt jedoch fur
den Fall, dass ein Ausnahmetatbestand gem §§24 oder 25 UbG erfiillt ist. %%°
Wahrend bei Unterliegen unter die materiellen Ausnahmen gem § 24 UbG keinesfalls
Rechtsfolgen eintreten, dh die 26% ubersteigenden Stimmrechte nicht ruhen und die
UbK auch keine entsprechenden Anordnungen treffen kann, hat die UbK infolge
einer Befreiung nach § 25 UbG die Maglichkeit, Bedingungen und Auflagen und in
bestimmten Fallen sogar ein Pflichtangebot anzuordnen. Wurde die kontrollierende
Beteiligung passiv iSd § 22b UbG erlangt, entfallt die Angebotspflicht ebenfalls und

es kommt nur zu einem Ruhen der 26% Ubersteigenden Stimmrechte.

923 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (250).

%4 In diesem Zusammenhang zu beriicksichtigen sind jedoch die Zurechnungsvorschriften des § 1 Z 6
iVm § 23 Abs 1 UbG bzw die Bestimmung iiber die einseitige Zurechnung des § 23 Abs 2 UbG.

%25 Winner, ©JZ 2006, 659 (661).

926 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (250).
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8.2. Safe Harbour

Das Erlangen einer Beteiligung von nicht mehr als 26% der auf die standig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte zieht seit der Novelle des
UbRAG 2006 keine Rechtsfolgen nach sich. Selbst wenn ein mit maximal 26%
Beteiligter faktisch die Kontrolle tber die Zielgesellschaft ausiiben kann, hat die UbK
keinerlei Maglichkeit einzugreifen. Die Schaffung eines Safe Harbour war eines der
Hauptanliegen des UbRAG 2006. Generell wurde dies auch in der Lit aus Griinden
der Rechtssicherheit beflrwortet; sehr kontrovers wurde allerdings die Hoéhe der
Kontrollschwelle diskutiert, die nach berwiegender Meinung — insb angesichts der
in Osterreich vergleichsweise niedrigen Hauptversammlungsprisenzen — als zu
niedrig angesetzt erachtet wurde, um einen ausreichenden Schutz der
Minderheitsaktionare zu gewahrleisten.””’ Da die Schaffung des Safe Harbour und
die Kontrollschwelle bereits im Rahmen der unmittelbaren kontrollierenden
Beteiligung ausfiihrlich dargestellt wurden, sei an dieser Stelle auf die dortigen

ausfithrlichen Erl verwiesen.®?®

8.3. Uberschreiten der gesicherten ,,Sperrminoritat«®?°

8.3.1. Allgemeines

Die Kontrollschwelle von 30% des § 22 Abs 2 UbG ist nicht der einzig relevante
Schwellenwert im UbG. Auch das Uberschreiten von 26% zieht Rechtsfolgen nach
sich, jedoch keinesfalls die Angebotspflicht.®*® GemaR § 26a Abs 1 UbG muss das
Erlangen einer Beteiligung zwischen 26% und 30% der auf die standig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte der UbK unverziglich,
spatestens jedoch innerhalb von 20 Bérsetagen, mitgeteilt werden. Bei Ermittlung des
Schwellenwertes sind auch die Bestimmungen uber den mittelbaren Kontrollerwerb
(822 Abs 3 UbG), die Gruppenbildung (§ 22a UbG) und die einseitige und
wechselseitige  Zurechnung (8§23 UbG) anzuwenden. Rechtsfolge des sog

Uberschreitens der gesicherten Sperrminoritat ist, dass nicht mehr als 26% der auf die

%7 Winner, GesRZ 2007, 391 (393); Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (250).
%28 Vgl Kapitel 3.1.6.

%9 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 18.

%0 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 287.
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stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte ausgelibt werden

konnen, %%t

8.3.2. Europarechtliche Vorgaben

§ 26a UbG geht nicht auf die UbRL zuriick, da diese keine Schutzinstrumente
unterhalb der Kontrollschwelle vorsieht. Art5 Abs6 UbRL erlaubt es den MGS
zusétzlich weitere Instrumente zum Schutz der Wertpapierinhaber vorzusehen, wenn
es dadurch nicht zu einer Behinderung des normalen Gangs des Angebots kommt. Da
dies nicht der Fall ist, ist § 26a UbG richtlinienkonform. Andere MGS haben keine
§ 26a UbG entsprechenden Vorschriften; in Spanien, Ungarn und Slowenien bspw
betragt die Kontrollschwelle jedoch von vorneherein jeweils 25%, wodurch dhnliche
Regelungsziele verfolgt werden.®*? Nach den ErIRV sollte die Kontrollschwelle wie
in der Mehrzahl der MGS bei 30% festgelegt werden; § 26a UbG sollte jedoch dem
Umstand Rechnung tragen, dass in  Osterreich  bei  borsennotierten
Aktiengesellschaften eine geringe Hauptversammlungsprasenz im Verhaltnis zu
anderen MGS vorliegt. Aus diesem Grund schien es erforderlich auch

Schutzmechanismen unter dem Schwellenwert vorzusehen. %3

8.3.3. Die 26%-Schwelle

Der Schwellenwert von 26% wurde vom Gesetzgeber in Hinblick darauf gewéhit,
dass in der Praxis haufig Aktienpakete iHv knapp Uber 25%, die eine Verhinderung
von Satzungsdnderungen ermdglichen, gehalten werden (sog gesicherte
Sperrminoritdt gem § 146 Abs 1 AktG). Gerade diese sollten aber noch nicht diesen
Schutzmechanismen unterliegen. Die Bestimmung des § 26a UbG im Allgemeinen
und die Schwelle von 26% im Speziellen, wurden in der Lit kontrovers beurteilt.”*
Huber bezeichnet §26a UbG als rechtspolitischen Kompromiss und halt den
Schwellenwert von 26% angesichts der ,,normalen® Sperrminoritit von 25%, die aber
nach dem Willen des Gesetzgebers eben gerade noch nicht sanktioniert werden sollte,
insofern fir konsequent. Auch unter der Kontrollschwelle sollen bereits gewisse

ubernahmerechtliche Schutzmechanismen greifen, was durch diese gesetzliche

%! Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 287.
%2 Huber in Huber, UbG® § 26a Rz 3 f.

%3 ErlRV 1134 Blg NR 22. GP, 18 f.

%4 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 291.
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Stimmrechtsbeschrankung umgesetzt wurde. Huber wirft weiters die rechtspolitische
Grundfrage auf, ob die Passivitait auf 6 Hauptversammlungen als gegeben
hingenommen werden soll und den ,passiven Aktiondren der volle
tibernahmerechtliche Schutz gewahrt werden soll. % Auch Huber/Alscher sehen
§ 26a UbG als integralen Bestandteil der Safe Harbour-Regelung und als Ausfluss
einer vermittelnden LOsung zwischen 25% und 30%, die im MEntw zum UbRAG

2006 alternativ vorgesehen waren. %%

Laut Winner kommt in dieser Regelung hingegen das schlechte Gewissen des
Gesetzgebers hinsichtlich der zu hoch angesetzten Kontrollschwelle zum

Ausdruck.®®’

Die Regelung sei rechtspolitisch falsch, da Stimmrechtsbeschrankungen
auf lediglich 26% nicht zum Verlust der einfachen Mehrheit des Beteiligten in der
Hauptversammlung fiihren wiirden.”*® Die Schwelle von 26% bezeichnet Winner als
,»unsinn®, da alle gesellschaftsrechtlichen Regelungen auf 25% plus eine Aktie
abstellen wirden. Das eigentliche Problem liege darin, dass die Rechtsfolgen des
8§ 26a UbG nur dann eintreten, wenn kein anderer Aktionar ein groReres Aktienpaket
halt. Dadurch wirde die Norm jedoch demaskiert und sollte vielmehr die
Bezeichnung ,,ungesicherte Majoritit* tragen. § 26a UbG sollte nach Winner daher
ersatzlos gestrichen werden und die Kontrollschwelle stattdessen niedriger festgelegt
werden.? Auch in Diregger/Kalss/Winner wird die Regelung aus den bei Winner
erlauterten Grunden fir ,,willkiirlich® erklart und auf das Fehlen einer Ernst zu
nehmenden Begriindung in den ErlRV hingewiesen.®*® Auch mE ware es sinnvoller
gewesen die Kontrollschwelle bei 26% anzusetzen und auf das System der
gesicherten ~ Sperrminoritdt zu  verzichten.  Aufgrund der  materiellen
Ausnahmetatbestinde des §24 UbG ware es auch bei dieser niedrigeren
Kontrollschwelle zu  keiner, mangels faktischer Kontrollerlangung bzw

Kontrollwechsels ungerechtfertigten Angebotspflicht gekommen.

%5 Huber in Huber, UbG? § 26a Rz 1 f.

%36 Huber/Alscher, ecolex 2006, 574 (574 ).

%7 Winner, GesRZ 2007, 391 (395).

%8 Winner, 0JZ 2006, 659 (661).

%9 Winner, GesRZ 2007, 391 (396).

%0 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 291.
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8.3.4. Anwendung des § 26a UbG auf Altbestande

Als problematisch kénnen sich im Zusammenhang mit § 26a UbG Altbestande
erweisen. Da § 26a Abs 1 UbG auf das ,,Erlangen* einer Beteiligung abstellt, sind vor
dem 20.05.2006 bereits bestehende Beteiligungen zwischen 26% und 30%
grundsatzlich nicht nachtréglich anzuzeigen und folglich nicht auch vom Ruhen der
Stimmrechte erfasst.’*! Das betrifft auch jene Falle, in denen die Beteiligung nach
alter Rechtslage (materiell) kontrollierend war. Wird eine Altbeteiligung von Uber
30% auf einen Prozentsatz zwischen 26% und 30% reduziert, so scheidet eine
Anwendung von § 26a UbG ebenfalls aus. In diesem Fall kommt es lediglich zu einer
Verdunnung der Beherrschungsmdglichkeit, wodurch die Minderheitsaktionare
besser gestellt werden. Wird eine Beteiligung aus einem Altbestand zwischen 26%
und 30% um auch nur eine Aktie ausgebaut, so treten nach Diregger/Kalss/Winner
die Rechtsfolgen des § 26a UbG ein.®* Dieser Ansicht ist mE zu folgen, da nicht
einzusehen ist warum ein sog ,,Altbeteiligter, der seine Beteiligung zwischen 26%
und 30% in der Folge ausbaut besser gestellt sein soll als ein Aktionar der erst nach
In-Kraft-Treten des UbRAG 2006 eine solche Beteiligung erlangt. Huber hingegen
halt den Ausbau einer gesicherten Alt-Sperrminoritat unterhalb der 30%-Schwelle

mangels gesetzlicher Anordnung fiir zweifelhaft.”*

8.3.5. Passives Uberschreiten der gesicherten Sperrminoritét

In § 26a UbG wird keine sinngemaRe Anwendung von § 22b UbG im Hinblick auf
die passive Erlangung einer gesicherten Sperrminoritdt angeordnet. Laut
Diregger/Kalss/Winner kann § 26a UbG auch passiv iberschritten werden, da die
Rechtsfolgen des § 26a UbG jenen des § 22b UbG entsprechen.®** Laut Huber ist
dieser Ansicht zu folgen; er weist jedoch darauf hin, dass dadurch die gewollte
Differenzierung des Gesetzgebers der Rechtsfolgen bei Erlangen einer
kontrollierenden Beteiligung einerseits und Erlangen einer gesicherten Sperrminoritét
andererseits nivelliert wirden. Weiters fiihrt Huber — mE zutreffend — zur passiven

Uberschreitung einer gesicherten Sperrminoritat aus, dass im Fall der passiven

%1 Huber/Alscher, ecolex 2006, 574 (575); ebenso Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht?, Rz 289;
Huber in Huber, UbG? § 26a Rz 10.

%2 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 289.

%3 \/gl Huber in Huber, UbG?§ 26a Rz 10.

%4 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 289.
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Kontrollerlangung gem § 22b UbG primare Rechtsfolge die Angebotspflicht wiére,
die durch das teilweise Ruhen der Stimmrechte substituiert wird, wahrend bei § 26a
UbG das Ruhen der Stimmrecht bei Erlangen einer gesicherten Sperrminoritat die

,regulire Rechtsfolge darstellt.**

8.3.6. Ruhen der Stimmrechte als Rechtsfolge des Uberschreitens der
gesicherten Sperrminoritat

Wird eine Beteiligung zwischen mehr als 26% und maximal 30% der auf die standig
stimmberechtigten Aktien der Zielgesellschaft entfallenden Stimmrechte erlangt, so
ist dies der UbK unverziiglich, spétestens aber innerhalb von 30 Boérsetagen
mitzuteilen. Ferner kdnnen nicht mehr als 26% der Stimmrechte aus der Beteiligung
ausgeubt werden. Wird ein Angebot entsprechend den Bestimmungen des 3. Teils des
UbG abgewickelt, so entfillt die Beschriankung der Stimmrechte. GemaR § 35 UbG
stellt eine Verletzung der Mitteilungspflicht, ebenso wie eine Ausiibung der 26%
Ubersteigenden Stimmrechte eine Verwaltungsubertretung dar, die mit einer
Geldstrafe zwischen EUR 5.000 und EUR 50.000 zu ahnden ist. Die Rechtsfolge der
Stimmrechtsbeschrankung tritt ex lege mit dem sachenrechtlichen Vollzug des
Aktienerwerbs oder der Verwirklichung eines Zurechnungstatbestandes gem § 23
UbG ein, ohne dass es einer bescheidmaBigen Feststellung bedarf. Aufgrund des
expliziten Abstellens auf die ,,stindig stimmberechtigten Aktien“ in § 26a Abs 2 UbG
sind auflebende Stimmrechte iSv § 12a Abs 2 AktG, die dem Beteiligten aus sonst
stimmrechtslosen VVorzugsaktien zustehen nicht erfasst. Laut Huber stellt dies jedoch
einen Wertungswiderspruch zu §22b Abs2 UbG dar, wonach bei passiver
Kontrollerlangung sdmtliche Stimmrechte die mehr als 26% ausmachen nicht
ausgelibt werden durfen. §26a Abs2 UbG sei daher auch in diesem Sinne
auszulegen.®*® Meines Erachtens ist dem zu folgen, da nicht einzusehen ist warum ein
passiv die Kontrolle Erlangender, dessen 26% (bersteigende Stimmrechte ruhen,
hinsichtlich der aus nicht standig stimmberechtigten Aktien erwachsenden
Stimmrechte schlechter gestellt sein soll als ein Aktionér, der bspw eine 28% der

Stimmrechte vermittelnde Beteiligung (aktiv) erlangt.

%5 Huber in Huber, UbG?§ 26a Rz 9.
%6 Huber in Huber, UbG? § 26a Rz 11 ff.
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Wird die Beteiligung auf unter 26% der Stimmrechte reduziert, kommt es mit
sachenrechtlicher Wirksamkeit eo ipso zur Aufhebung der Stimmrechtsbeschrankung.
Die Stimmrechtsbeschrankung entfallt auch bei Wegfall eines Zusammenrechnungs-
oder Zurechnungstatbestandes gem §23 UbG wenn die verbleibende (einzelne)

Beteiligung héchstens 26% der Stimmrechte vermittelt.%*’

Ubt der Beteiligte die Stimmrechte entgegen der Stimmrechtsbeschrankung aus und
werden die 26% ubersteigenden Stimmrechte fehlerhafter Weise bertcksichtigt, ist
der Beschluss dennoch nicht nichtig; bei Kausalitdt der gesetzwidrig abgegebenen
Stimmen fur das Abstimmungsergebnis gem 88 19 ff AktG ist der Beschluss jedoch
anfechtbar. Im Gegensatz zum passiven Kontrollerwerb iSd § 22b UbG, zieht der
Hinzuerwerb von Aktien bis zur Kontrollschwelle von 30% auch bei Erfiillen der
Tatbestandsmerkmale des Creeping-in gem § 22 Abs 4 UbG keine Rechtsfolgen, insb
nicht die Angebotspflicht nach sich.?*®

Die UbK kann gem § 26a Abs 4 UbG auf Antrag eines Beteiligten das Ruhen der
Stimmrechtsbeschrankung ganz oder teilweise aufheben, wenn durch festzulegende
Bedingungen und Auflagen ein gleichwertiger Schutz der anderen Aktiondre
gewahrleistet ist. Als Bedingungen und Auflagen die gleichwertigen Schutz
gewahrleisten, wird auf jene in § 25 Abs 2 UbG verwiesen. Inshesondere in Betracht
kommen wohl das Verbot des Hinzuerwerbs von Aktien, der Verkauf von Aktien bis
zu einem (ber 26% liegenden Grenzwert, die Beschrdnkung der vom Beteiligten
gestellten  Aufsichtsratsmitglieder sowie  Berichtspflichten  gegenliber  der

Hauptversammlung.®*®

8.3.7. Ausnahmen vom Ruhen der Stimmrechte

8.3.7.1. Allgemeines

§ 26a Abs 3 UbG regelt die Ausnahmen von den Stimmrechtsbeschrankungen bei
Uberschreiten der gesicherten Sperrminoritat. Das Ruhen tritt demnach nicht ein,
wenn ein anderer Aktiondr zusammen mit den mit ithm gemeinsam vorgehenden

Rechtstragern iSd § 1 Z6 UbG (ber zumindest gleich viele Stimmrechte an der

%7 Huber in Huber, UbG?§ 26a Rz 18 f.
%8 Huber in Huber, UbG? § 26a Rz 22.
%9 Huber in Huber, UbG? § 26a Rz 31.
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Zielgesellschaft verfugt, wenn ein satzungsmaRiges Hochststimmrecht von maximal
26% besteht oder wenn der Rechtstrager, der die Stimmrechte der gesicherten
Sperrminoritat ausiiben kann wie bei § 24 Abs 3 UbG nicht wechselt. In § 26a Abs 3
UbG wurde somit eine analoge Regelung zu den Ausnahmen bei Uberschreitung der
formellen Kontrollschwelle gem § 22 Abs 2 UbG geschaffen. Die Aufzihlung in
§ 26a Abs 3 UbG ist taxativ; aufgrund der Moglichkeit der UbK das Ruhen der
Stimmrechte unter Auflagen und Bedingungen, die einen gleichwertigen Schutz der
ubrigen Beteiligungspapierinhaber gewéhrleisten aufzuheben ist jedoch eine gewisse
Flexibilitat gegeben.®®® Eine Mitteilungspflicht an die UbK besteht jedoch gem § 26a
Abs 1 UbG auch in jenen Fallen, die nach § 26a Abs 3 UbG privilegiert sind.**

8.3.7.1.1. Stimmrechtsgleichgewicht

Zum ersten soll die gesetzliche Stimmrechtsbeschrankung zu Lasten des Beteiligten
nicht eingreifen, wenn ein anderer Aktionar (zusammen mit den mit ihm gemeinsam
vorgehenden Rechtstrdgern) uber zumindest gleich viele Stimmrechte wie der
Beteiligte verfuigt. Diese Regelung ist als Parallelbestimmung zu § 24 Abs 2 Z 1 UbG
zu sehen. In diesem Zusammenhang sind wiederum bereits vor dem UbRAG 2006
bestehende sog ,,Altbeteiligungen® zu beriicksichtigen. Hilt bspw ein Aktionir eine
Altbeteiligung iHv 29% und tritt ein neuer Aktiondr mit 27% hinzu, sind beide
Beteiligungen nicht vom Ruhen betroffen. Im umgekehrten Fall ruhen jedoch die
26% Ubersteigenden Stimmrechte des Rechtstrdgers, der eine 29%-Beteiligung
halt.%*? Handelt es sich nicht um Altbeteiligungen, kann diese Ausnahmebestimmung
jedoch zu dem mE kuriosem Ergebnis fuhren, dass ein mit 29% Beteiligter nur 26%
der Stimmrechte austiben kann, ein in weiterer Folge Hinzutretender mit einer
Beteiligung von 27% die ihm aus der Beteiligung zustehenden Stimmrechte aber
aufgrund der Ausnahmebestimmung in vollem Umfang ausiiben kann. Halten daher
mehrere Aktiondre eine Beteiligung, die mehr als 26% der auf die (standig)
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte vermittelt, kann es sich
empfehlen, einen Antrag auf Aufhebung des Ruhens der Stimmrechte gem 8§ 26a
Abs4 UbG zu stellen. Auch die ErlRV weisen auf die Praxisrelevanz dieses

Antragsrecht bei Vorhandensein mehrerer Beteiligungen zwischen 26% und 30% hin.

%0 Huber in Huber, UbG? § 26a Rz 23.
%1 Huber in Huber, UbG? § 26a Rz 28.
%2 Huber in Huber, UbG? § 26a Rz 24.
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Meines Erachtens ist praktische Anwendbarkeit aber auch bei Vorhandensein einer

Beteiligung von Uber 30% gegeben.

8.3.7.2. Hochststimmrecht

Ebenfalls keine gesetzliche Stimmrechtsbeschrankung soll bestehen, wenn ein in der
Satzung verankertes Hochststimmrecht von 26% oder weniger besteht.
Stimmrechtsbeschrankungen auf lediglich schuldrechtlicher Grundlage fallen nicht
unter § 26a Abs 3 UbG. Wird das satzungsmaRige Hochststimmrecht nach einer
Beteiligungserlangung iSv § 26a Abs 1 UbG eingefiihrt, kommt es ebenso zu einem
Entfall der gesetzlichen Stimmrechtsbeschrankung.*®® Als Ausnahmetatbestand bei
Erlangen einer formellen kontrollierenden Beteiligung gem § 22 UbG macht diese
Ausnahmebestimmung grundsétzlich Sinn ** ; im Zusammenhang mit dem
Uberschreiten der gesicherten Sperrminoritat ist sie mE jedoch uberfliissig, da es sich
hierbei um keine echte Ausnahmebestimmung handelt, da das Ruhen der 26%
ubersteigenden Stimmrechte trotzdem eintritt. Anscheinend wollte der Gesetzgeber
hier dem satzungsrechtlichen Hochststimmrecht den Vorrang vor dem gesetzlichen
Ruhen der Stimmrechte nach §26a Abs2 UbG einrdumen. Faktisch ist diese

Regelung mE jedoch uberflissig.

8.3.7.3. Rechtstrageridentitat

GemaB dem 3. Fall des § 26a Abs 3 UbG ruhen die die gesicherte Sperrminoritat
Ubersteigenden Stimmrechte auch dann nicht, wenn der Rechtstrager, der diese
letztlich austiben kann nicht wechselt. In diesem Zusammenhang wird auf § 24 Abs 3
UbG verwiesen. Es ist wiederum eine wirtschaftliche Betrachtungsweise geboten,
sodass es insb dann zu keiner Stimmrechtsbeschrankung gem § 26a Abs 2 UbG
kommt, wenn die gesicherte Sperrminoritat auf eine der folgenden Arten Ubertragen
wird: durch Ubertragungen im Konzern (8 24 Abs 3 Z 1 und 2 UbG), auf eine vom
Ubertragenden beherrschte Privatstiftung (§ 24 Abs3 Z 3 UbG) oder wenn nach

Abschluss oder Auflosung eines Stimmrechtsvertrages die aus der gesicherten

%3 Huber in Huber, UbG? § 26a Rz 25.
%% Hinzuweisen ist jedoch auf die bereits in Zusammenhang mit dieser Regelung erlauterten Defizite
dieser Ausnahmebestimmung.
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Sperrminoritét erflielende Rechtsposition von keinem anderen Rechtstréger ausgetibt
werden kann (§ 24 Abs 3 Z 4 UbG).*®

8.3.7.4. Hauptversammlungsprasenz

§ 26a Abs 3 enthalt kein Gegenstiick zu § 24 Abs 2 Z 2 UbG, weshalb die gesetzliche
Stimmrechtsbeschrdnkung nicht bereits dann entféallt, wenn aufgrund hoher
Hauptversammlungsprasenzen die Mehrheit nicht erreicht wird. *° Kaindl/Rieder
sehen in dem Fehlen einer parallelen Bestimmung zu § 24 Abs 2 Z 2 UbG in § 26a
Abs 3 UbG eine planwidrige Liicke und befiirworten eine analoge Anwendung dieser
Ausnahmebestimmung. " Meines Erachtens ist dieser Ansicht zuzustimmen.
Andernfalls k&me es uU zu dem sinnwidrigen Ergebnis, dass ein bspw mit 35%
Beteiligter, der mangels Erreichen der Hauptversammlungsmehrheit gem 8§ 24 Abs 1
iVm 8§24 Abs 3 Z 2 UbG von der Angebotspflicht befreit ist und die ihm aus der
Beteiligung zustehenden Stimmrechte in vollem Umfang ausuben kann besser gestellt
ware als ein mit 28% Beteiligter, der mangels paralleler Ausnahmebestimmung nur
26% der Stimmrechte ausuben darf. Die ErlRV enthalten keine Begrundung, warum
ein Verfehlen der Hauptversammlungsmehrheit keine Ausnahme vom Ruhen der
Stimmrechte rechtfertigt. Abhilfe zur Vermeidung dieses Ergebnisses kann wohl
durch §26a Abs4 UbG geschaffen werden, wonach die UbK auf Antrag des
Beteiligten das Ruhen der Stimmrechte aufheben kann. Die ErIRV weisen iZm dieser
Bestimmung darauf hin, dass ein Aufheben des Ruhens insb bei Vorhandensein
mehrerer Paketaktionare von Bedeutung sein kann; dies wird wohl idR zum Erreichen
der Hauptversammlungsmehrheit fihren. Meines Erachtens ist nicht einzusehen,
warum eine entsprechende Ausnahmebestimmung nicht gleich — analog zu § 24 Abs
2 Z 2 UbG - iRd Ausnahmen (§ 26a Abs 3 UbG) verankert wurde.

8.3.7.5. Anwendung auf Ausnahmetatbestinde gem § 25 UbG?

Aus einem Umkehrschluss des § 26a Abs 3 UbG scheint sich zu ergeben, dass auch
bei Vorliegen eine der Privilegierungstatbestinde des 8§25 Abs1l UbG
uneingeschrankt die Rechtsfolgen des § 26a UbG eintreten. Dies stellt jedoch einen

Wertungswiderspruch dar, da bspw das teilweise Ruhen der Stimmrechte entfallen

%% Huber in Huber, UbG? § 26a Rz 26.
%6 Huber in Huber, UbG? § 26a Rz 27.
%7 Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (250).
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wiirde, wenn eine durch § 25 Abs 1 UbG privilegierte Beteiligung auf mehr als 30%
der auf die standig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte, aufgestockt
wiirde. Huber spricht sich daher fiir eine analoge Anwendung des § 25 UbG auf Fille
des § 26a UbG aus. Alternativ kommt eine bescheidmaRige Feststellung gem § 26b
Abs 4 UbG, dass einer der Tatbestande des § 25 Abs 1 UbG erfillt ist und daher nach
entsprechender Priifung durch die UbK das Ruhen der Stimmrechte entfallen kann
und auch keine Bedingungen oder Auflagen zum Schutz der Interessen der Ubrigen
Beteiligungspapierinhaber notwendig sind, in Betracht. Meines Erachtens ist
grundsatzlich eine analoge Anwendung des § 25 UbG iZm § 26a UbG richtig; es ist
allerdings Folgendes zu berticksichtigen. Wie Huber mE richtig feststellt, kommt im
Falle des § 25 Abs 1 Z 1 und 2 UbG eine analoge Anwendung nur in Betracht, wenn
die UbK von der Anordnung eines Pflichtangebots absieht. Die UbK kann allerdings
bei Vorliegen eines Ausnahmetatbestandes nach § 25 Abs 1 UbG generell Auflagen
erteilen und bspw den Verkauf von Aktien oder das Ruhen von Stimmrechten
anordnen. Wirde die UbK auch bei Uberschreiten der gesicherten Sperrminoritat in
Verbindung mit der Erfillung eines Ausnahmetatbestandes entsprechende Auflagen
anordnen, die zu einer Reduktion der dem Beteiligten zur Verfligung stehenden
Stimmrechte fihren wirde, scheidet eine Ausnahme von der Rechtsfolge des § 26a
Abs 2 UbG aus. **®

8.4. Rechtsfolgen der Kontrollerlangung
8.4.1. Angebotspflicht

Rechtsfolge des Erlangens einer kontrollierenden Beteiligung iSd § 22 UbG ist
einerseits die Pflicht, unverziiglich eine entsprechende Mitteilung an die UbK zu
machen und andererseits binnen 20 Borsetagen ab Kontrollerlangung ein den
Bestimmungen des UbG entsprechendes Pflichtangebot fiir alle Beteiligungspapiere
der Zielgesellschaft zu stellen. Aus Griinden des Umfangs kann auf die Erfordernisse
des Pflichtangebots im Rahmen dieser Dissertation nur knapp und zusammenfassend

eingegangen werden.

%8 Huber in Huber, UbG? § 26a Rz 29.
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Das Pflichtangebot ist fur alle Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu stellen;
Teilangebote sind unzulassig. **° Das UbG enthélt keine explizite Ausnahme
betreffend eigene Aktien der Zielgesellschaft. In der Lit wurde jedoch bereits vor dem
UbRAG 2006 die Ansicht vertreten, dass sich die Angebotspflicht auf diese Anteile
nicht erstreckt. Weiters ist insofern eine teleologische Reduktion geboten, als sich das
Angebot auch nicht an mit dem Bieter gemeinsam vorgehende Rechtstrager zu
richten hat.*® GemaR §8 UbG sind Bedingungen und Ricktrittsvorbehalte des

Angebots unzulassig, soweit diese nicht sachlich gerechtfertigt sind.**

88 25b und 26 UbG regeln den Inhalt des Angebots sowie dessen Preis. Insb die
Preisbildungsvorschrift des § 26 UbG ist von essentieller Bedeutung, da mangels
Bindung des Bieters an Preisvorgaben die Angebotspflicht ins Leere laufen wirde.
GemaR § 25b Abs 2 UbG hat das Pflichtangebot jedenfalls eine Gegenleistung in
Form einer Barzahlung vorzusehen. Alternativ kann auch ein Tausch in andere
Wertpapiere angeboten werden. § 26 UbG enthalt explizite Vorgaben in Bezug auf
den Mindestpreis, die tlw bereits nach dem UbG 1999 bestanden bzw zT auf die
Vorgaben der UbRL zuriickgehen. § 26 Abs 1 UbG sieht fiir den Angebotspreis zwei
Untergrenzen vor: einerseits darf der Angebotspreis nicht unterhalb der hochsten,
vom Bieter oder mit diesem gemeinsam vorgehenden Rechtstragern innerhalb der
letzten 12 Monaten gewahrten Gegenleistung liegen und andererseits hat der Preis
dem durchschnittlichen gewichteten Boérsenkurs der letzten sechs Monate vor
Bekanntmachung des Angebots zu entsprechen. Diese VVorgaben waren bereits im
UbG 1999 enthalten; allerdings konnte dieser Preis nach der alten Rechtslage um
15% unterschritten werden (sog ,,Paketabschlag®). Art 5 Abs 4 UbRL definiert den
angemessenen Preis, als den hochsten, vom Bieter fur die gleichen Wertpapiere
gezahlten Preis, innerhalb einer von den MGS individuell festzulegende Zeitspanne
von sechs bis 12 Monaten. Der Paketabschlag des UbG 1999 hitte dieser
Bestimmung widersprochen. Abgesehen von dieser Mindestpreisregelung ist auch die
in § 16 UbG geregelte Nachzahlungsgarantie beachtlich. Der Bieter bzw mit ihm

%9 vvom Pflichtangebot zu unterscheiden ist das freiwillige Angebot zur Kontrollerlangung, bei dem
die kontrollierende Beteiligung erst durch das Ubernahmegesetz selbst erworben wird. Vgl hierzu
Schuster, Antizipieren der Angebotspflicht nach dem neuen Ubernahmerecht, whl 2007, 353.

%0 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 294.

%1 v/gl zur Rechtslage nach dem UbG 1999, die in diesem Zusammenhang materiell nicht anders war
Hasenauer/ Birkner, Verzicht auf Bedingungen im Ubernahmerecht, ecolex 2005, 215; Zollner,
Gestaltungsmoglichkeiten im UbG, GeS 2005, 364.
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gemeinsam vorgehende Rechtstrager dirfen keine Anteile der Zielgesellschaft zu flr
den Verkaufer besseren Bedingungen erwerben; andernfalls gilt dies als
Verbesserung des Offentlichen Angebots und die Verbesserung gilt zugunsten aller
Erwerber gleichermaRen. Die Notwendigkeit einer solchen Regelung ergibt sich ua
auch aus Art 5 Abs 4 UbRL. Bereits im UbG 1999 war jedoch eine entsprechende

Regelung zu finden.*®

8.4.2. Feststellungsverfahren

Fur den potentiell Angebotspflichtigen ist es nicht immer offensichtlich, ob er den
Tatbestand der Kontrollerlangung erfiillt. Bereits vor dem UbRAG 2006 war in § 8
1. UbV sowie §25 Abs2 UbG 1999 die Moglichkeit zur Beantragung von
Feststellungsbescheiden in  eng begrenzten Fallgestaltungen  vorgesehen.
Problematisch erwies sich nach der alten Rechtslage, dass ein solcher
Feststellungsbescheid fiir den betroffenen Aktionar oftmals zu spéat kam, da dieser
nichts an der Angebotspflicht dnderte wenn die Aktien sachenrechtlich erworben
wurden. °3 Durch das UbRAG 2006 wurde in §26b UbG ein allgemeines
Feststellungsverfahren tber das Bestehen der Angebotspflicht eingefiihrt. Demnach
kann jeder, der unmittelbar oder mittelbar Beteiligungspapiere an der Zielgesellschaft
halt, einen Antrag auf Ausstellung eines Feststellungsbescheids durch die UbK iiber
das Bestehen der Angebotspflicht stellen. Der Wortlaut des § 26b UbG setzt das
Halten zumindest einer Aktie voraus; die hA spricht sich jedoch dafiir aus, diese
Bestimmung analog auf jene Sachverhalte anzuwenden, in denen der Antragsteller
noch keine Beteiligungspapiere halt, aber beabsichtigt Beteiligungspapiere zu
erwerben. *** In diesem Feststellungsbescheid hat die UbK inhaltlich tiber das
Bestehen der Angebotspflicht abzusprechen, zB ob ein aktives Uberschreiten der
Kontrollschwelle vorliegt oder ob ein Ausnahmetatbestand gem 88 24 f UbG erfillt
ist. Besondere Relevanz haben Feststellungsbescheide im Zusammenhang mit
materiellen (Kontroll-)Tatbestanden des Ubernahmerechts, zB bei mittelbarem
Kontrollerwerb (§ 22 Abs 3 UbG), Anderungen der Zusammensetzung einer Gruppe
gemeinsam vorgehender Rechtstrager (§22a Z3 UbG) oder den materiellen
Ausnahmetatbestanden des § 24 UbG.

%2 \/gl Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (256 f); Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 295 ff.
% Winner, 0JZ 2006, 659 (666); Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht’ Rz 281.
%4 Winner, ©JZ 2006, 659 (666); Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 282.
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Kommt die UbK in ihrem Feststellungsbescheid zu dem Ergebnis, dass die
Angebotspflicht besteht, so kann der Kontrollaktiondr zwischen zwei Alternativen
waéhlen: einerseits kann er innerhalb von 20 Borsetagen ab Zustellung des
Feststellungsbescheids ein Pflichtangebot stellen (§ 26b Abs 2 UbG). Alternativ kann
er innerhalb von 20 Borsetagen seine Beteiligung auf maximal 30% der standig
stimmberechtigten Aktien reduzieren oder die Kontrollerlangung auf andere Weise
rickgangig machen, zB durch Kindigung eines die Kontrolle vermittelnden
Stimmbindungsvertrages. In diesem Fall treten die Rechtsfolgen der Verletzung der
Angebotspflicht nur dann nicht ein, wenn der Kontrollaktionar den
Feststellungsantrag unverziglich nach Erlangen der kontrollierenden Beteiligung
stellt. Weiters dirfen der Kontrollaktionar sowie die mit ihm gemeinsam
vorgehenden Rechtstrager die Stimmrechte aus der Beteiligung nicht austben.
Andernfalls ware die Gefahr gegeben, dass der Kontrollaktionar
beherrschungsrelevante Tatbestande bspw durch Wahl der Aufsichtsratsmitglieder
setzt, die durch blof3e VerduRerung der 30% ubersteigenden Anteile nicht riickgéngig
gemacht werden konnen. Bei nicht rechtzeitiger VerduRerung der Aktien treten die
Rechtsfolgen der §§ 34 f UbG ein.*®

8.4.3. Sanktionen

Das UbG sieht bei VerstoB gegen bestimmte Vorschriften sowohl zivilrechtliche
(8 34 UbG) als auch strafrechtliche (§ 35 UbG) Sanktionen vor. Im Zuge des UbRAG
2006 kam es in diesem Zusammenhang zu wichtigen Anderungen, die ua auf die
Entscheidung des VfGH betreffend Bohler Uddeholm®® zuriickgingen. § 34 Abs 1
UbG sieht vor, dass die Stimmrechte des Bieters automatisch ruhen, wenn er es
unterldsst, ein erforderliches Pflichtangebot zu verdffentlichen oder der
Angebotspreis nicht den Preisbildungsvorschriften gem §8§ 16 und 26 UbG entspricht.
Bei samtlichen anderen VerstoRen gegen das UbG kann die UbK das Ruhen der
Stimmrechte anordnen, falls dies im Einzelfall erforderlich sein sollte, um im
Einzelfall dem Schutz der Vermogensinteressen der ubrigen
Beteiligungspapierinhaber Rechnung zu tragen.®’ Die Anordnung hat weiter die

Bedingungen und Auflagen zu enthalten, unter denen es zur Aufhebung des Ruhens

%3 Winner, ©JZ 2006, 659 (666); Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 285.
%6 \/fGH vom 14.12.2005, B 389/05-22, B 390/05-22, B 393/05-20.
%7 \/gl Kaindl/Rieder, GesRZ 2006, 247 (257).
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der Stimmrechte kommt. § 35 UbG regelt (ergianzend), welche VerstoRe gegen die
Bestimmungen des UbG als Verwaltungsiibertretung mit einer Geldstrafe zwischen
EUR 5.000 und EUR 50.000 zu ahnden sind.

8.5. Creeping-In

Die Angebotspflicht nach dem UbG kann nicht nur aus dem Erlangen einer
kontrollierenden Beteiligung, sondern auch aus deren schleichendem Ausbau
resultieren. Vor dem UbRAG 2006 war eine entsprechende Bestimmung aufgrund der
Verordnungsermachtigung gem § 22 Abs 6 UbG 1999 in der 2. UbV®® verankert.*®
Nach der neuen Rechtslage hat gem § 24 Abs 4 UbG, wer innerhalb von zwolf
Monaten zu einer kontrollierenden Beteiligung, die nicht die Mehrheit der auf die
stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte ausmacht, Aktien die
mindestens 2% der Stimmrechte der Zielgesellschaft vermitteln, dies der UbK
unverziglich mitzuteilen und binnen 20 Tagen ein den Bestimmungen des UbG
entsprechendes Pflichtangebot stellen. Ziel dieser Bestimmung ist es zu vermeiden,
dass den Schwellenwert zundchst nur knapp Uberschreitende kontrollierende
Beteiligungen, insb sog ,,Altbestéinde®, die vor In-Kraft-Treten des UbG erworben
wurden, aufgrund kleinerer Zukaufe schleichend ausgebaut werden, ohne dass den
auBenstehenden Aktionaren der Ausstieg aufgrund eines Pflichtangebots ermdglicht
wird. Aufgrund der Preiselastizitat konnte der Kontrollaktiondr andernfalls, durch
Erhohung des Preises, sukzessive veraufRerungswillige Aktionédre ansprechen und
somit unter AulRerachtlassung der Gleichbehandlung seine Beteiligung konsolidieren.
% Die Bestimmung des § 22 Abs 4 UbG ist somit auch eine Ausformung des

Gleichbehandlungsgrundsatzes. °*

Higel/Leitgeb kritisierten die Creeping-In-
Bestimmung hingegen als rechtspolitisch fragwirdig, da nach Erlangen der
kontrollierenden Beteiligung, die Konzernbildung bereits vollzogen sei und der
Hinzuerwerb einer geringfugigen Beteiligung nicht mit einem (erstmaligen)

Kontrollerwerb vergleichbar sei. Mangels Notwendigkeit eines

%8 2. Verordnung der Ubernahmekommission vom 21.02.2000 zum Ubernahmegesetz,
Verdffentlichungsblatt der Wiener Borse AG vom 01.03.2000 Nr 90.

%9 361linger, "Creeping-in" und die Befreiungstatbestande des § 24 UbG, whl 2008, 525 (525).

%70 schopper, Die . creeping-in“-Verordnung — Neuigkeiten aus dem Ubernahmerecht, RdW 2000, 130
(130); Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 69 f; Jollinger, wbl 2008, 525 (525) mwN.

1 Hasenauer/Arnold, Top-Up-Vereinbarungen im Ubernahmerecht, RdW 2009, 706 (707).
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Konzerneingangschutzes und Umverteilung einer Kontrollprdmie sei ein

Pflichtangebot daher nicht notwendig.®"

Tatbestandsvoraussetzung fur die Bestimmung des Creeping-in ist, dass der
Kontrollaktionar aufgrund eines Uberschreitens der formellen Kontrollschwelle iiber
eine kontrollierende Beteiligung iSd §22 Abs 2 UbG verfiigt und auch keine
Befreiung mangels Beherrschungsmaoglichkeit gem § 24 UbG besteht. Die Grenze
nach oben bildet die (absolute) Mehrheit der auf die standig stimmberechtigten

Aktien entfallenden Stimmrechte.®”®

Bei Einfiihrung der Creeping-in Regelung erfolgte die Beurteilung, ob an der
Zielgesellschaft eine kontrollierende Beteiligung besteht, iR eines materiellen
Kontrollbegriffs. Seit der Novellierung ist im UbG und somit auch fir das Creeping-
in, die formelle Kontrollschwelle (,mehr als 30% der auf die standig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte*) maBgeblich, die durch
materielle Ausnahmetatbestdnde ergédnzt und somit iE einem materiellen
Kontrollbegriff stark angen&hert ist. Demnach besteht die Angebotspflicht nicht,
wenn die Beteiligung an der Zielgesellschaft keine Kontrolle vermittelt (8 24 Abs 1
Varl UbG) oder der Rechtstrager, dem die Ausiibung des Einflusses bei
wirtschaftlicher Betrachtungsweise zukommt, nicht wechselt (§ 24 Abs 1 Var?2
UbG). Diese Ausnahmetatbestinde sind somit auch bei Evaluierung des § 22 Abs 4
UbG heranzuziehen. Im Zuge der Anderung des UbG wurde laut Jollinger
offensichtlich jedoch nicht bedacht, dass § 24 Abs 1 Var 2 UbG auch bei Ausbau
einer materiell kontrollierenden Beteiligung im kritischen AusmaR des § 22 Abs 4
UbG zu einer Befreiung von der Angebotspflicht, und somit zu einem vélligen
Leerlauf der Creeping-in-Bestimmung in diesem Zusammenhang fuhrt. Laut
Jollinger liegt hier eine planwidrige Unvollstandigkeit des UbG bzw eine verdeckte
Licke vor, die insofern zu schliellen ist, als es weiterhin zur Angebotspflicht gem
§ 22 Abs4 UbG kommen soll, auch wenn bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise
kein Wechsel des Rechtstrédgers der einen beherrschenden Einfluss austiben kann

vorliegt.”"

%72 Huigel/Leitgeb, Creeping-in-Verordnung: Eine Falle fiir (sonst) pflichtangebotsfreie Alt-Aktionare,
OBA 200, 965 (971).

*"3 Huber in Huber, UbG® § 22 Rz 71 f.

%74 Jsllinger, wbl 2008, 525 (526).
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Eine Saldierung von Zukaufen und Verkdufen erfolgt bei Berechnung der 2%-
Schwelle nicht, es sei denn es liegen im Einzelfall auRergewohnliche Umsténde vor,
aufgrund derer sich im Rahmen einer Gesamtbetrachtung ergibt, dass im Ergebnis
kein Beteiligungsausbau erfolgt ist.””> Da § 22 Abs 4 UbG ausdriicklich auf den
Hinzuerwerb abstellt, kommen insb Kauf, Tausch, Einbringung, letztwillige
Verfligungen sowie sonstige Erwerbe auf familienrechtlicher Grundlage in Frage,
nicht jedoch ein sonstiges Hinzuerlangen wie bspw iR des Abschlusses eines
Syndikatsvertrages. °’® Der Betrachtungszeitraum von 12 Monaten beginnt, allenfalls
parallel zu anderen Betrachtungszeitrdumen mit jedem Hinzuerwerb von Aktien neu
zu laufen.’”” Im Falle einer Privilegierung aufgrund passiver Kontrollerlangung, sind
nicht die Vorschriften des Creeping-in, sondern die strengeren Bestimmungen des
Verbots jeglichen Ausbaus der Beteiligung des § 22b Abs 2 UbG maRgeblich.*"

%75 Kusznier, Ubernahmekommission: Neues zum Creeping-in, RdAW 2011, 330 (332).

%76 Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 73; vgl zur alten Rechtslage Huigel/Leitgeb, OBA 200, 965 (968).
*" Huber in Huber, UbG’ § 22 Rz 78.

%8 Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 75.
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9. Ergebnis

Im Rahmen dieser Arbeit wurde der fir die Angebotspflicht maRgebliche
Kontrollbegriff analysiert und kritisch hinterfragt. Durch das UbRAG 2006 wurde ein
primér formell definierter Kontrollbegriff mit einer fixierten Schwelle eingefihrt,
unterhalb der einen Beteiligten keinesfalls die Angebotspflicht trifft (sog Safe
Harbour). Diese Rechtssicherheit fir einen potenziellen Kontrollaktionar war im
Zuge des Gesetzgebungsfahrens von Seiten der Wirtschaft mit Nachdruck gefordert
worden®”® und stieR per se auch in der Lit nicht auf Ablehnung.*®® Kritisiert wurde

jedoch insb von Seiten der UbK®! und auch in der Lit*?

von Beginn an, dass die
Hohe der Kontrollschwelle zu hoch angesetzt ware, da aufgrund der in Osterreich
niedrigen Hauptversammlungsprasenzen eine Beteiligung von knapp 30% idR bereits
eine Dreiviertelmehrheit in der Hauptversammlung ermdglicht. Dies fuhrt dazu, dass
ein Aktionar mit einer Beteiligung nahe an der Kontrollschwelle die Zielgesellschaft
faktisch kontrollieren kann, ohne dass den tbrigen Beteiligungspapierinhabern eine

Mdglichkeit zum Ausstieg aus der Gesellschaft gewéhrt wird.

Die formelle Kontrollschwelle betreffend die unmittelbare kontrollierende
Beteiligung an der Zielgesellschaft ist jedoch nicht abstrakt fur sich, sondern in
Zusammenschau mit einer Vielzahl anderer Bestimmungen zu sehen. Insbesondere
die Analyse der Ausnahmetatbestinde des § 24 UbG hat gezeigt, dass dem UbG auch
in der nF kein rein formeller Kontrollbegriff zugrunde liegt, da zugunsten des
(formellen) Kontrollaktionars materielle Aspekte sehr wohl beriicksichtigt werden.
Aufgrund der Beriicksichtigung dieser materiellen Aspekte des § 24 UbG besteht die
Angebotspflicht dann nicht, wenn bei materieller Betrachtung keine
Kontrollerlangung oder kein Kontrollwechsel stattgefunden hat. Es hatte flr den
(formellen) Kontrollaktiondar daher auch bei einem niedriger angesetzten

Schwellenwert nicht die Gefahr bestanden, dass ihn die Angebotspflicht

9 \/gl Stellungnahme des Aktienforum zum Begutachtungsentwurf eines UbRAG 2006 27.01.2006, 2
f; Stellungnahme der Industriellenvereinigung zum Begutachtungsentwurf eines UbRAG 2006 vom
26.01.2006, 3.

%0 \/gl zB Winner, GesRZ 2007, 391 (393); Kaindl/Rieder, Neuerungen fiir das Pflichtangebot und
Gesellschafterausschluss, GesRZ 2006, 247 (249).

%1 v/gl 1. Stellungnahme der Vollversammlung der UbK vom 16.12.2005 zum Entwurf eines
Ubernahmerechts-Anderungsgesetzes 2006 (UbRAG 2006) — BMJ-B.10.070G/008-1 3/2005, 8 ff.
%2 vgl zB Winner, ©JZ 2006, 659 (661); Kaindl/Rieder, Neuerungen fiir das Pflichtangebot und
Gesellschafterausschluss, GesRZ 2006, 247 (250 f); Diregger/Kalss/Winner, Diregger/Kalss/Winner,
Das dsterreichische Ubernahmerecht® (2007), Rz 180.

%3 \/gl Winner, GesRZ 2007, 391 (392).
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,sungerechtfertigt™ trifft. Es ist daher nicht einzusehen, warum der Gesetzgeber den
Wunsch nach Rechtssicherheit — in Form eines Safe Harbour bei einem mdglichst
hoch angesetzten Schwellenwert — nur einseitig zugunsten des Kontrollaktionars
berucksichtigt hat.

Wie bereits unter Geltung des UbG 1999 kann nicht nur die unmittelbare, sondern
auch die mittelbare Kontrollerlangung die Angebotspflicht ausldsen. Die Rechtstréger
die die Kontrollkette bilden sind ebenfalls als gemeinsam vorgehend anzusehen. Im
Zuge der Beurteilung, ob der bzw die zwischengeschalteten Rechtstrédger die
Kontrolle Gber die Zielgesellschaft vermitteln, ist nach deren Rechtsform zu
differenzieren. Handelt es sich bei dem zwischengeschalteten Rechtstrager um eine
bérsennotierte AG iSd § 2 UbG, ist wiederum die formelle Kontrollschwelle des § 22
Abs 2 UbG maBgeblich; handelt es sich um einen Rechtstrager anderer Form, so ist
im Zuge einer materiellen Betrachtungsweise zu ermitteln, ob Anteilsrechte oder
sonstige Rechte die Ausibung eines beherrschenden Einflusses Uber diesen
ermoglichen. Besonders hohe Bedeutung in der Praxis kommt Privatstiftungen zu, die
oftmals Tréger von bedeutenden Beteiligungen an Zielgesellschaften sind. In diesem
Zusammenhang ist insb die Unterscheidung zwischen kontrollfreien und

kontrollierten Privatstiftungen von Bedeutung.

Hinsichtlich jener Félle, in denen der Kontrollaktiondr die kontrollierende
Beteiligung ohne zeitnahe aktive Handlung erworben hatte, enthielt das UbG 1999
keine expliziten Bestimmungen. Zwar wurde auch bereits vor dem UbRAG 2006
allgemein die Auffassung vertreten, dass die Formulierung in § 22 Abs 1 UbG ,,wer
eine kontrollierende Beteiligung an einer Gesellschaft (Zielgesellschaft) erlangt”
auch Falle erfasst, in denen keine die Kontrollerlangung unmittelbare bewirkende
Handlung, wie bspw ein Anteilserwerb oder der Abschluss eines Syndikatsvertrages,
gesetzt wurde. Insbesondere iRd Anlassfalles Bohler Uddeholm und der dazu
ergangen Entscheidung der UbK wurde deutlich, dass eine entsprechende
Klarstellung durch den Gesetzgeber wiinschenswert wére. Die im neu eingefiigten
§22b UbG erfolgte Privilegierung jener Falle, in denen die kontrollierende
Beteiligung nicht auf eine zeitnahe Handlung des Kontrollaktionérs zuriickzufiihren
ist und dieser nicht mit der Kontrollerlangung rechnen musste erscheint sachgerecht

und auch im Hinblick auf die VerfassungsméBigkeit (insb den verfassungsrechtlich
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gewadhrleisteten Schutz des Eigentums) nicht nur sinnvoll, sondern auch notwendig.
Eine Abwagung der Interessen des von der Angebotspflicht befreiten
Kontrollaktiondrs und jenen der (brigen Beteiligungspapierinhaber der
Zielgesellschaft, erfolgt bereits auf Tatbestandsebene; eine Privilegierung als passive
Kontrollerlangung und damit eine Befreiung von der Angebotspflicht ist an
bestimmte in § 22b Abs 1 UbG konkretisierte Voraussetzungen (zeitnahe Passivitat
und Unvorhersehbarkeit) geknlpft, bei deren Erfiillung der (passive) Kontrollaktionér
schutzwiirdiger erscheint. Die Analyse der einzelnen Falle in denen eine Subsumption
unter 8 22b UbG uU in Frage kommt hat (iberdies gezeigt, dass Passivitat per se (iSd
Nicht-Vornahme einer Handlung) nicht immer das ausschlaggebende Kriterium ist.
Vielmehr kommt es darauf an, ob dem Kontrollaktionar das Erlangen der Kontrolle
faktisch zuzurechnen ist. So hat bspw der Kontrollaktiondr bei Auslaufen eines
befristeten Syndikatsvertrages keine unmittelbare zeitnahe Handlung gesetzt. Eine
Privilegierung kommt dennoch nicht in Frage, da dem Kontrollaktionar bereits bei
Abschluss des befristeten Syndikatsvertrages klar sein musste, dass er bei Auslaufen
des Syndikatsvertrages und somit der Beendigung der Gruppe gemeinsam
vorgehender Rechtstrager iSd § 22a Abs 2 UbG, die (alleinige) Kontrolle (iber die
Zielgesellschaft erlangen wirde. Kiindigt hingegen der Kontrollaktionar selbst einen
Syndikatsvertrag wegen unzumutbaren Verhaltens des bzw der anderen
Syndikatspartner, kann dies mE trotz VVorliegens einer zeitnahen aktiven Handlung im
Einzelfall unter § 22b UbG zu subsumieren sein. Obgleich fremder Vertragsbruch
zum allgemeinen wirtschaftlichen Erfahrungsschatz zéhlt, ist dieser nur bei konkreten
Verdachtsmomenten als vorhersehbar iSd §22b UbG einzustufen. In diesem
Zusammenhang wird allerdings ein sehr strenger Malstab anzulegen sein und eine
Befreiung idR nur dann in Frage kommen, wenn dem Kontrollaktionér selbst kein
Fehlverhalten zuzuschreiben ist. Letztlich hat die Untersuchung im Zuge der Analyse
des Erwerbs eigener Aktien durch die Zielgesellschaft gezeigt, dass der Aktionar uU
auch zur Vornahme einer Handlung zur Vermeidung der Kontrollerlangung iSd
Auslibung der Stimmrechte in der Hauptversammlung gegen den Erwerb eigener
Anteile durch die Zielgesellschaft veranlasst sein kann, um gegebenenfalls unter eine
Privilegierung gem § 22b UbG zu fallen. AbschlieRend ist anzumerken, dass die
durch das UbRAG 2006 explizite Verankerung der Privilegierung der passiven
Kontrollerlangung sachgerecht ist und auch die Auslegung in der Praxis bislang keine

groberen Schwierigkeiten bereitet hat.

266



Literatur- und Judikaturverzeichnis

Kommentare und selbsténdige Werke

Arnold, Kommentar zum Privatstiftungsgesetz® (2007)

Assmann (Hrsg), Ubernahmeangebote (1989), ZGR Sonderheft 9
Bachner/Dokalik, Das neue Recht der Hauptversammlung (2010)
Diregger/Kalss/Winner, Das 6sterreichische Ubernahmerecht! (2003)
Diregger/Kalss/Winner, Das sterreichische Ubernahmerecht? (2007)
Doralt/Nowotny/Kalss, Kommentar zum Aktiengesetz (2003)
Doralt/Nowotny/Kalss, Kommentar zum Privatstiftungsgesetz (1995)
Hirte/von Biilow, K6Iner Kommentar zum WpUG (2003)

Huber, Kommentar zum Ubernahmegesetz? (2007)

Huber/Léber, Kommentar zum Ubernahmegesetz' (1999)
Jabornegg/Strasser, Kommentar zum Aktiengesetz I1° (2010)
Kaindl, Das Pflichtangebot im Ubernahmegesetz (2001)
Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht (2008)

Karaman, Der Vorschlag einer Ubernahmerichtlinie und deren Auswirkungen auf die

Osterreichische Rechtsordnung (2003)
Kastner/Doralt/Nowotny, Grundrif? des dsterreichischen Gesellschaftsrechts6 (1997)

Keller, Die Mdoglichkeiten der Einflussnahme des Stifters im Privatstiftungsrecht
(2006)

Koschier,  Unternehmensakquisitionen  aufgrund der  EG-Richtlinie  zu
Ubernahmeangeboten (2006)

Krainer, Unternehmensiibernahmen im Binnenmarktrecht (2004)

267



Kropff/Semler, Minchener Kommentar zum AktG2 (2004)

Reich-Rohrwig, Das 6sterreichische GmbH-Recht (1983)

Rummel, Kommentar zum Allgemeinen biirgerlichen Gesetzbuch® (2002-2007)
Seifert/Rosen, Die Ubernahme bérsennotierter Unternehmen (1999)

Tichy, Syndikatsvertréage bei Kapitalgesellschaften (2000)

Vavrovsky, Stimmbindungsvertrage im Gesellschaftsrecht (2000)

Winner, Die Zielgesellschaft in der freundlichen Ubernahme (2001)

Zollner, Kontrollwechsel und Kontrollerlangung im Ubernahmerecht (2002)

Beitrage in Zeitschriften, Festschriften und Sammelwerken

Arnold/Schuster, Ubernahmerechtliche Folgen einer Anderung der Stiftungserklarung
und von Verschiebungen bei Stifterrechten, GesRZ 2007, 303

Binder/Khol, Bankenehe HypoVereinsbank und Bank Austria — Kurzanalyse, ecolex
2000, 875

Birkner/Thaler, Das "Bankenprivileg" nach dem UbRAG 2006, RdW 2007, 654
Birkner/Thaler, Das "Bankenprivileg" nach dem UbRAG 2006, RdW 2007, 654
Birkner/Zivny, Pflichtangebot bei Anderungen im Syndikat, ecolex 2000, 582

Bydlinski/Winner, Das neue Ubernahmegesetz — Ein Uberblick tber die materiell-
rechtlichen Bestimmungen, OBA 1998, 913

Doralt in Doralt/Nowotny/Schauer, Der ©6konomische Hintergrund und die
Interessensgegensétze bei Ubernahmeangeboten in Takeover-Recht:
Rechtsvergleichende Berichte (1997), Entwurf der 13. EG-Richtlinie 1996 und

osterreichischer Ministerialentwurf 1997

Doralt, Ubernahme, Verschmelzung und der City Code, GesRZ 2000, 197

268



Doralt/Winner, Antikritisches zum Ministerialentwurf des Ubernahmegesetzes,
ecolex 1997, 936

Dorda, Das neue 6sterreichische Ubernahmegesetz, ecolex 1998, 843

Fellner/Winkler, Aktienriickerwerbsgesetz (,,AReG*) Neuerungen beim Erwerb
eigener Aktien, GeRZ 2000, 20

Fragner/Schulz, Geltung des Ubernahmegesetzes bei Riickzug von der Bérse?, RdW
2011, 523

Gall, Acting in Concert und Angebotsplicht nach dem Ubernahmegesetz, GesRZ
2008, 139

Gall, Die Stellungnahme der Ubernahmekommission zur Transaktion Hypo
Vereinsbank — Bank Austria, wbl 2000, 544

Gall/Winner, Der neue Vorschlag einer Ubernahmerichtlinie — zu Mindestpreis,
Break-Through, Squeeze-Out und Sell-Out, GeS 2003, 102

Grubenwarter/Holoubek, Demokratie, Rechtsstaat und Kollegialbehérden mit
richterlichem Einschlag — Zu den verfassungsrechtlichen Grenzen der Einrichtung
von Kollegialbehdrden nach Art 20 Abs 2 und Art 133 Z 4 B-VG, ZfV 2000, 194

Gruber, Das Aktienriickerwerbsgesetz, RdAW 1999, 571
Gruber, Das Ubernahmegesetz. Eine Einfilhrung, wbl 1999, 10

Gruber, Die entscheidende Anderung der ,rechtlichen und wirtschaftlichen
Einflussmoglichkeiten® (§ 12a Abs § MRG) bei Personengesellschaften, wobl 2005,
149

Gruber, Zum Inhalt der 1. Ubernahmeverordnung, wbl 1999, 348

Gruber/Aburumieh, Aktienriickkauf unter Einsatz von Call- und Put-Optionen zur
Bedienung von Aktienoptionsplanen, OBA 2006, 45

Gruber/Zivny, Pflichtangebot bei passiver Kontrollerlangung?, RdW 2002, 132

269



Grinwald, Zur Formpflicht von Stimmbindungsvertragen bei der GmbH und AG, NZ
1991, 169

Hasenauer, Zum Kontrollbegriff beim mittelbaren Beteiligungserwerb nach dem
UbG, RdW 2007, 391

Hasenauer/ Birkner, Verzicht auf Bedingungen im Ubernahmerecht, ecolex 2005,
215

Hasenauer/Arnold, Top-Up-Vereinbarungen im Ubernahmerecht, RAW 2009, 706

Hausmaninger/Herbst, Uberlegungen zum Entwurf eines Ubernahmegesetzes, OBA
1997, 911

Hofmann, Der mittelbare Beteiligungserwerb durch eine beherrschte Privatstiftung im
Ubernahmegesetz  (UbG) nach dem Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 2006
(UbRAG), GesRZ 2007, 182

Huber/Alscher, Das Ubernahmerechts-Anderungsgesetz — ein Uberblick, ecolex
2006, 574

Hugel/Leitgeb, Creeping-in-Verordnung: Eine Falle flr (sonst) pflichtangebotsfreie
Alt-Aktionare, OBA 200, 965

Jollinger, "Creeping-in" und die Befreiungstatbestande des § 24 UbG, wbl 2008, 525

Jollinger, Zur  Ubernahmerechtlichen Bedeutung der Willensbildung in

Umgrundungsféallen am Beispiel der Verschmelzung, wbl 2008, 364

Jud/Terlitza/Zollner, Der Rlckerwerb eigener Aktien als Instrument der Abwehr von

Ubernahmeangeboten, ecolex 2000, 91

Jud/Zollner/Terlitza, Hochststimmrechte bei der Ermittlung Gbernahmerechtlicher
Schwellenwerte, NZ 2002, 65

Kaindl/Rieder, Neuerungen fur das Pflichtangebot und Gesellschafterausschluss,
GesRZ 2006, 247

270



Kalss, Das Hochststimmrecht als Instrument zur Wahrung des Aktionarseinflusses
(1992) 57

Kalss, Das neue Ubernahmegesetz als Teil des Kapitalmarktrechts in Osterreich,
NZG 1999, 421

Kalss/Winner, Umgriindungs- und Ubernahmerecht — Versuch einer Synthese, OBA
2000, 51

Kalss/Zollner, Bilden eigene Aktien Gegenstand eines offentlichen Angebots nach
dem UbernahmeG?, OBA 2001, 499

Kalss/Zollner, Kapitalmarktrechtliche ~Uberlegungen zum  “Squeeze out”
bérsennotierter Unternehmen, OBA 2004, 237

Kalss/Zollner, Offenlegung von Beteiligungen nach der Borsegesetznovelle 2007,
OBA 2007, 884

Kastner, Syndikatsvertrage in der dsterreichischen Praxis, OZW 1980, 1

Kraus, Angebotspflicht durch Angebotsverhinderung bei Standstill-Vereinbarungen?,
wbl 2010, 64

Kusznier, Anderungen im Syndikat und Angebotspflicht, ecolex 2010, 771
Kusznier, Ubernahmekommission: Neues zum Creeping-in, RdW 2011, 330

Liekefett, Die EU-Ubernahmerichtlinie aus ékonomischer Perspektive, RIW 2004,
824

Nowotny, Satzungsgestaltung nach dem Aktienrechts-Anderungsgesetz 2009, RdW
2009, 566

Nowotny, Stifterrechte - Mdglichkeiten und Grenzen, JBI 2003, 778

Nowotny/Stern, Ubernahmerecht und Gesellschaftsrecht — ein Uberblick, RdW 1998,
655

Rill, Ist das Ubernahmerecht verfassungswidrig?, ZfV 2006/329, 184

271



Ruhm, Neuerungen zum Squeeze-out durch das Ubernahmerechts- Anderungsgesetz
2006, ecolex 2006, 191

Scharf, Zur Stellung wvon Vorstand und Aufsichtsrat im Entwurf des
Ubernahmegesetzes, ecolex 1997, 770

Schaschl, Gestaltung des Stimmrechtes im GmbH-Gesellschaftsvertrag, NZ 1998, 65

Schopper, Die ,.creeping-in“-Verordnung — Neuigkeiten aus dem Ubernahmerecht,
RdW 2000, 130

Schuster, Antizipieren der Angebotspflicht nach dem neuen Ubernahmerecht, whbl
2007, 353

Spatz/Gurmann, Stimmverbote im Syndikat, GesRZ 2008, 274
Stockenhuber, Die Grundziige des Ubernahmegesetzes (Teil 1), JAP 1999/2000, 35.
Thiery, Hochststimmrecht fir Aktiondre, NZ 1981, 81

Wallisch, Implizite Befreiung und Durchsetzung von Syndikatsvertragen, OZW 2004,
55

Wenger, Das neue Ubernahmegesetz — ein Uberblick, RWZ 1999, 12
Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Ubernahmerecht, OJZ 2006, 659

Winner, Rechtspolitisches zum Pflichtangebot — eine Wiirdigung des UbRAG 2006,
GesRZ 2007, 391

Winner/Schulz, Aktuelle Entwicklungen im Ubernahmerecht — M&A und die Krise,
OBA 2010, 82

Zehetner/Wolf, Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen fir Stock Options,
ecolex 2001, 4

Zollner, Die kontrollierte Privatstiftung aus gesellschafts- und kapitalmarktrechtlicher
Sicht, GesRZ 2003, 278.

272



Zollner, Einbahnstrale Bérsenotierung? Delisting nach dsterreichischem Recht, GeS
2004, 208

Zollner, Gestaltungsmaglichkeiten im UbG, GeS 2005, 364

Zollner, Stimmrechtsverluste bei Verstol3 gegen die Beteiligungspublizitat — der neue
§ 124 AktG, GesRZ 2010, 146

Zollner, Zusammenspiel von Bérse- und Ubernahmerecht, RdW 2001, 457

Zwick, Die Privatstiftung als Konzernspitze, GesRZ 2009, 278

273



Ubernahmekommission

09.04.1999

13.10.1999

21.10.1999

21.02.2000

18.05.2000

12.09.2000

15.11.2000

19.04.2001

16.05.2001

03.06.2001

09.08.2001

26.11.2001

17.12.2001

01.03.2002

19.03.2002

03.06.2002

01.07.2002

06.08.2002

13.09.2002

24.02.2003

06.05.2003

08.06.2004

12.06.2003

20.06.2003

27.10.2004

GZ 1999/2/1-8
GZ 1999/A/4-5
GZ 1999/1/2-8
GZ 2000/1/1-19
GZ 2000/2/4-29
GZ 2000/1/4-171
GZ 2000/3/3-65
GZ 2001/1/3-27
GZ 2001/1/2-26
GZ 2001/3/4-58
GZ 2001/2/5-50
GZ 2001/2/8-24
GZ 2001/2/3-395
GZ 2002/1/2-27, 3
GZ 2002/2/1-31
GZ 2001/3/4-58
GZ 2002/3/4-18, 3
GZ 2002/3/3-63
GZ 2002/3/6-93
GZ 2002/1/8-64
GZ 2003/1/3-50
GZ 2004/1/5-52
GZ 2003/1/4-63
GZ 2003/1/5-29

GZ 2004/3/12-33

274



09.11.2004

24.02.2005

09.08.2005

20.09.2005

20.10.2005

14.06.2006

17.10.2006

26.01.2007

31.01.2008

27.04.2009

05.05.2010

30.11.2010

23.05.2011

GZ 2004/3/8-145
GZ 2004/1/9-112 (Bohler Uddeholm)
GZ 2005/2/3-11
GZ 2005/1/6-38
GZ 2005/3/1-37
GZ 2006/3/3-42
GZ 2006/3/4-17
GZ 2007/3/1-35
GZ 2007/3/3-157
GZ 2009/3/2 -42
GZ 2010/1/2-30
GZ 2010/3/4-10

GZ 2011/3/2-15

Verfassungsgerichtshof

14.12.2005

B 389/05-22, B 390/05-22, B 393/05-20

Oberster Gerichtshof

25.11.1997

25.11.1997

12.01.1999

08.07.1999

12.03.2002

25.06.2002

19.04.2004

26.04.2006

13.11.1985

5 Ob 432/97h

5 Ob 434/97b

5 Ob 323/98f

8 Ob 228/98g

5 Ob 35/02m

5 Ob 76/02s

5 Ob 21/04f

6 Ob 60/01v (RAW 2001/502 = wbl 2002/94)

1 Ob 629/85

275



05.12.1995

24.01.2001

28.04.2003

30.08.2000

4 Ob 588/95
9 Ob 13/01d
7 Ob 59/03g

6 Ob 167/00b

276



Anhang

Zusammenfassung

Gegenstand der vorliegenden Dissertation ist die Untersuchung des Begriffs der
kontrollierenden Beteiligung im Ubernahmerecht und welche Sachverhalte konkret
zur Kontrollerlangung bzw zu einem Kontrollwechsel fiihren kénnen. Gemal} § 22
UbG hat, wer eine kontrollierende Beteiligung an einer Zielgesellschaft erlangt, ein
sog Pflichtangebot an alle tGbrigen Wertpapierinhaber zum Erwerb ihrer Anteile zu
unterbreiten. Eine (unmittelbare) kontrollierende Beteiligung ist definiert als eine
Beteiligung, die mehr als 30% der auf die standig stimmberechtigten Aktien
entfallenden Stimmrechte an der Zielgesellschaft vermittelt. Zundchst wird diese sog
unmittelbare Kontrollerlangung naher erldautert und insb die Einfiihrung der formellen
Kontrollschwelle (sog ,,Safe Harbour*) bzw deren Hohe kritisch hinterfragt. Die
Analyse ergibt, dass die Hohe der Kontrollschwelle, wie insb von der UbK und auch
in der Lit von Beginn an kritisiert wurde, zu hoch angesetzt ist, da aufgrund der in
Osterreich im internationalen Vergleich niedrigen Hauptversammlungsprasenzen idR
bereits eine deutlich geringere Beteiligung die Mehrheit der Stimmrechte in der
Hauptversammlung vermittelt. Dem UbG neu liegt zwar kein rein formeller
Kontrollbegriff zugrunde; allerdings werden formelle Elemente nur zugunsten des
Kontrollaktiondrs  berucksichtigt, nicht jedoch  zugunsten der Ubrigen
Beteiligungspapierinhaber. Die Berticksichtigung der materiellen Aspekte erfolgt iR
der materiellen Ausnahmetatbestande des § 24 UbG, wonach die Angebotspflicht fiir
den Kontrollaktiondr nicht besteht, wenn die Beteiligung an der Zielgesellschaft
entweder nicht die Mdoglichkeit der Auslbung eines beherrschenden Einflusses
vermittelt oder der Rechtstréger, der den beherrschenden Einfluss bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise letztlich ausiiben kann, nicht wechselt. Davon zu unterscheiden
sind die Ausnahmetatbestande des § 25 UbG, bei deren Erfullung zwar sehr wohl
eine Kontrollerlangung bzw ein Kontrollwechsel vollzogen wurde, jedoch aufgrund
volkswirtschaftlicher oder auch privatrechtlicher Griinde dennoch eine Befreiung von
der Angebotspflicht gerechtfertigt erscheint. Eine kontrollierende Beteiligung an
einer Zielgesellschaft kann darliber hinaus auch Uber einen bzw mehrere
zwischengeschalteten  Rechtstrager  vermittelt werden (sog ,,mittelbare

Kontrollerlangung®).  Aufgrund der hohen praktischen Bedeutung von
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Privatstiftungen als Beteiligte an boérsennotierten Aktiengesellschaften, wird der
Kontrollerlangung durch eine Privatstiftung besonderes Augenmerk geschenkt und es
werden die in diesem Zusammenhang aus der Unterscheidung zwischen
kontrollierten und kontrollfreien Privatstiftungen resultierenden Differenzen
aufgezeigt. Um der Maligabe der wirtschaftlichen Betrachtungsweise zu entsprechen
und zur Vermeidung von Umgehungskonstruktionen sieht das UbG vor, dass
gemeinsam vorgehenden Rechtstragern ihre Beteiligungen wechselseitig zuzurechnen
sind. Weiters wurde mit § 22a UbG ein eigener Angebotstatbestand bei Begriindung,
Auflésung und Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager
eingefiihrt. Besonderes Augenmerk wird auf die sog passive Kontrollerlangung
gelegt. GemaR §22b UbG besteht die Verpflichtung zur Stellung eines
Pflichtangebots trotz Erlangens einer kontrollierenden Beteiligung nicht, wenn die
Kontrollerlangung nicht vorhersehbar war und auch nicht durch eine zeitnahe aktive
Handlung, wie insb Anteilserwerb des Kontrollaktionars bewirkt wurde. Eine
Privilegierung dieser Félle erscheint auch aus verfassungsrechtlichen Griinden
geboten. Die Analyse der einzelnen Sachverhaltskonstellationen, die eventuell unter
den Tatbestand der passiven Kontrollerlangung fallen hat gezeigt, dass es fir eine
Privilegierung primér ausschlaggebend ist, ob die Kontrollerlangung dem (Kontroll-
)Aktionadr zuzurechnen ist. Nicht nur die Vornahme sondern auch das Unterlassen
einer zur Abwendung der Kontrollerlangung gebotenen Handlung, kann im Einzelfall
dazu fihren, dass § 22b UbG nicht zur Anwendung kommt. Als Beispiele die uU als
passive Kontrollerlangung privilegiert sein kdnnen, sind der nachtragliche Wegfall
eines Ausnahmetatbestandes gem § 24 Abs 2 UbG (Wegfall des Aktiondrs mit der
bislang groliten Beteiligung, nachtragliches Erlangen der
Hauptversammlungsmehrheit und Wegfall eines Hochststimmrechts) sowie die vom

Kontrollaktionar nicht verschuldete Auflésung eines Syndikatsvertrages zu nennen.
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Abstract

This dissertation analyses the definition of a controlling interest in the target company
in the meaning of the Austrian Takeover Code (Ubernahmegesetz — UbG), and which
facts may result in the acquiring of control or a change of control. According to
Section 22 of the Austrian Takeover Code, anyone acquiring a controlling interest in
the target company has to make a mandatory offer (so-called “Pflichtangebot”) to all
other shareholders of the company to acquire their shares. An (immediate) controlling
interest is defined as the acquisition of more than 30% of the voting rights conveyed
by the shares permanently entitled to vote of the target company. Firstly, the
dissertation deals with the so-called immediate acquisition of control and especially
the implementation of a formal threshold (so-called “Safe Harbour”) and the amount
of the threshold are critically discussed. The analysis shows, as it was criticized by
the Austrian Takeover Commission and in the literature from the beginning, that the
threshold for acquiring control of the target company is set too high. Due to the low
presentation of minority shareholders at general meetings, a share noticeably below
30% in the target company, results in the obtainment of the majority in general
meetings. The new definition in the Austrian Takeover Code of acquiring a
controlling interest is not solely formal; however, material aspects are only taken into
account in favour of the controlling shareholder and not in favour of the other
(minority) shareholders. Material aspects are considered through the exceptions of
Section 24 of the Austrian Takeover Code, according to which the controlling
shareholder is not required to make a takeover bid in case the share in the target
company either does not put the shareholder in a position to control the company or
the legal entity having the possibility to exercise a controlling influence does not
change. On the other hand, Section 25 of the Austrian Takeover Code provides
exceptions for those cases, in which the acquiring of control or a change of control
has occurred, but where due to economic or private-law conditions an exoneration
seems justified. The acquiring of control or a change of control can moreover be
conveyed by one or more intercalated legal entities (so-called “indirect acquiring of
control”). Due to the great importance of private trusts as shareholders of listed
companies in practice, the acquiring of control by private trusts is given special
consideration and the differences resulting in this connection from the distinction

between a controlled and a control-free private trust are pointed out. In order to
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comply with the substance over form approach and in order to avoid a circumvention
of these provisions, the Austrian Takeover Code provides for a mutual attribution of
the respective voting rights of shareholders acting in harmonization (so-called “acting
in concert”). Furthermore, Section 22a of the Austrian Takeover Code has
implemented separate facts triggering a mandatory offer for the formation,
amendment and the dissolution of a group of legal entities acting in concert. Special
consideration is given to the so-called “passive acquiring of control”. According to
Section 22b of the Austrian Takeover Code a mandatory offer is not required in case
the acquiring of control was not foreseeable and did not result from a recent active
act, especially not from the purchase of shares by the controlling shareholder. It also
seems necessary to privilege these cases from a constitutional point of view. The
analysis of the various circumstances, which may be subsumed under a passive
acquiring of control, has shown that the key factor for an exemption from a
mandatory offer is whether the acquiring of control can be associated with the
controlling shareholder. Not only an act of the controlling shareholder, but also a
failure to act in order to avert the acquiring of control can result in the fact that
Section 22b of the Austrian Takeover Code is not applied in certain circumstances.
Examples which may be privileged for the (passive) acquiring of control are the
subsequent cessation of an exemption according to Section 24 paragraph 2 of the
Austrian Takeover Code (loss of the shareholder with the so far largest share in the
target company, subsequent gain of the majority in the general meeting and the
abolishment of maximum-voting rights) as well as the dissolution of a syndicate

agreement, which was not caused by the controlling shareholder.
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