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A) Einfithrung

I. Problemstellung

Die fortgesetzte Internationalisierung von Ubernahmetransaktionen kann
auf die gleichen Ursachen zurtickgefihrt werden, die auch fir die immer
engere VerknUpfung der nationalen Kapitalmarkte ins Treffen geftihrt
werden. So versuchen Unternehmen zum einen die Zulassung ihre neuen
oder bereits emittierten Wertpapiere zum Handel an einer auslédndischen
Borse zu erwirken, zum anderen sind auch Kapitalanleger daran
interessiert, Aktien ausldndischer Unternehmen oder andere Wertpapiere
auf ausléndischen Kapitalmarkten zu erwerben.

Die so stattfindende Globalisierung bzw. Internationalisierung der
Kapitalmarkte bewirkt auch eine Deregulierung und Offnung der jeweiligen
nationalen Maéarkte flr auslandische Interessenten, wodurch die

internationale Verflechtung der Kapitalméarkte weiter intensiviert wird.

Das Ubernahmeangebot stellt eine Méglichkeit dar, Kontrolle tiber ein
Unternehmen zu erlangen. Die fortschreitende Verknupfung der Markte
fiihrt dazu, dass Ubernahmeangebote auch oéfter als grenziiberschreitende
Transaktionen erfolgen. Die grenzuberschreitende Orientierung potentieller
Zielgesellschaften, aber auch die internationalen Anlageinteressen von
Investoren, Borsefusionen bzw. -libernahmen bewirken eine steigende
Internationalisierung der Notierung von Wertpapieren und
Aktionarsstrukturen. Diese Aspekte der internationalen Verflechtung
bringen es mit sich, dass die Anséassigkeit der Aktionare, der Ort der
Wertpapierzulassung bzw. der Sitz der Zielgesellschaft in verschiedenen
Staaten liegen kénnen oder Aktien in mehreren Ldndern zum Handel an der
Borse zugelassen sind.

Zusétzlich wird die Internationalisierung von Ubernahmeangeboten auch
durch die steigende Zahl grenziiberschreitender Unternehmenskaufe
gefordert, zumal es sich dabei nicht selten um eine praktikable Alternative

zu einer gegebenenfalls schwierigen Fusion Uber die Grenze handelt. Ein
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weiterer Grund liegt in der Vorstellung der Unternehmen, sich durch eine
grenzUberschreitende Ausdehnung neue Markte zu erdffnen, so den eigenen
Marktanteil zu steigern, um dadurch die Wettbewerbsfdhigkeit auch auf den

Weltmaéarkten zu erhdhen.

Die Offnung und Verflechtung der Mérkte und die damit verbundenen
grenzlUiberschreitenden Transaktionen sehen sich allerdings mit dem
Auftreten von Regelungsliicken konfrontiert bzw. mit der Tatsache, dass es
zu einer Uberschneidung der involvierten Normen kommen kann. Der Staat
verfolgt durch die Regelung der wirtschaftspolitischen Ordnung nicht nur die
Herstellung des Gleichgewichts und eines Interessenausgleiches zwischen
den einzelnen Privatrechtssubjekten, er verfolgt damit zugleich auch seine
eigenen staatlichen Interessen, die - kaum vermeidbar - mit denen anderer
Staaten kollidieren kénnen.

Das Bedurfnis, die Abwagung und den Ausgleich der Interessen der
Zielgesellschaft, des Anlegerschutzes sowie der Féorderung des Marktes nach
den jeweiligen nationalen Gegebenheiten zu regeln und hiefiir die geeigneten
gesetzlichen Rahmenbedingungen zu schaffen, fihrt zu erheblichen
nationalen Unterschieden gerade im Bereich 6ffentlicher Ubernahmen.
Interessenkonflikte der beteiligten Staaten sind daher von vornherein zu

erwarten.

Die Problematik des Fehlens oder der Kollision von Normen ist darin zu
sehen, dass es durch die unterschiedliche Regelung der Anwendbarkeit des
Ubernahmerechts und der Zustdndigkeit der Aufsichtsbehérden zu
negativen Kompetenz- und Anwendungskonflikten kommen kann, sodass
sich keine der durch den Ubernahmesachverhalt angesprochenen Behérden
fir zustadndig erachtet und auch keines der in Betracht kommenden
Ubernahmerechte anwendbar ist. Dies kann zu dem unerwtlinschten
Ergebnis fihren, dass Sachverhalte, die eigentlich eine Regelung erfahren
sollten, ungeregelt bleiben und Subjekte, die des rechtlichen Schutzes
bedurften, diesen entbehren.

Ebenso problembehaftet ist der umgekehrte Fall, n&mlich jener,

konkurrenzierender Anwendbarkeit und Zustdndigkeit. Ein Zunehmen der
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so auftretenden Konflikte wird durch die Intention der Staaten beglnstigt,
ihre eigenen ordnungsrechtlichen Interessen durchzusetzen, selbst in jenen
Fallen, die einen starken Bezug zum Ausland aufweisen. Im Ergebnis fihrt
dies nicht selten zu einer parallelen Anwendbarkeit der Rechtsvorschriften
und der Zustandigkeit der Aufsichtbehérden mehrerer Staaten — demnach
zu einem positiven Kompetenz- und Anwendungskonflikt. Die Tatsache, dass
der jeweils andere Staat denselben Sachverhalt seinen Regelungen und
seiner Zustandigkeit unterwirft, kann aus Sicht jedes betroffenen Staates als
unzuldssige Beeintradchtigung der eigenen staatlichen Souverédnitat
angesehen werden. Die parallele Regelung von Ubernahmeangeboten durch
mehrere Staaten fuhrt jedenfalls zu einer Verstarkung der Komplexitat der
Transaktion, kann Schwierigkeiten oder sogar ihr génzliches Scheitern
bewirken. Es inkludiert jedenfalls fir den Bieter zusatzliche Belastungen
infolge hoherer Kosten und Unklarheiten hinsichtlich der zu treffenden
Investitionsentscheidung. Eine generelle Beeintrachtigung des Marktes fur
Unternehmenstibernahmen kann daraus resultieren.

Im ungunstigsten Fall fihrt der Widerspruch der verschiedenen staatlichen
Normen zu einem nicht auflésbaren Konflikt oder zu Anforderungen an die
betroffenen Subjekte, deren allseitige Erfiillung nicht méglich oder nicht
zulassig ist. Darin liegt die Gefahr des Scheiterns der Transaktion,
zumindest aber ihrer verzdgerten Durchfihrung, wodurch sinnvolle
grenzlUberschreitende Investitionen einer Belastung ausgesetzt sind.
Individuelle Interessen kénnen auf der Strecke bleiben, wenn auslandische
Aktiondre vom Angebot ausgeschlossen werden.

Eine umfassende internationale Regelung offentlicher Ubernahmen konnte
bis jetzt weder auf der Ebene des Voélkerrechts noch durch sonstige
zwischenstaatliche Léosung gefunden werden. Im Bereich der Européaischen
Union wurde zwar die EU-Ubernahmerechtlinie verabschiedet, die bis zum
20.05.2006 von den Mitgliedsstaaten umzusetzen war und so eine gewisse
Harmonisierung des Ubernahmerechts bewirkte, dies &ndert aber nichts am
Fortbestehen der beschriebenen Schwierigkeiten im Verhaltnis zum nicht-
europaischen Ausland.

Besonders deutlich werden die Probleme der Normenkollision bei

Transaktionen, die zur Anwendung sowohl des Osterreichischen, als auch
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des US-amerikanischen Ubernahmerechts fiihren. Das US-amerikanische
Ubernahmerecht zeichnet sich durch sehr detaillierte Regelungen aus, die
sich sowohl in materieller als auch in formeller Hinsicht deutlich von den
Regelungen des 6sterreichischen Rechts unterscheiden. Daraus resultieren
Schwierigkeiten bei der rechtlichen Beurteilung eines ibernahmerechtlichen
Sachverhalts mit AnknUpfungspunkten zu beiden Rechtsordnungen.
Dartiber hinaus weist das US-amerikanische Ubernahmerecht neben einem
grundlegend anderen Konzept einen weit gefassten exterritorialen
Anwendungsbereich auf, der von der Rechtspraxis in den USA auch
tatsachlich wahrgenommen wird, wahrend es die auslédndischen Interessen
aber weitgehend unberticksichtigt lasst.

Da die auch kunftig wesentliche wirtschaftliche Bedeutung des US-
amerikanischen Kapitalmarkts unbestritten ist, werden Falle
transatlantischer Ubernahmeangebote einen erheblichen Stellenwert
aufweisen, sodass die Befassung mit den damit verbundenen Rechtsfragen

wesentlich ist.

II. Darstellung des Untersuchungsgegenstandes

Die moglichen Berihrungspunkte eines grenziberschreitenden o6ffentlichen
Ubernahmeangebots mit nationalen Interessen kénnen vielseitig sein. Im
Rahmen dieser Arbeit sollen darunter nicht nur Angebote beleuchtet werden,
bei denen der Sitz des Bieters und der Zielgesellschaft in verschiedenen
Staaten liegen, sondern allgemein jene Angebote, die wesentliche Verbindung
zu mehr als einem Staat aufweisen.

Folgende Sachverhaltsaspekte kénnen zu einem Inlandsbezug fihren und
demgemafd die kollisionsrechtliche Frage aufwerfen, ob das nationale
Ubernahmerecht anzuwenden und die nationale Aufsichtsbehérde zustandig

ist:

-) der Ort, an dem Auswirkungen des Ubernahmeangebots entstehen

-) der Ort, an dem die Aktien gehandelt werden,
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-) der (Wohn-) Sitz oder der gewohnlicher Aufenthalt der Aktionare der
Zielgesellschalft,

-) der Sitz der Zielgesellschalft,

-) der (Wohn-) Sitz oder der gewdhnlicher Aufenthalt des Bieters, oder

- ) der (Wohn-) Sitz oder die Staatsangehorigkeit sonstiger Beteiligter (wie

beispielsweise von Organen, Insidern, etc.).

Findet mehr als eine Rechtsordnung auf einen Sachverhalt Anwendung, so
kann dies zu einem positiven Anwendungs- bzw. Kompetenzkonflikt fihren.
Die Anwendung nationales Rechts auf nicht (nur) im Inland gelegene
Sachverhalte soll nicht als auf das Ausland erweiterter Geltungsbereich
nationalen Rechts verstanden werden, sondern als Erfassung jener
Sachverhalte durch das nationale Recht, die vorherrschend im Ausland
wurzeln. Die rein nationale Losung internationaler Sachverhalte ohne
jegliche Abstimmung der Rechtsnormen stellt keine optimale Losung flir die
betroffenen Marktteilnehmer und die Effizienz der tangierten Mérkte dar.

Dem gegentiber ist von einem negativen Anwendungs- oder
Kompetenzkonflikt die Rede, wenn der konkrete Sachverhalt von keiner
Rechtsordnung erfasst wird. Auch dies ist aus nationaler Sicht ein
unbefriedigendes Ergebnis, da zwar Interessen bertihrt werden, die vom
Staat als schutzwulirdige erkannt werden, die Rechtsordnung aber keine

Anwendung findet.

Die Untersuchung des US-amerikanischen Anwendungsbereichs dient dem
Zweck, die generell unterschiedliche Konzeption im Vergleich zum
Osterreichischen Recht aufzuzeigen, aber auch einen Einblick in die doch
sehr verschiedenen materiellen und prozessualen Regelungen des US-
amerikanischen Ubernahmerechts an sich zu gewédhren. Gleichzeitig soll so
herausgearbeitet werden, wann ein Konflikt zwischen den 6sterreichischen
und den US-amerikanischen tibernahmerechtlichen Regeln entstehen kann.
Auch wenn die aus einem grenziiberschreitenden Ubernahmeangebot
resultierenden Folgen im Rahmen dieser Arbeit nicht vernachlassigt werden,
so sollen doch die nationalen 6sterreichischen bzw. europaischen Aspekte

im Vordergrund stehen.
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Es soll nicht nur erldutert werden, wie ein Angebot durch den Bieter
gestaltet werden kann, um die Anwendbarkeit des US-amerikanischen
Rechts zu vermeiden. Vielmehr scheint wegen der auch weiterhin unsicheren
Rechtslage, die im Verhdltnis zwischen Osterreich und dem nicht-
europaischen Ausland - so auch den Vereinigten Staaten — gegeben ist, die
Erarbeitung von Loésungsvorschldgen sinnvoll, die dazu beitragen sollen,
grenziiberschreitende Ubernahmeangebote zu erleichtern und mitzuwirken,
kunftig auf zwischenstaatliche Kontroversen in diesem Bereich kunftig

juristische Antworten zu entwickeln.

III. Aufbau der Untersuchung

Einleitend erfolgt eine Darstellung der wesentlichen jeweiligen nationalen
Vorschriften des  Osterreichischen und des  US-amerikanischen
Ubernahmerechts, um SO ein Grundverstandnis far das
Ubernahmerechtliche Konzept der angesprochenen Rechtsordnung und die
daraus resultierende Struktur, den Inhalt und den Anwendungsbereich zu

schaffen (siehe B).

Ein ndherer Einblick in die Problematik der teilweisen Widerspruiichlichkeit
und Kollision der Normen, soll in Abschnitt C durch eine Skizzierung und
Gegenuberstellung der hauptsachlichen tibernahmerechtlichen Pflichten des
Bieters und der Zielgesellschaft nach der jeweiligen Rechtsordnung gewahrt

werden (siehe C).

Diesem Abschnitt folgt eine Analyse der Vorschriften des internationalen
Anwendungs- und Zustadndigkeitsbereichs, die im Zusammenhang mit
grenziiberschreitenden Ubernahmeangeboten zu berticksichtigen sind, im
Besonderen, wenn eine Kollision oder ein Mangel einschlagiger Normen
vermieden werden soll. Dem folgt die Darstellung der Auswirkungen der
einander widersprechenden, kollidierenden bzw. fehlenden Normen und der
daraus fur die Betroffenen resultierenden Konsequenzen. Mogliche

Reaktionen auf Normenkollisionen sollen beleuchtet werden (siehe D).
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Die Frage der Schutzwuirdigkeit U.S.-amerikanischer Anleger und die
Losungen, die das U.S.-amerikanische Recht dazu bereithdlt, werden in

Abschnitt E untersucht (siehe E).

In Abschnitt F soll in Form einer abschliefSenden Gesamtbetrachtung das

Ergebnis der vorangegangenen Analysen zusammengefasst werden (siehe F).
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B) Darstellung der wesentlichen Osterreichischen bzw. US-
amerikanischen Rechtsvorschriften und deren jeweiliger
Anwendungsbereiche

I. Osterreich

1) Entstehungsgeschichte des osterreichischen Ubernahmegesetzes

a) Das Ubernahmegesetz 1999

Das ursprungliche, am 14.08.1998 im Bundesgesetzblatt verodffentlichte,
dsterreichische Ubernahmegesetz ist am 01.01.1999 in Kraft getreten (UbG
99). Die diesbezliigliche EntschlieBung des Nationalrates wurde am
14.01.1997 gefasst.2 Der Anlassfall daftir, der sich im Rahmen einer damals
weltweit stattfindenden Ubernahmewelle ereignete, war die Ubernahme der
Creditanstalt durch die Bank Austria 1996/97.3

Bis zur Erlassung des UbG 99 waren die Bereiche der Ubernahme eines
borsenotierten Unternehmens durch Aktienerwerb und der Rechtsfolgen des
Erwerbs einer kontrollierenden Beteiligung, sei es dass der Aktienerwerb im
Rahmen eines an die Offentlichkeit gerichteten Angebots, eines Paketkaufs
oder Uber die Borse erfolgt ist, gesetzlich nicht geregelt.

Zum damaligen Zeitpunkt war, aufgrund der bisherigen
Entwicklungsgeschichte, 4 unklar, ob der nunmehr vierte Vorschlag der
Europaischen Kommission 2zu einer erfolgreichen Erlassung einer
Ubernahmerichtlinie fithren und so in naher Zukunft 2zu eine
Harmonisierung des in den Mitgliedsstaaten durchaus unterschiedlich
geregelten Ubernahmerechts bewirken wiirde.5 Obwohl die damalige weitere

europadische Entwicklung ungewiss erschien, bemuhte sich der

1 Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote, Art I des BGBI Nr. 127/1998

2 Ministerialentwurf JMZ 10.070G/36-1.3/1997,27; ErlautRV 1276 BIgNR XX. GP 37

s Diregger/Kalss/ Winner, RZ 1; 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des
Nationalrates XX. GP, 18; Doralt/Winner, ecolex 1997, 936

4Weber, EuZW 1998, 464; Witt, EWS 1998, 318

5 Wymeersch, European Financial Services Law 1996, 301 und 1997, 2; ErlautRV 1276
BlgNR XX. GP 40
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dsterreichische Gesetzgeber dennoch, sich bei der Strukturierung des UbR
zum einen weitgehend am bisherigen Richtlinienvorschlag sowie zum
anderen an internationalen Vorbildern zu orientieren. Ein wesentliches Ziel
war es, Osterreichische boérsennotierte Aktiengesellschaften fiir Investoren
interessanter zu machen, insbesondere auch, weil zahlreiche auslandische
Kapitalmarkte bereits tUber entsprechende Regelungen verfligten.
Verbindliche Regeln fiir 6ffentliche Ubernahmeangebote und die dadurch
verbesserte Transparenz sollten Aktiondre in die Lage versetzen,
sachgerechte und informierte Entscheidungen im Hinblick auf ein an sie
herangetragenes Ubernahmeangebot zu treffen.6

Ein weiterer zentraler Regelungsbereich des UbG 99 war neben dem
freiwilligen Ubernahmeangebot die Schaffung des Pflichtangebots. Dadurch
sollte der Erwerber einer kontrollierenden Beteiligung verpflichtet werden,
den verbleibenden Minderheitsaktiondren ein Angebot zum Kauf ihrer
Anteile zu legen, um ihnen das Ausscheiden aus der Gesellschaft zu
ermoglichen. Der Schutz der Anleger sollte daher nicht nur durch die
Schaffung von Verfahrensnormen, sondern auch durch die spezifische
Regelung des Konzereingangsschutzes verwirklicht werden. Durch diese
Mafinahmen sollte der Osterreichische Kapitalmarkt fir private und
institutionelle Anleger an Attraktivitdt gewinnen, der Zugang zu glnstigem
Eigenkapital fir o6sterreichische Unternehmen vereinfacht, der Schutz der
Minderheitsaktionére (Gleichbehandlungsgebot, informierte
Entscheidungsfindung, Sorgfaltspflicht und Neutralitdtsgebot der Organe
der Zielgesellschaft), aber auch der Schutz der Zielgesellschaft und die
Funktionsfahigkeit des Markts verbessert werden.”

Als ausschlieRlich zustidndige Behoérde fir alle nach dem Ubernahmegesetz
zu entscheidenden Fragen wurde die Ubernahmekommission (UbK) in Form
einer Kollegialbehérde mit richterlichem Einschlag errichtet. Einige

wesentliche Teilbereiche des Ubernahmerechts behielt das UbG 99 der

6 Doralt/Winner, ecolex 1997, 936
7 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 17
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Regelung durch die UbK im Rahmen von, von ihr zu erlassenden,

Durchfiihrungsverordnungen vor.8

Seit der Erlassung des UbG 99 wurden 39 éffentliche Angebote abgegeben.
Dabei handelte es sich um neun Ubernahmeangebote (wovon sich eines
wahrend der Angebotsfrist in ein Pflichtangebot wandelte), siebzehn
Pflichtangebote und dreizehn freiwillige Angebote ohne Kontrollbezug.® Die
im internationalen Vergleich niedrige Zahl der Angebote lasst sich u.a. mit
der fur Osterreich typischen Beteiligungsstruktur erkldren: Auch wenn eine
Osterreichische Aktiengesellschaft an der Bérse notiert, so verfigt sie
dennoch meist Uber einen Mehrheitsaktiondr oder eine kontrollierende
Aktionarsgruppe. Aufgrund dieser Struktur kommt es oft zu
Pakettransaktionen mit anschliefSendem  Pflichtangebot oder die
Pakettransaktion wird in das Ubernahmeangebot integriert. Feindliche
Ubernahmen mit dem fur sie typischen Konflikt zwischen Management und
Aktiondren sind daher in Osterreich relativ unerheblich. Das
Neutralititsgebot des §3 Z 3 iVm § 12 UbG war daher bisher auch nur im
Rahmen des Ubernahmeverfahrens der VA Tech AG durch die Siemens
Osterreich  AG  von  wesentlicher  Bedeutung. Aufgrund der
Beteiligungsstruktur der 6sterreichischen Unternehmen steht vielmehr das
Spannungsfeld zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktionar im

Vordergrund.10

b) Die Ubernahmerichtlinie 11

Nach langer Entwicklungsgeschichte!2 — die ersten Entwtlirfe der Richtlinie

stammen aus dem Jahr 1974 — wurde die EU-Ubernahmerichtlinie (UbRL)

8 Verordnung der UbK zum UbG 99 vom 09.03.1999 (1. Ubernahmeverordnung),
Veréffentlichungsblatt der Wiener Bérse AG vom 11.03.1999, Nr. 115, Verordnung der UbK
zum UbG 99 vom 21.02.2000 (2. Ubernahmeverordnung), Verdffentlichungsblatt der Wiener
Borse AG vom 01.03.2000, Nr. 90 (,Creeping-in Verordnung®)

9 www.takeover.at, letzter Abruf August 2009

10 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 18f

11 Richtlinie 2004/25/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21.04.2004
betreffend Ubernahmeangebote, ABl vom 30.04.2004, L142/12

12 Wymeersch, European Financial Services Law 1996, 301 und 1997, 2; ErlautRV 1276
BlgNR XX. GP 40
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im Jahr 2004 beschlossen.!3 Da es sich um eine Rahmenrichtlinie handelt,
sollte sie nicht den gesamten moglichen Regelungsbereich im
Zusammenhang mit Ubernahmeangeboten abdecken, sondern durch
Mindestharmonisierung fir gleiche und faire Bedingungen in den
Mitgliedsstaaten sorgen. Die Festlegung strengerer Bestimmungen durch
nationales Gesetz ist allerdings 2zuldssig, genau so wie generelle
Abweichungen von der Richtlinie, sofern die, von der Richtlinie selbst

aufgestellten, allgemeinen Grundséatze beachtet werden.14

Sowohl das Bestreben der Vervollkommnung des Binnenmarktesl!> als auch
insbesondere die versuchte feindliche Ubernahme der Société Général de
Belgique durch den Chef des italienischen Konzerns Olivetti Carlo de
Benedetti 16 veranlassten die Kommission im Jahr 1989 zum ersten
Richtlinienvorschlag. 17 2001 kam es trotz langwieriger und intensiver
Verhandlungen letztendlich zur Ablehnung des Vorschlags, u.a., weil die
Richtlinie ausdruicklich die ,Neutralitatspflicht® normierte, die nach Ansicht
mancher Staaten zu einer Benachteiligung européischer gegentber U.S.-
amerikanischen Unternehmen flihren wirde. Ein weiterer wesentlicher
Ablehnungsgrund waren die unterschiedlichen Auffassungen der Staaten im
Zusammenhang mit den Méglichkeiten zur Verhinderung feindlicher
Ubernahmen (kein level-paying-field).

Eine Gruppe von Experten 18 befasste sich daraufhin u.a. mit der
Problematik der Schaffung gleicher Ausgangsbedingungen in den einzelnen
Mitgliedsstaaten. Der neue Vorschlag im Jahr 2002 behielt das Erfordernis
der Neutralitatspflicht bei, viele Vorschldge der Expertengruppe wurden
jedoch nicht ubernommen. Nach der geltenden UbRL koénnen die

Mitgliedsstaaten allerdings von der Neutralitdtspflicht Abstand nehmen (Art.

13 Details zur Entstehung der 13. Richtlinie und der Rechtslage in anderen Staaten siehe
1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 18ff

14 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 7

15 Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Vollendung des Binnenmarktes -
WeifSbuch der Kommission an den Europaischen Rat, 1985

16 Cour d’Appel de Bruxelles, Benedetti/Société Général de Belgique, ZIP 1989, 1290

17 Dreizehnte Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts“, Abl. EG Nr. C 64 vom
14.03.1989, S. 8 ff. = BR-Drucks. 136/89 vom 03.03.1989. Abdruck des Richtlinientexts in
ZIP 1989, 675 ff

18 High Level Group of Company Law Experts
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12 Abs. 1 UbRL, opting outf), das einzelne Unternehmen hat aber die
Moglichkeit sich dieser Regelung freiwillig zu unterwerfen (Art. 12 Abs. 2
UbRL, opting in). Die Umsetzung der Richtlinie durch die Mitgliedsstaaten in
nationales Recht hatte bis zum 20.05.2006 zu erfolgen.

Die geltende UbRL beinhaltet Normen beztiglich freiwilliger Angebote, die auf
die Erlangung der Kontrolle tiber die Zielgesellschaft abzielen (public tender
offers, Ubernahmeangebote), sowie fiir Angebote als Folge der
Kontrollerlangung (mandatory bids, Pflichtangebote). Nicht Gegenstand der
UbRL sind hingegen sonstige einfache Angebote, worunter man Angebote
zum Erwerb von Wertpapieren ohne Kontrollbezug versteht.19

Die wesentlichen Regelungsbereiche der Richtlinie sind daher vor allem die
den Vorstand bzw. Aufsichtsrat der Zielgesellschaft treffenden Pflichten im
Falle eines Ubernahmeangebots, die Begrenzung satzungsméifiger oder
syndikatsvertraglicher Ubernahmehindernisse sowie die Maoglichkeit des
Ausschlusses von Minderheitsaktiondren, Bestimmungen hinsichtlich der
Informationspflichten gegenUber den Aktiondren und
Arbeitnehmervertretern, die Regelung des Pflichtangebots sowie die

Festlegung des internationalen Anwendungsbereichs.20

Art. 4 Abs. 1 UbRL regelt detailliert die Frage der Zustidndigkeit und stellt
gleichzeitig eine kollisionsrechtliche Regelung des anwendbaren Sachrechts
dar. Die Bestimmung ist das Ergebnis eines Kompromisses der

Mitgliedsstaaten zum Thema der sachgerechten Zustdndigkeitsverteilung.

Art. 4 Abs. 2 UbRL sieht vor, dass die Aufsichtsorgane und das Sachrecht
jenes Staates zur Durchfiihrung des Ubernahmeverfahrens zusténdig sind,
in dem die Zielgesellschaft ihren Sitz hat, wenn die Wertpapiere der
Zielgesellschaft auch wenigstens an einem geregelten Markt in diesem
Mitgliedsstaat zum Handel zugelassen sind.

Bei einem Zusammenfallen von Sitz- und Marktstaat ist die Frage der

Mehrfachzulassung nicht relevant, auch wenn eine frithere Zulassung der

19 hinsichtlich des Inhalts der UbRL vgl. auch Gall/Winner, GeS 2003, 12
20 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 6
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Wertpapiere in einem anderen Mitgliedsstaat gegeben ist oder das dortige
Handelsvolumen jenes am Markt des Sitzstaates Uibersteigt.

Fallen Sitz- und Marktstaat dagegen auseinander, so ist fir den
kapitalmarktrechtlichen @ Bereich  das Recht des Staates der
Wertpapierzulassung anzuwenden. Es handelt sich dabei um
verfahrensbezogene Bestimmungen Uiber den Inhalt der Angebotsunterlage,
die Bekanntmachung des Angebots oder die Gegenleistung, aber auch die
Zustandigkeit der Aufsichtsbehoérde. Mit gesellschaftsrechtlichen Fragen
hingegen hat sich die Aufsichtsbehérde im Sitzstaat der Zielgesellschaft
unter Anwendung ihres nationalen Rechts zu befassen. Zu den
gesellschaftsrechtlichen Fragen z&hlen insbesondere die Frage des
kontrollbegriindenden Anteils, der Zulassigkeit von Abwehrmafinahmen oder
moglicher Abweichungen der Angebotspflicht.

Liegt eine Mehrfachzulassung der Wertpapiere in mehreren Mitgliedsstaaten
vor und ist der Sitzstaat der Zielgesellschaft keiner dieser Staaten, so ist das
Aufsichtsorgan zustdndig und das Recht jenes Staates anzuwenden, an
dessen Markt die Wertpapiere erstmals zum Handel zugelassen wurden. Im

Sinne der Rechtssicherheit wurde hier ein starres Prioritatsprinzip gewahlt.21

c¢) Das Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 200622

Nicht nur aufgrund der erforderlichen Umsetzung der UbRlI war die
Novellierung zahlreicher Bestimmungen des UbG 99 notwendig, auch die
verfassungsrechtlichen Bedenken des VIGH zum UbG 99 konnten so
Bertuicksichtigung finden. Des Weiteren war es moéglich, auch eine
Anpassung an die bisher gewonnen praktischen Erfahrungen
vorzunehmen?3 und dem Wunsch nach gréfierer Planungssicherheit und
besserer Vorhersehbarkeit der Folgen einer Ubernahmerechtlichen
Transaktion Rechnung zu tragen.24 Das Ubernahmerechts-Anderungsgesetz

2006 (UbRAG) wurde am 09.06.2006 veréffentlicht und trat riickwirkend per

21 Josenhans, 215

22 BGBL. I 75/2006

28 Diregger /Ullmer, wbl 2002, 97

24 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 1f
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20.05.2006 in Kraft.2> Dies war erforderlich, da eine fristgerechte Umsetzung

bis 20.05.2006 durch einen Einspruch des Bundesrates verhindert wurde.26

Der Reform des UbG ging eine intensive Diskussion zu wesentlichen
Bereichen des Ubernahmerechts, wie dem Kontrollbegriff und den
Rechtsfolgen der passiven Kontrollerlangung, voran. Grofen Einfluss auf
die Diskussion hatten die Beteiligung eines Kernaktiondrs an der Bohler-
Uddeholm AG, sowie der in der Sache von der UbK erlassene Bescheid vom
24.02.2005.27 Diese Entscheidung war Anlass fir ein vom VfGH eingeleitetes
Prufungsverfahren?2® hinsichtlich der Verfassungsmaéafiigkeit der §§ 22, 25
und 34 UbG 99 sowie der GesetzméifRigkeit der §8§ 3 und 6 der 1.
Ubernahme-Verordnung (UbV). 22 In den letztgenannten Bestimmungen
waren wesentliche materielle Bereich des Ubernahmerechts geregelt.

War der Ministerialentwurf vom 07.12.2005%° noch stark auf die Umsetzung
der UbRL ausgerichtet, so war die RV vom 24.02.2006 3! schlief3lich
wesentlich weiter gefasst. Die wichtigsten Anderungen des UbRAG

umfassten letztlich:

i) die starkere Objektivierung des bisher geltenden materiellen
Kontrollbegriffs durch Einfihrung eines gesetzlich festgelegten
Schwellenwerts,

ii) die Verbesserung der Vorhersehbarkeit der Konsequenzen von
Aktientransaktionen, da ein Erwerb einer Beteiligung unter 30% kein
Pflichtangebot auslést (,safe harbour‘-Regelung),

iiil) das Ruhen der Stimmrechte bei einem Anteilserwerb zwischen 26%
und 30% und

iv) das Ruhen der Stimmrechte im Fall einer unbeabsichtigten (passiven)

Kontrollerlangung.

25 Art 1 UbRAG, BGBI12006/75

26 Einspruch des BR 597/BIgBR 22. GP

27 UbK 24.02.2005, 2004/1/9-112

28 VfIGH 14.12.2005, B389/05, B 290/05, B 393/05

20 VO der UbK zum UbG vom 09.03.1999, kundgemacht im Veréffentlichungsblatt der
Wiener Bérse AG vom 11.03.1999

30 363/ME (22 GP)

31 RV 1334 BlgNR 22 GP
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Fir das von der Ubernahmerichtlinie vorgegebene Ausschlussrecht des
Mehrheitsgesellschafters einer Aktiengesellschaft oder GmbH wurde das
Gesellschafter-Ausschlussgesetz (GesAusG) neu geschaffen. 32 Dieser Weg
wurde gewéahlt, weil der Bereich nicht nur im Rahmen einer
Unternehmensiibernahme Bedeutung haben kann, sondern auch fur
Vorgdnge im Zusammenhang mit Umwandlungen oder Spaltungen
Anwendung finden soll. Das Recht, die Minderheitsgesellschafter
auszuschliefSen, besteht immer dann, wenn der Mehrheitsgesellschafter iber
zumindest 90% der Anteile einer Gesellschaft verfligt (siehe auch unten

B.1.4).

2) Wesentliche Aspekte des geltenden Ubernahmegesetzes®

a) Definition und Geltungsbereich

aa) Geltungsbereich

Das UbG 99 war nur auf bérsenotierte Aktiengesellschaften anzuwenden.
Die Gesellschaft musste ihren Sitz im Inland haben. Ihre Aktien hatten an
einer Osterreichischen Borse - woflir nur die Wiener Boérse in Betracht
kommt - zu notieren (§2 UbG). Auf 6sterreichische Gesellschaften, deren
Beteiligungspapiere an einer Borse im europdischen Ausland notieren, war
das UbG 99 nicht anwendbar.

Die Lucke, die sich dadurch im internationalen Anwendungsbereich ergab,
wurde durch das UbRAG 2006 geschlossen.34 Notieren die Aktien auf einem
geregelten Markt eines anderen Mitgliedsstaats der EU oder eines
Vertragsstaats des EWR, als dem Sitzstaat der Gesellschaft, so ist nunmehr
die Aufsichtsbehoérde des Marktstaates zur Beaufsichtigung des

Angebotsvorgangs zustandig. Die Zustédndigkeit dieser Ausfsichtsbehoérde

32 Art 6 UbRAG, BGBI112006/75

33 BGBI I 1998/127 idF BGBI1 I 1999/189, BGBIl I 2001/98, BGBI1 I 2003/92, BGBI1 I
2006/75 und BGBI. I 72/2007

34 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 21 ff
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umfasst die angebotene Gegenleistung, das Angebotsverfahren, den Inhalt
der Angebotsunterlage sowie die Bekanntmachung des Angebots.

Das Recht des Sitzstaats ist fir gesellschaftsrechtliche Fragen, wie jene
hinsichtlich des die Kontrolle begrindenden Stimmanteils oder der
Bedingungen, unter denen das Leitungs- und Verwaltungsorgan der
Zielgesellschaft MafSnahmen ergreifen kann, und im Rahmen der
Unterrichtung der Arbeitnehmer anzuwenden (§§ 27b f UbG). 35

Insb. fiir das Verhinderungsverbot (§12 i.V.m. § 27 a UbG), die
Angebotspflicht (§§22 ff UbG) und die diesbeziiglichen Ausnahmen (§§24 f
UbG) kommt daher ésterreichisches Recht zur Anwendung, wenn die Aktien
einer Osterreichischen Gesellschaft nicht an der Wiener Boérse notieren,
sondern an der Borse eines anderen EU-Mitgliedsstaates oder Vertragsstaats
des EWR. Das Angebotsverfahren und somit auch die Frage der
Angemessenheit des Preises werden hingegen vom Recht des Marktstaates
bestimmdt.

Da die verschiedenen Rechtsordnungen allerdings nicht géanzlich
aufeinander abgestimmt sind, kénnen Schwierigkeiten und
Kompetenzkonflikte nicht ausgeschlossen werden.36

Notieren die Beteiligungspapiere einer Osterreichischen Gesellschaft
beispielsweise an der US-Stock Exchange, der NASDAQ oder der SWX Swiss
Exchange so ist das UbG nicht anwendbar, allerdings ist eine

Teilanwendung nach §27b UbG zu priifen.37

Die Moglichkeit des §24 dWpUG, wonach Beteiligungspapierinhaber, deren
Wohnsitz, Sitz oder gewdhnlicher Aufenthalt in einem Staat aufSerhalb des
EWR liegt, vom Antrag ausgenommen werden kénnen, wenn der Bieter zur
Einhaltung der Vorschriften des Staates gezwungen ware und ihm aufgrund
dessen die Angebotsstellung an diese Beteiligungspapierinhaber
unzumutbar ware, ist im UbG nicht enthalten. Nach der Osterreichischen
Praxis der UbK wird aber die Untersagung der Verbreitung von

Ubernahmeangeboten in Staaten wie beispielsweise Kanada, Japan,

35 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 21
36 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 29 ff
37 Huber §2, RZ 9
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Australien aber auch den Vereinigten Staaten zugelassen, wodurch den in
diesen Landern ansassigen Beteiligungspapierinhabern die Annahme des

Angebots zumindest wesentlich erschwert wird.38

Da durch die §§27b ff UbG lediglich die UbRL (Art.4 Abs. 2 UbRL) umgesetzt
wurde, sind vom ,internationalen Anwendungsbereich“ des UbG nur
Pflichtangebote und Ubernahmeangebote zur Kontrollerlangung erfasst, die
sich auf Stammaktien beziehen. Nicht erfasst sind daher Angebote flur
andere Beteiligungspapiere, sowie freiwillige Angebote, die nicht auf die
Erlangung von Kontrolle iber die Zielgesellschaft gerichtet sind (siehe oben

B.I1.1.b).

§27c UbG regelt den Fall einer Gesellschaft mit Sitz im EU-Ausland oder
einem Vertragsstaat des EWR und Notierung an einer 6sterreichischen Borse
in spiegelbildlicher Weise. Der Inhalt des Angebots, so auch der Preis und
die Bedingungen des Angebots, sowie das Angebotsverfahren unterliegen

daher dem 6sterreichischen Recht und der Zustidndigkeit der UbK.39

§27c Abs. 3 UbG bestimmt in Umsetzung des Art. 6 Abs. 2 UbRL, dass die
UbK nicht zusténdig ist, wenn die Wertpapiere einer Gesellschaft zwar an
einer Osterreichischen Borse notieren, die Notierung aber auch im Sitzstaat
vorgenommen wurde, eine zeitlich frihere Notierung in anderen EU-
Mitgliedsstaat erfolgt ist oder bei gleichzeitiger Mehrfachnotierung ein
anderes Ubernahmerecht von der Gesellschaft gewahlt wurde. Die UbK kann
hier die Verdffentlichung der Angebotsunterlagen in Osterreich nur verbieten,
wenn sie auch nach dem anwendbaren Recht nicht zuldssig wéare. Allerdings
kann die UbK zusitzliche Angaben, die Bezug zu den Besonderheiten des
Osterreichischen Markts aufweisen mussen, verlangen bzw. eine deutsche

oder englische Ubersetzung fordern.40

38 Huber § 2, RZ 20
39 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 32 ff
40 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 35
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bb) Ubernahmeangebot

§1 UbG definiert das Ubernahmeangebot als ein 6ffentliches Angebot, das
and die Inhaber von Wertpapieren einer Aktiengesellschaft (die sog.
Zielgesellschaft) gerichtet ist und auf den Erwerb eines Teils oder aller
Beteiligungspapiere abzielt. Als Gegenleistung kommen Geld oder
Wertpapiere in Frage. Der Begriff des ,,6ffentlichen Angebots“ wird allerdings,
wie in der UbRL und auch im US-amerikanischen Recht, nicht n&her
definiert.4! Charakteristisch ist, dass die Bedingungen dieses Angebots nicht
der Verhandlung unterliegen, sondern vielmehr einseitig vom Bieter
festgelegt werden. Die Adressaten des Angebots kénnen das Angebot durch
Abgabe einer entsprechenden Erkldrung annehmen, wobei sie ihre
Wertpapiere bei einer Zahlstelle zu hinterlegen haben. Die Zahlung kann

grundsatzlich in bar oder durch Tausch gegen andere Wertpapiere erfolgen.

cc) Bieter

Unter dem Bieter versteht man ,jede nattirliche oder juristische Person bzw.
Personengesellschaft, die ein Angebot abgibt oder als Inhaber einer
kontrollierenden Beteiligung dazu verpflichtet ist“.

Als Bieter sind dartiber hinaus gemeinsam mit ihm vorgehende Rechtstrager
zu verstehen. Auch fUr diesen Begriff findet man eine Legaldefinition in §1
Z6 UbG, die sowohl fur den Bieter als auch fur die Zielgesellschaft Geltung
hat. Der ,gemeinsam vorgehende Rechtstriger” ist demnach eine ,nattirliche
oder juristische Personen, die mit dem Bieter auf Grundlage einer Absprache
zusammenarbeiten, um die Kontrolle tiber die Zielgesellschaft auszutiben,
insbesondere durch die Koordination der Stimmrechte, oder die aufgrund
einer Absprache mit der Zielgesellschaft zusammenarbeitet, um den Erfolg
des Ubernahmeangebots zu verhindern“. 42 Nicht erfasst von der
Legaldefinition des gemeinsamen vorgehenden Rechtstrdgers sind, im

Gegensatz zur Definition des Bieters, die Personengesellschaften. Eine

41 zum beweglichen System der Beurteilung eines 6ffentlichen Angebots siehe auch unter
II.2.c; 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 24
42 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 24

28/225



taugliche Begrindung kann dafiir nicht gefunden werden. Vielmehr ist hier
von einer planwidrigen Licke auszugehen, da sonst eine Umgehung nur
allzu leicht moéglich ware.43 Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass die
getroffene Absprache auf eine dauerhafte Austibung der Kontrolle abzielen
muss.*4

Im Anschluss an die Legaldefinition des ,gemeinsam vorgehenden
Rechtstragers® werden zwei Vermutungen normiert: ,H&lt ein Rechtstriger
eine unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteiligung (8§22 Abs. 2
und 3 UbG) an einem oder mehreren anderen Rechtstridgern, so wird
vermutet, dass alle diese Rechtstrager gemeinsam vorgehen; dasselbe gilt,
wenn mehrere Rechtstrdger eine Absprache tuber die Ausibung ihrer
Stimmrechte bei der Wahl der Mitglieder des Aufsichtsrates getroffen haben®.
Hierbei gentigt eine informelle Absprache des Stimmverhaltens45, die in
einem kontinuierlich gleichen Stimmverhalten zum Ausdruck kommen kann.
Um dies tatsachlich feststellen zu kénnen muss das Stimmverhalten Uber
eine Vielzahl von Hauptversammlungen und
Hauptversammlungsbeschliissen in gleicher Weise ausgelibt werden oder
das Stimmverhalten der vermutlich gemeinsam vorgehenden Rechtstrager
gerade im Gegensatz jenem der anderen Aktionadre stehen.46

Die von gemeinsam vorgehenden Rechtstridgern gehaltenen Beteiligungen
sind geméaR §23 UbG wechselseitig zuzurechnen. Die Angebotspflicht und
auch alle anderen Bieterpflichten treffen daher nicht nur den Bieter selbst,

sondern auch jeden der mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager.

Bieter und mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstrdger bilden daher, wie
oben dargestellt, eine Gruppe, die gem. §22 Abs. 1 UbG zur Stellung eines
Angebots verpflichtet ist, wenn sie die Kontrolle tiber die Zielgesellschaft
erlangt. Bildung, Anderung oder Auflésung einer solchen Gruppe kénnen
von Uibernahmrechtlicher Relevanz sein. § 22a UbG beschreibt die Bildung (Z
1), Auflésung (Z 2) und Anderung/Umbildung (Z3) einer Gruppe gemeinsam

43 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 23;
Huber §2, RZ 32

44 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 5
451334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 5

46 Kaindl/Rieder, GesRZ, 2006, 247
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vorgehender Rechtstriger. Nach § 25 Abs. 1 Z 2 UbG aF bestand eine
allgemeine Pflicht zur Anzeige von Anderungen von Aktiondrsgruppen, die

sich im geltenden UbG nicht mehr findet.

Bildung (Z 1): Bei gemeinsam vorgehenden Rechtstragern sind die jeweiligen

Beteiligungen an der Zielgesellschaft gegenseitig anzurechnen. Ist aufgrund
der Bildung eines Syndikats nach §1 Z 6 UbG zum ersten Mal eine
gegenseitige Stimmrechtsanteilszurechnung von mehr als 30% vorzunehmen,
so wiirde dieser Umstand schon nach §22 Abs. 1 iVm §23 Abs. 1 UbG eine
Angebotspflicht auslésen, ohne der Berufung auf §22a Z 1 UbG zu bedtirfen.

Nicht klar erscheint hingegen das Verhéltnis der §22a Z 1 UbG und § 24 Abs.
3 Z 4 UbG. Die letztgenannte Bestimmung legt fest, dass bei Abschluss eines
Stimmrechtsbindungsvertrags keine Angebotspflicht besteht, wenn nach
dessen Abschluss die Willensbildung der Zielgesellschaft nicht durch einen
anderen Rechtstrager beherrscht wird. Ist dies nicht der Fall, kann es zu
keiner Kontrollerlangung gem. §22a Z 1 UbG kommen. Zwar verlangt §22a Z
1 UbG, dass die Kontrolle zusammen erlangt wurde, dennoch kann bereits
vor Gruindung der Gruppe ein Mitglied schon Uber eine solche Kontrolle
verfligt haben, sodass auch der Wechsel von alleiniger zu gemeinsamer

Kontrolle die Verpflichtung zur Stellung eines Angebots bewirkt.

Auflésung (Z 2): Auch die Auflésung einer Gruppe gemeinsam vorgehender

Rechtstrager, durch die ein Rechtstridger oder eine andere Gruppe die
kontrollierenden Einfluss austiben kann, 16st gem. §22 Abs 1 UbG die
Angebotspflicht aus.

§22a Z 2 erster Fall UbG behandelt den Fall, dass ein friheres
Gruppenmitglied die Kontrolle erlangt. Dieser mit mehr als 30% beteiligte
Partner eines Syndikats hitte nach §24 Abs. 1 UbG iVm §22a Z 1 UbG bei
bestehendem Syndikat dieses nicht allein kontrolliert und wtirde somit auch
nicht Uber die Kontrolle der Zielgesellschaft verfliigen.

§22a Z 2 zweiter Fall UbG behandelt die Erlangung der Kontrolle durch eine
andere Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrdger. Als Beispiel ware die

(passive) Erlangung der Kontrolle durch eine Gruppe denkbar, fir die zuvor
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die Widerlegung der Kontrollvermutung nach 8§24 Abs. 2 Z 1 UbG

Anwendung gefunden hat.

Anderung (Z 3): Anderungen einer Gruppe l6sen eine Angebotspflicht aus,

wenn sich dadurch gleichzeitig auch die Kontrolle tiber das Syndikat selbst
dndert. Dasselbe gilt, wenn eine Anderung der Regelungen tUber
Beschlussfassung und Willensbildung innerhalb des Syndikats, ohne dass
eine Verschiebung der Anteile vorgenommen wird.4” Voraussetzung ist, dass
nunmehr die Willensbildung innerhalb der Gruppe von einem anderen
Rechtstrager beherrscht wird, wobei hier allein die Moéglichkeit ausreichend
ist. Im Gegensatz zur Beherrschung der Zielgesellschaft wird die
Beherrschung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrdger vom
Gesetz nicht ndher ausgestaltet. Die Grundsitze des § 22 UbG werden aber

auch fur diesen Fall anzuwenden sein.

dd) Kontrolle

§22 Abs. 2 UbG aF stellte hinsichtlich der Kontrolle auf die Méglichkeit der
Ausubung eines beherrschenden Einflusses auf die Zielgesellschaft ab. In
Abs. 5 leg. cit. waren grundséatzliche Bestimmungsparameter des
Kontrollbegriffs festgelegt. Die ndhere Ausgestaltung erfolgte durch die in der
1. UbV normierte Vermutung der Kontrolle. Die hinreichende Bestimmtheit
dieser Verordnungserméchtigung wurde allerdings vom VfGH bezweifelt.48

Anlassfall war der Erwerb einer Beteiligung in der Héhe von 25,65% an der
borsenotierten Boéhler-Uddeholm AG durch eine die BU Industrieholding
GmbH im Janner 2002. Zum Zeitpunkt des Erwerbs war keine
kontrollierende Beteiligung gegeben, da es mit der OIAG noch einen gréfieren
Aktiondr gab. Als die OIAG allerdings im November 2003 ihren gesamten
Anteil Uber die Borse verkaufte, blieb die BU Industrieholding GmbH als

grofditer Anteilsbesitzer Uibrig und erlangte so ohne eigenes zeitnahes aktives

47 siehe UbK vom 20.09.2005, GZ 2005/1/6-38; UbK 20.06.2003, GZ 2003/1/5-29; UbK
12.06.2003 GZ 2003/1/4-63; UbK 16.05.2001, GZ 2001/1/2-26; UbK 21.02.2000, GZ
2000/1/1-19

48 VIGH14.12.2005, B 389/05, B 290/05, B 393/05
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Tun beherrschenden Einfluss tiber die Béhler-Uddeholm AG. Da die Prasenz
des Streubesitzes gering war, verfligte die BU Industrieholding GmbH
nunmehr Uber die Stimmenmehrheit in der Hauptversammlung.

Die UbK hielt fest, dass zwar kein Vermutungstatbestand des §22 Abs. 2
UbG aF, aber die materielle Definition dieser Bestimmung erfiillt sei. 49
Aufierdem kann die Kontrolle auch ohne unmittelbaren Erweb von Aktien
erfolgen (,passive Kontrollerlangung®).50 Die UbK sah in diesem Fall aber
analog §25 UbG aF die Méglichkeit einer Ausnahme von der Stellung eines
Pflichtangebots unter Auflagen gegeben. Der Kontrollbegriff des §22 Abs. 2
UbG aF wies zwar Flexibilitdt auf, die (ibernahmerechtlichen Folgen waren
aber aufgrund dessen u.U. nicht ausreichend deutlich vorhersehbar.

Der VfGH unterzog die Bestimmungen der §§22 Absl1, 2, 5, 6 sowie 25 Abs. 1,
2 und 34 Abs. 1, 2, 6 UbG bzw. §3 Abs. 1 und 86 der 1. UbV einem
Gesetzes- bzw. Verordnungsprufungsverfahren. Er beanstandete dabei, dass
der materielle Kontrollbegriff sowohl fur eine direkte Anwendung als auch
als Grundlage fur eine zu erlassende Verordnung nicht tauglich sei, weil es
an seiner hinreichenden Bestimmtheit mangelt.

Im Vergleich mit anderen Rechtsordnungen ist die Schwelle von 30%
durchaus nicht untiblich und ist beispielsweise in Deutschland®! und dem
Vereinigten Konigsreich®2 vorgesehen. Es stellt sich allerdings die Frage, ob
die realen Osterreichischen Verhéaltnisse diese Schwelle tatsachlich
rechtfertigen. Es ist hierbei 2zu  berucksichtigen, ab welchem
Beteiligungsprozentsatz in Osterreich tblicherweise ein Beschluss in der
Hauptversammlung erwirkt werden kann. Da bei der Feststellung des
Abstimmungsergebnisses die nicht anwesenden und nicht vertretenen
Aktien nicht berticksichtigt werden, ist allgemein nicht die Mehrheit aller
stimmberechtigten Beteiligungspapiere erforderlich. Im Wesentlichen hangt
es daher von der Anwesenheit der Streubesitzaktiondre ab, ob eine
Beteiligung von 30% der stimmberechtigten Aktien ausreicht, um Kontrolle

in der Hauptversammlung auszutiben. In Osterreich sind regelmafdig

20 UbK 24.02.2005, 2004/1/9-112 (www.takeover.at)
50 Zollner

51 829 Abs. 2 WpUBG

52 Rule 9.1 City Code on Takeovers and Mergers
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lediglich 12% bis 18% des Streubesitzes in der Hauptversammlung
vertreten. 53 Daher vermittelt eine Beteiligung von 30% der
stimmberechtigten Aktien oftmals sogar die qualifizierte Mehrheit, sodass
mit einem solchen Beteiligungsprozentsatz auch Anderungen der Satzung,
die Bestellung des Aufsichtsrates oder eine Umgriindung durchgesetzt
werden koénnen. Rechnerisch wére eine Anwesenheit von fast 43% des
Streubesitzes erforderlich, um zu verhindern, dass eine Beteiligung von 30%
die Mehrheit vermittelt.

Im internationalen Vergleich ist die Prasenz in der Hauptversammlung in
Osterreich sehr niedrig. Im Vereinigten Konigreich beispielsweise ist der
Streubesitz meist mit 40% bis 50% vertreten,>* sodass eine Schwelle von
30% fuar die Angebotspflicht durchaus gerechtfertigt erscheint, da diese
regelméafdig die tatsdchliche Kontrollerlangung ermoglicht.

Ist diese Verkntiipfung aber, wie in Osterreich, nicht gegeben so kann die
Ubernahme dieses Schwellenwertes in das 6sterreichische Recht nicht als
konsequent angesehen werden. Die Schwelle von 30% der standig

stimmberechtigten Aktien erscheint daher als zu hoch angesetzt.5>

Auch aus europarechtlicher Sicht ist die Schwelle so zu bestimmen, dass bei
einem Kontrollwechsel im Regelfall ein Pflichtangebot erforderlich ist. Art 5
Abs. 1 der UbRLS56 besagt, dass die Mitgliedsstaaten ein Pflichtangebot zu
normieren haben, wenn der Erwerb eines die Kontrolle an einer Gesellschaft
vermittelnden Stimmrechtsanteil erfolgt. Nach Abs. 3 leg. cit. ist der
Prozentsatz dabei von den Mitgliedsstaaten zu wahlen, in dem die
Zielgesellschaft ihren Sitz hat, wobei der Anteil so festzulegen ist, dass er
zum einen die Kontrolle vermittelt, zum anderen den Aktiondren die
Moglichkeit zum Ausstieg bei einem Kontrollwechsel bietet. Eine willktirlich

niedrige bzw. hohe Schwelle ist daher auch aus europarechtlicher Sicht

s3 Erste Stellungnahme der UbK zum Ministerialentwurf des UbRAG 2006, 9
s¢ Erste Stellungnahme der UbK zum Ministerialentwurf des UbRAG 2006, 10
55 Winner, GesRZ 2007, 391

56 RL 2004 /25/EG vom 21.04.2004, ABl1 L 142 vom 30.04.2004, S 12
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nicht zul&ssig. 57 Es ist am EuGH festzustellen, ob die vom jeweiligen

Mitgliedsstaat gewdhlte Schwelle in diesem Sinn der RL entspricht.

ee) safe harbour:

Durch das UbRAG 2006 erfolgte die Anpassung an die Vorgaben der UbRL
zur Frage der Kontrollerlangung und des beherrschenden Einflusses. Der
bisher geltende materielle wurde durch einen formellen Kontrollbegriff
ersetzt. Ein wichtiges Ziel der Novelle war es, eine sog. ,safe harbour”-
Regelung zu schaffen, sodass ein Erwerber sicher sein konnte, bis zu einem
gewissen Schwellenwert seiner Beteiligung kein Angebot an die anderen
Aktiondre abgeben zu miussen. Nach dem bisher geltenden materiellen
Kontrollbegriff war es denkbar, dass auch eine geringe Beteiligung ein
Pflichtangebot auslost, wenn durch diese Beteiligung tatsdchlich die
Kontrolle in der Hauptversammlung ausgeiibt werden konnte.5® Nunmehr
muss unter der Schwelle von 30% trotz faktischem Kontrollerwerbs kein
Pflichtangebot gestellt werden. Das Kontrollpaket kann vom Erwerber frei
Uber die Borse verdufSert werden, ohne die Verpflichtung, den oftmals dabei
erzielten Paketzuschlag mit den Minderheitsaktionédren teilen zu muissen.>°
Auch die Moglichkeit des Ausscheidens aus der Gesellschaft wird den

Minderheitsaktiondren nicht gewahrt.60

Eine unmittelbare kontrollierende Beteiligung liegt nach §22 Abs. 2 UbG
nunmehr vor, wenn 30% der auf die stdndig stimmberechtigten Aktien der
Zielgesellschaft entfallenden Stimmrechte Uberschritten werden. Wird der
Stimmrechtsanteil von 30% uberschritten, muss ein Angebot verpflichtend
gestellt werden. Umgekehrt — wenn auch nicht ausdriicklich gesetzlich
geregelt — gilt, dass eine Beteiligung von 30% oder weniger keine
kontrollierende Beteiligung vermittelt (,safe harbour”). Den Erwerber trifft

daher unterhalb dieser Schwelle keine Angebotspflicht, selbst wenn er

57 UbK in der ersten Stellungnahme der Vollversammlung zum Entwurf des UbRAG 2006
vom 16.12.2005; Schima, Die Presse

58 UbK 04.09.2003, 2003/3/6-63 (VA Technologie AG, www.takeover.at)

59 Stellungnahme des OGH im Begutachtungsverfahren zum Entwurf des UbRAG 2006

60 ErIRV 1276BIgNR 20 GP, allgemeiner Teil
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Abstimmungen in der Hauptversammlung faktisch beherrschen kann.
Materielle Aspekte spielen aber weiterhin eine gewisse Rolle, als es zwar
unter der 30%-Schwelle nie zu einer Angebotspflicht kommen kann, dartiber
aber nur dann, wenn diese Beteiligung auch tatséchlich die Beherrschung
der Zielgesellschaft vermittelt. 0 Man kann daher von einem einseitig

formellen oder asymmetrischen Kontrollbegriff sprechen.%2

ff) gesicherte Sperrminoritét:

Wird eine Beteiligung von 26% der stimmberechtigten Aktien erreicht
(,gesicherte Sperrminoritit“), so ist gem. §26a UbG eine Mitteilung an die
UbK zu machen. Als Rechtsfolge des Erreichens dieses
Beteiligungsprozentsatzes ist das Ruhen der die gesicherte Sperrminoritat
Ubersteigenden Stimmrechte vorgesehen (§26a Abs. 2 UbG). Diese
Rechtsfolge tritt allerdings nach §26a Abs. 3 UbG nicht ein, wenn ein
anderer Anteilseigner Uber eine zumindest gleich grofie Beteiligung verfligt,
die Ausiibung der Stimmrechte satzungsméfSig auf maximal 26% beschrankt
ist (§114 Abs. 1 Satz 2 AktG) oder der Rechtstrager, dem bei wirtschaftlicher
Betrachtung die Beherrschung zukommt, nicht wechselt.

Nicht erwadhnt wird hier der Fall des §24 Abs. 2 Z 2 UbG, wonach kein
Pflichtangebot erforderlich ist, wenn trotz kontrollierender Beteiligung eine
Mehrheit in der Hauptversammlung nicht erzielt werden kann. Da dies bei
aktivem Kontrollerwerb zu einer Ausnahme von der Angebotspflicht fiihrt,
fallt eine Begriindung fir die Sanktion des Ruhens der Stimmrechte beim
passiven Kontrollerwerb fir diesen Fall schwer. Vielmehr ist hier von einer
planwidrigen Lucke des Gesetzes auszugehen, weshalb eine analoge
Anwendung dieser Bestimmung in Frage kommt.63

Tatsdchlich verfigt daher derjenige Uber eine ,gesicherte Sperrminoritat®,
der aufgrund der typischen Prasenzen in der Hauptversammlung
normalerweise und wegen Fehlens eines ,grofderen” Wertpapierinhabers tiber

die Mehrheit verfiigt. Es liefde sich daher auch statt von einer ,gesicherten

61 Winner, GesRZ 2007, 391
62 Huber, §22 Rz 15
63 Kaindl, Rieder, GesRZ 2006, 247
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Sperrminoritat® von einer ,ungesicherten Majoritat® sprechen. ¢4 Der
praktische Nutzen dieser Bestimmung ist gering, verursacht aber einige
Auslegungsprobleme.©>

Auch wenn der 26% ubersteigende Stimmrechtsanteil nicht ausgeutibt
werden darf, wird dadurch nur ein geringer Schutz der Minderheitsaktionare
erreicht, %6 da bereits 26% aufgrund der Uiblicherweise niedrigen Prasenz des
Streubesitzes regelmafdig bereits die einfache Mehrheit fur

Hauptversammlungsbeschliisse vermitteln kénnen.

Im Bereich zwischen 26% und der Schwelle von 30% ist auch ein
zusatzlicher Erwerb gestattet, ohne die Beschridnkung auf 2% des §22 Abs. 4
UbG beachten zu miussen (,creeping in“) (siehe dazu auch unten B.I1.2.b.d).
Wird ein Pflichtangebot durchgefiihrt, so leben die bis dahin ruhenden

Stimmrechte wieder auf.

Beim Begriff des ,Kontrollerwerbs“ und dem von der UbK gebrauchten
Ausdruck des ,Kontrollwechsels“ handelt es sich um Varianten des
Zustandekommens einer kontrollierenden Beteiligung iSd §22 Abs. 1 UbG.
sKontrollerwerb“ im engeren Sinn umfasst den erstmaligen Erwerb der
Kontrolle iber die Zielgesellschaft. Bei einem ,Kontrollwechsel“ geht sie von
einer Person auf eine andere tiber. Vom UbG werden diese beiden Varianten
des Kontrollerwerbs im weiteren Sinn gleich behandelt.6”

Auch nach der gednderten Bestimmung sind die Beteiligungen gemeinsam
vorgehender Rechtstriger zusammenzurechen (§23 Abs. 1 iVm §1 Z 6 UbG)
bzw. sonstige Anteile Dritter hinzuzurechnen (§23 Abs. 2 und 3 UbG).
Eingeschrankt wird der materielle Kontrollbegriff durch §24 Abs. 2 und 3
UbG. Keine Angebotspflicht besteht daher beispielsweise, wenn die
Ubertragung der Stimmrechte innerhalb einer Gruppe erfolgt oder ein

anderer Aktionar Uber einen hoheren Stimmrechtsanteil verfliigt. In diesen

64 Winner, GesRZ 2007, 391

65 Dirreger/Kalss/Winner, Rz 289; Huber §26a Rz 10

66 Winner, Das Pflichtangebot nach dem neuen Ubernahmerecht; Dirreger/Kalss/Winner, Rz
291

67 Birkner/Zivny, ecolex 2000, 582
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Fillen hat lediglich eine Anzeige an die UbK innerhalb von 20 Bérsetagen zu
erfolgen.

Bei mittelbaren Beteiligungen ist eine Unterscheidung zu treffen. Der
formelle Kontrollbegriff findet dann Anwendung, wenn die Kontrolle durch
eine Gesellschaft erfolgt, die in den Anwendungsbereich des UbG fillt. Es ist
ausreichend, wenn sowohl auf der Ebene der Zielgesellschaft, als auch auf
jener der die kontrollierende Beteiligung vermittelnden boérsenotierten
Aktiengesellschaft eine Beteiligung von mehr als 30% vorliegt.68

Vermittelt hingegen ein anderer Rechtstrager die Kontrolle, so ist weiter der
materielle Kontrollbegriff entscheidend. Wesentlich ist daher, ob durch
Anteilsrechte oder sonstige Rechte auf demjenigen Rechtstrdger ein
beherrschender Einfluss ausgeiibt werden kann, der unmittelbar an der
Zielgesellschaft beteiligt ist.®9

Der bisherige flexible materielle Kontrollbegriff erfuhr durch die Festlegung
eines gesetzlichen Schwellenwertes eine starkere Objektivierung, sodass die
Vorhersehbarkeit der tibernahmerechtlichen Folgen verbessert und damit

mehr Sicherheit bei der Planung von Transaktionen erwirkt wurde.

oo) passive Kontrollerlangung:

Lediglich eine Pflicht zur Anzeige gegentiber der UbK innerhalb von 20
Borsetagen trifft denjenigen, der die Kontrolle ohne zeitnahe aktive
Handlung erlangt und daher mit dem Erwerb der Anteile nicht zu rechnen
brauchte. Ob ein Pflichtangebot gestellt werden muss oder lediglich eine
Anzeigepflicht besteht, hangt daher von der Absicht des Erwerbers ab: bei
einem beabsichtigten passiven Erwerb wird die Angebotspflicht ausgeldst,
privilegiert ist hingegen der unbeabsichtigte Erwerb.70

Dies ist beispielsweise bei einem Verkauf durch den gréfsten Aktionar der
Fall wenn dadurch der bisher zweitgréfSte, auch mit tiber 30% beteiligte

Aktiondr gem. §22 Abs. 2 UbG iVm §24 Abs. 2 Z 1 UbG die passive Kontrolle

68 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 13
69 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 13
70 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 14
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Uber die Gesellschaft erlangt. Aber auch an die Auflésung eines Syndikats,”!
die Aufhebung eines Hochststimmrechts, den Erwerb eigener Aktien oder
auch den Erweb im Erbweg”? ist an dieser Stelle zu denken. Wann von einer
yzeitnahen Handlung“ gesprochen werden kann ist nicht klar und bedarf der

Beantwortung im Rahmen der Anwendung durch die UbK.

Auch diese Bestimmung sieht als Rechtsfolge das Ruhen jener
Stimmrechte 73 vor, die einen 26% Ubersteigenden Stimmrechtsanteil
vermitteln (§22b Abs. 2 UbG). Die UbK hat die Méglichkeit, das Ruhen der
Stimmrechte bis zur 30%-Grenze aufzuheben (§22 Abs. 3 UbG), sofern ein
gleichwertiger Schutz der dUbrigen Aktionadre durch Auflagen und
Bedingungen erzielt werden kann, die die UbK in diesen Féllen durch
Bescheid anordnet. Der Erwerber hat daher die Mdéglichkeit entweder seine
Stimmrechte ruhen zu lassen, einen Teil seiner Beteiligung zu veraufiern, bei
der UbK die Aufhebung des Ruhens seiner Stimmrechte zu beantragen oder
ein Pflichtangebot zu stellen.

Im Zusammenhang mit dem Ruhen der Stimmrechte ist grundsétzlich die
gleiche Kritik anzubringen, wie zur Rechtsfolge des §26a UbG. Sinnvoll wéare
es vielmehr, die Stimmrechte in einem solchen Ausmafs zu beschranken,
dass die Beherrschung nicht mehr moéglich ist. 74 Eine Beschwer des
jeweiligen Aktiondrs ist darin nicht zu erkennen, da er beim Erwerb der
Aktien nicht mit der Beherrschung gerechnet hat. Wird die Schwelle zur
Stellung eines Pflichtangebots den realen Verhéaltnissen entsprechend
gewdhlt, so ist es sinnvoll, auch das Ruhen der Stimmrechte bis zu dieser

Grenze vorzusehen.

Erfolgt aber ein zusétzlicher Erwerb von Anteilen, so ist ein verpflichtendes
Angebot zu legen, aufSer es handelt sich um einen Fall der passiven

Kontrolle. Lediglich eine aktive Erweiterung der Beteiligung nach dem

711334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 14

72 Anzeigepflicht nach §25 Abs1 Z 4 UbG

73 Gemafs 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII.
GP, 14 sind nur die Stimmrechte der stidndig stimmberechtigten Aktien gemeint

74 Winner, GesRZ 2007, 391
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Erlangen der passiven Kontrolle verpflichtet zur Stellung eines Angebots

nach §22 Abs. 1 UbG.

Fallt ein Syndikatsvertrag weg, sodass nunmehr ein Syndikatsmitglied die
Kontrolle austiben kann, ist zu untersuchen, wie es zum Wegfall des
Syndikatsvertrags kam und festzustellen, ob die Auflésung durch eine
zeitnahe aktive Handlung (beispielsweise Kundigung) des relevanten
Syndikatsmitglieds erfolgte bzw. das Syndikatsmitglied mit der Auflésung
rechnen musste. Die Auslegung der Begriffe der Zeitndhe der die
Kontrollerlangung auslésenden Handlung sowie die Vorhersehbarkeit der

Kontrollerlangung werfen einige Schwierigkeiten auf.

b) Grundsditze

Die allgemeinen Grundséitze des UbG finden sich in §3:

aa) Gleichbehandlung:

§3 Z 1 UbG normiert, dass Inhaber von Wertpapieren der Zielgesellschaft
gleich zu behandeln sind, sofern es sich bei diesen Wertpapieren um
Beteiligungspapiere iSd UbG handelt. Die Pflicht zur Gleichbehandlung trifft
nicht nur die Organe der Zielgesellschaft, sondern insbesondere auch den
Bieter und die mit ihm gem. §1 Z 6 UbG gemeinsam vorgehenden
Rechtstridgern, alle anderen Beteiligten und auch die UbK. Obwohl dies im
UbG nicht ausdriicklich normiert ist, kann es im Einzelfall fiir auslandische
Beteiligungspapierinhaber zu Einschrankungen des
Gleichbehandlungsgrundsatzes kommen. Durch auf dem
Ubernahmeangebot anzubringende Verbreitungsbeschrankungen will man
in der Praxis Kollisionen mit extensiv anwendbaren ausldndischen
Ubernahmevorschrfiten oder allgemeinen Kapitalmarktbestimmungen hintan

halten.”s

75 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 62ff
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8§83 Z 1 UbG legt dariber hinaus fest, dass jene Inhaber von
Beteiligungspapieren, die sich in gleichen Verhaltnissen befinden, gleiche
Behandlung erfahren mussen.”® Aufgrund dessen besteht auch zwischen
unterschiedlichen Kategorien von Beteiligungspapieren eine gewisse Pflicht
zur Gleichbehandlung. Dies spiegelt §26 Abs. 2 UbG wider, der anordnet,
dass die Preise eines Pflicht- bzw. Ubernahmeangebots fiir unterschiedliche
Beteiligungspapiere einander entsprechen muissen. Auch die Tatsache, dass
bei einem Kontrollwechsel allen Beteiligungspapierinhabern, und nicht blof3
den Aktiondren, ein Austrittsrecht gewahrt wird, ist Ausfluss des §3 Z 1 UbG,
da in diesem Fall alle Beteiligungspapierinhaber sich in gleichen
Verhéltnissen befinden und somit schiitzenswert sind.

83 Z 2 S 2 UbG legt ausdruicklich die Pflicht zur Gleichbehandlung fiir
Aktien gleicher Gattung fest. Der Schluss, dass nach dieser Bestimmung
daher insb. eine Ungleichbehandlung zwischen Aktieninhabern derselben
Gattung wunsachlich und damit wunzulassig ist, eine Unterscheidung
innerhalb derselben Gattung bei solchen Beteiligungspapieren, die keine
Aktien sind, dagegen gestattet sein soll, darf allerdings nicht gezogen werden.
Die Bestimmung ist vielmehr auf alle Gattungen von Beteiligungspapieren zu
beziehen.

Eine differenzierte Behandlung von Beteiligungspapieren nach
verschiedenen Kategorien ist dagegen zwar grundséatzlich gestattet, bedarf
aber stets einer sachlichen Rechtfertigung. Das AusmafS der Beteiligung ist
als Basis fur eine unterschiedliche Behandlung allerdings nicht tauglich.
Grofs- und Kleinaktionare haben vielmehr den gleichen Schutzanspruch. Der
Gleichbehandlungsgrundsatz des §3 Z 1 UbG gilt grundsétzlich
ausnahmslos und fir alle Angebotstypen gleichermafien. Ein Verzicht des

einzelnen Beteiligungspapierinhabers ist zulassig.””

Der Gleichbehandlungsgrundsatz schlagt sich in den Vorschriften tiber die
Angebotspflicht (§22ff UbG), die Preisbildung beim Pflicht- und
Ubernahmeangebot (8§16 und 26 UbG), das Verbot von

76 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 26
77 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 66ff mwN
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Paralleltransaktionen gem. §16 Abs. 1 UbG, die Nachzahlungsgarantie gem.
§16 Abs. 7 UbG und die Zuteilungsregeln nach §20 UbG nieder.

Das Verbot von Paralleltransaktionen des §16 Abs. 1 UbG ist der wichtigste
Aspekt des Gleichbehandlungsgrundsatzes. Danach ist es nicht gestattet,
Beteiligungspapiere wihrend der Angebotsfrist zu besseren Bedingungen als
jenen des Angebots zu erwerben. Das Verbot erfasst sowohl den Bieter als
auch alle mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager und gilt fur alle
Typen von Angeboten. Ein Erwerb zu den gleichen oder auch zu
schlechteren Bedingungen als im Angebot ist hingegen gestattet. Das Verbot
von Paralleltransaktionen beginnt mit der Veréffentlichung von
Uberlegungen zur Stellung eines Angebots und endet mit Ablauf der, ggf.
gem. §19 Abs. 3 UbG verldngerten, Annahmefrist.

§16 Abs. 7 UbG normiert eine Nachzahlungspflicht des Bieters, wenn dieser
oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrdger binnen neun
Monaten nach Ablauf der Annahmefrist eine hohere Gegenleistung als jene
des Angebots gewdhrt oder vereinbart. Alle Beteiligungspapierinhaber, die
das ursprungliche Angebot angenommen haben, kénnen ihren Anspruch auf
die Differenz gerichtlich geltend machen. Das Angebot selbst beginnt
dadurch allerdings nicht neuerlich zu laufen. Die Richtlinien der
Preisberechnung des Pflichtangebots nach §26 Abs. 2 und 3 UbG sind dabei
zu berucksichtigen. Auch an einem etwaigen Verdufierungsgewinn, der
entsteht, wenn der urspriingliche Erwerber eine kontrollierende Beteiligung
innerhalb dieser Frist weiter verdufSert, hat der Bieter die

Beteiligungspapierinhaber teilhaben zu lassen.”8

Falls der Bieter dennoch aufSerhalb des offentlichen Angebots bessere
Bedingungen gewdhrt, so ist dies gem. §16 Abs. 2 UbG als Verbesserung des
Angebots zugunsten aller Empfanger zu werten und zwar auch dann, wenn
bereits eine Annahme erfolgt ist (§15 Abs. 3 UbG). Die Verbesserung muss

nicht unbedingt in einem héheren Preis bestehen. Im Zeitraum zwischen der

78 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 69ff mwN
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Verédffentlichung der Uberlegung zur Stellung eines Angebots und der
tatsdchlichen Veréffentlichung des Angebots hat der Bieter zumindest jenen
Preis anzubieten, der jenem entspricht, der bei der hochsten

Paralleltransaktion gewdhrt wurde.”®

Auch in §20 UbG erfihrt der Gleichbehandlungsgrundsatz eine Auspragung.
Wird im Rahmen eines Teilangebots eine erhéhte Annahmenquote erzielt, so

partizipieren die Beteiligungspapierinhaber pro rata am Angebot.80

SchlieBlich gewahrt §17 UbG im Falle eines Konkurrenz- oder geidnderten
Angebots ein Rucktrittsrecht. Diese Bestimmung soll nicht nur die
Entscheidungsfreiheit der Angebotsadressaten und deren Gleichbehandlung
sicherstellen, sondern dartiber hinaus auch den Wettbewerb im Bereich der
Unternehmenskontrolle verbessern und so zur Marktéffnung beitragen.

Die Anleger Lkoénnen nach dieser Norm bei hinzutreten eines
Konkurrenzangebots die neu gewonnenen Informationen beurteilen und bei
der Entscheidung tuber ihre Vermoégensdisposition bertcksichtigen, auch
wenn sie bereits vorher eine Verkaufsentscheidung getroffen haben sollten.
Dieses Rucktrittsrecht kommt nur fir solche Konkurrenzangebote zur
Anwendung kommt, die spatestens am flnften Tag vor Ablauf der
ursprunglichen Annahmefrist abgegeben werden. Durch mafdgebliche
Anderungen des urspriinglichen Angebots im Rahmen der Zuldssigkeit des
§15 UbG wird das Rucktrittsrecht dagegen nicht ausgelést. Die
Beteiligungspapierinhaber haben allerdings die Moglichkeit, diesen
Anderungen zu widersprechen, wodurch es zum Vertragsabschluss auf

Basis der ursprunglichen Bedingungen kommt.81

bb) Anlegerschutz:

§3 Z 1a UbG normiert in Umsetzung des Art. 3 Abs. 1 lit a UbRL den Schutz

der Beteiligungspapierinhaber im Fall eines Kontrollwechsels und wendet

79 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 74 mwN
80 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 75
81 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 76ff
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sich an die UbK.82 Nach dieser Bestimmung sind Befreiungen von der
Angebotspflicht nur 2zu gewdhren, wenn der Anlegerschutz auch
gewdhrleistet ist. Dartiber hinaus ist bei einem Kontrollerwerb bei sachlich
gerechtfertigter unterschiedlicher Behandlung verschiedener Gattungen von
Aktien bzw. Kategorien von Beteiligungspapieren fiir entsprechenden Schutz

und die Wahrung der jeweiligen Interessen Sorge zu tragen.83

cc) Transparenzgebot:

Der Gleichbehandlungsgrundsatz betrifft nicht nur das Verbot der
unsachlichen Differenzierung in finanzieller Hinsicht. Dartiber hinaus ist die
Pflicht des Bieters und der Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft zur
umfassenden Information Ergebnis des Gleichbehandlungsgrundsatzes und
stellt so die Basis des Transparenzgrundsatzes dar.

Dementsprechend normiert §3 Z 2 UbG, dass den Angebotsadressaten
ausreichend Zeit und Information zur Verfligung gestellt werden muss,
damit sie in der Lage sind, ihre Vermogensdisposition in voller Kenntnis der
Umsténde zu treffen. Die Verpflichtung, umfassende Information in einem
geeigneten Zeitraum zu liefern, trifft sowohl den Bieter, die Zielgesellschaft

als auch die von den Parteien beizuziehenden Sachverstandigen.

Gem. §4 Z 3 UbG obliegt dem Bieter eine allgemeine Sorgfaltspflicht fur alle
Auferungen, die er im Rahmen des Angebotsverfahrens titigt. Er hat
Informationen und Erkldrungen sorgfaltig, richtig wund vollstandig
aufzubereiten und Irrefihrungen dabei zu unterlassen.8* §12 Abs. 1 S 1
UbG sieht entsprechende Pflichten auch fiir die Verwaltungsorgane der
Zielgesellschaft vor. Dies bedeutet, dass sowohl der Bieter als auch die
Zielgesellschaft ihre Erklarungen so auszugestalten haben, dass sie alle fur
die Entscheidung der Beteiligungspapierinhaber notwendigen Informationen
enthalten. Unzulissig sind sie nach der UbK dann, wenn die Information,

obwohl sie richtig ist, ein falsches Bild von der herrschenden Situation

82 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 6
83 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 79
84 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 28
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erzeugen kann oder zu unrichtigen Schlussfolgerungen verleitet. Das Verbot
der Irrefihrung gilt auch fir Werbung im Zusammenhang mit einem
Angebot. §30 Abs. 5 UbG ordnet an, dass alle 6ffentlichen Erklarungen des
Bieters oder der Zielgesellschaft der UbK ex post zu melden sind.

Da die UbK aber zum einen dartiber hinaus FErgidnzungen oder
Berichtigungen verlangen bzw. bestimmte MafSnahmen untersagen, zum
anderen aber auch die vorherige Vorlage der Auerungen anordnen kann, ist
es ratsam, offentliche Auflerungen mit der UbK bereits im Vorhinein

abzusprechen.85

Der Bieter und auch die Zielgesellschaft sind im Fall einer falschen,
unvollstidndigen oder irreflihrenden Information verpflichtet, diese richtig zu
stellen. Eine Klarstellung kann auch durch Stellungnahme der UbK erfolgen.
835 UbG sieht Verwaltungsstrafen vor. Eine zivilrechtliche Haftung fiir eine
fehlerhafte oder unvollstdndige Angebotsunterlage ergibt sich allerdings

lediglich aus allgemeinen zivilrechtlichen Grundsétzen.

Nach §9 (fiir den Bieter) bzw. §13 (fiir die Zielgesellschaft) UbG haben die
Parteien jeweils Sachverstindige beizuziehen. 8 Auch der strenge
Verfahrensablauf, die Regelungen des Inhalts der Angebotsunterlage (8§87
UbG), die Informationspflichten der Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft
(814 Abs. 1 UbG), die Beurteilung durch einen Sachverstindigen, das
Rucktrittsrecht bei konkurrierenden Angeboten (§17 UbG) sowie die
verldngerte Annahmefrist (§19 Abs. 3 Z 3 UbQG) sollen dafiir sorgen, dass die
Beteiligungspapierinhaber eine  zeitgerechte und gut informierte

Entscheidung treffen kénnen. 87

Wurde der Erfolg eines Angebots vom Erreichen einer Mindestquote
abhédngig gemacht und konnte diese erzielt werden, so verlangert sich gem.

§19 Abs. 3 Z 3 UbG die Annahmefrist fiir all jene Angebotsadressaten, die

85 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 84

86 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 32 und
36

87 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 80ff mwN
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das Angebot widhrend der ursprunglichen Frist nicht angenommen haben.
Dies gilt auch gem. Z 2 dieser Bestimmung fir den Fall eines freiwilligen
Angebots, das nicht auf Kontrollerlangung abzielt, wenn der Bieter aufgrund
des erfolgreichen Angebots mehr als 90% des stimmberechtigten
Grundkapitals erhélt, bzw. gem. Z 1 fir das Pflichtangebot. Nach Abs. 3 wird
den Angebotsadressaten eine Frist von 3 Monaten ab Verlautbarung des

Resultats gewédhrt.88

dd) Verhinderungsverbot/Objekitivitatsgebot:

Da das Management der Zielgesellschaft in einer Ubernahmesituation
durchaus in einen Interessenkonflikt geraten kann, normiert §3 Z 3 UbG
ausdrucklich, dass es im Interesse aller Beteiligungspapierinhaber zu
handeln hat. Die Bevorzugung einzelner Aktionére ist daher unzulassig, sie
sind vielmehr gleich zu behandeln.8® Dartiber hinaus sind von Vorstand und
Aufsichtsrat auch die Interessen der Arbeitnehmer, der Glaubiger, sowie
allgemein das offentliche Interesse zu berlcksichtigen. 9© Dies wird als
»-gemafdigtes Shareholder-Konzept® bezeichnet. Die Verwaltungsorgane haben
daher auch fremde Interessen zu schiitzen, ein Interesse an der
grundsétzlichen Erhaltung des Unternehmens selbst steht nicht im

Vordergrund.®!

8§12 Abs. 1 UbG (Objektivitatsgebot) normiert in Umsetzung des Art 3 Abs. 1
lit ¢ UbRL, dass Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft generell
keine MafSinahmen setzen durfen, die geeignet sind, die freie und informierte
Entscheidung der Beteiligungspapierinhaber zu vereiteln.?2 Der im UbG aF
verwendete Begriff des ,Neutralititsgebots® wurde durch die Begriffe

sverhinderungsverbot und Objektivitdtsgebot® ersetzt.

88 Diregger /Kalss/ Winner, RZ 86

80 Winner, Die Zielgesellschaft in der freundlichen Ubernahme, 77

9 Huber, § 3, S. 30f, Winner, Die Zielgesellschaft in der freundlichen Ubernahme, 79;
Lohrer, 114

91 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 87

92 Huber, § 12, RZ 6; Winner, Die Zielgesellschaft in der freundlichen Ubernahme, 82
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Die Abs. 2 und 3 fihren dazu ndher aus, dass dem Vorstand und dem
Aufsichtsrat der Zielgesellschaft alle Handlungen untersagt sind, die den
Erfolg des Ubernahmeangebots verhindern kénnen, wobei es auf die
objektive Eignung der Handlung zur Verhinderung ankommen
(Verhinderungsverbot). 9 Da diesem Verbot absolute Wirkung zukommt,
kann es auch nicht zum Schutz von Interessen der Glaubiger oder
Arbeitnehmer durchbrochen werden.%*

Das Verbot nach Abs. 2, VerteidigungsmafSnahmen zu ergreifen, gilt ab dem
Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Absicht des Bieters, ein Angebot legen zu
wollen.% Davor greift die allgemeine Bestimmung des §3 Z 3 UbG, nach der
Vorstand und Aufsichtsrat im Interesse der Beteiligungspapierinhaber zu
handeln haben. Daraus lasst sich zumindest ein Verbot intentionaler
Verhinderungsmafinahmen in diesem Zeitraum ableiten.% Verboten sind
sowohl Stellungnahmen ungenauen, unvollstindigen oder unrichtigen
Inhalts gegentiber den Beteiligungspapierinhabern, die objektiv-abstrakt
geeignet sind, die freie Entscheidung der Beteiligungspapierinhaber zu
beeinflussen, sowie auch das Vorenthalten entscheidungsrelevanter
Informationen. Die Verwaltungsorgane trifft daher eine aktive
Informationspflicht.97 Eine Verhinderungsabsicht der Verwaltungsorgane ist
ebenso irrelevant, wie die Frage, ob die Mafinahme letztendlich zum Erfolg
gefiihrt hat.98

Nach 8§12 Abs. 3 UbG bedtirfen Entscheidungen des Vorstands oder
Aufsichtsrats Uber eine VerteidigungsmafSnahme der Zustimmung der
Hauptversammlung, wenn sie vor Bekanntwerden der Ubernahmeabsicht
getroffen wurden und die MafSnahme zu diesem Zeitpunkt noch nicht einmal
teilweise umgesetzt ist, sofern sie auferhalb des normalen Geschéaftsverlauf
liegt. Umgekehrt lasst sich daher sagen, dass MafSnahmen, die bereits vor
Bekanntwerden beschlossen wurden und mit deren Umsetzung bereits

angefangen wurde, genauso durchgefihrt werden durfen wie jene

98 Huber, § 12, RZ 2

94 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 90; Huber, §12, RZ 20; Winner, Die Zielgesellschaft in der
freundlichen Ubernahme, 87

95 Huber, §12, RZ 21; Winner, Die Zielgesellschaft in der freundlichen Ubernahme, 88

9 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 91

97 Huber, §12, RZ 10

98 Huber, § 12, RZ 26
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Mafinahmen, die zwar zur Verhinderung des Angebots geeignet sind, aber im
Bereich des normalen Geschéftsverlaufs liegen. 99 Kommt es zu einer
Verletzung des Verhinderungsverbots durch die Organe der Zielgesellschalft,
so ist die Gultigkeit der Mafinahme davon nicht bertihrt, da §12 UbG nur die
Befugnisse der Geschaftsfihrungsorgane einschrankt. Nichtigkeit kann sich
allerdings im Falle von Kollusion oder rechtsmissbrauchlichem Verhalten

ergeben.100

Vorstand und Aufsichtsrat dirfen ein unangemessenes Angebot ablehnen,
eine entsprechende Stellungnahme abgeben und die Aktionare dartber
informieren. Dartiber hinaus ist es dem Vorstand auch ausdrticklich erlaubt,
konkurrierende Bieter (,white knight‘) zu suchen und zur Angebotsabgabe
auffordern (siehe auch §17 UbG).101 Dieser Ausnahme liegt die Uberlegung
zugrunde, dass ein Konkurrenzangebot insofern im Interesse der
Beteiligungspapierinhaber liegt, als es regelmafdiig zu besseren
Angebotsbedingungen fihrt.102

Ferner ist der Vorstand berechtigt, Mafinahmen durchzufiihren, die auf
einer bestehenden Rechtspflicht oder auf einem nach Bekanntwerden der
Angebotsabsicht gefassten Hauptversammlungsbeschluss beruhen.
Vorratserméachtigungen stellen in diesem Zusammenhang allerdings keinen
ausreichenden Hauptversammlungsbeschluss dar. Die Ermé&chtigung muss
vielmehr ausdriicklich auf den Einsatz zur Verteidigung gegen das aktuelle
Angebot gerichtet sein. Da u.U. die rechtzeitige Einberufung einer
Hauptversammlung schwierig sein kann, ist an die Maoglichkeit der
Durchfiithrung der MafSnahme unter der aufschiebenden Bedingung des

nachfolgenden Hauptversammlungsbeschlusses zu denken. 103

Sowohl der Bieter als auch der Vorstand der Zielgesellschaft haben nach §11

Abs. 3 UbG ihre jeweiligen Betriebsrite von Bekanntmachungen gem. §§5

99 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 93; Huber, §12, RZ 37

100 Diregger /Kalss/ Winner, RZ 98

101 Huber/Lober, § 12 RZ 28; Diregger/Kalss/ Winner, RZ 69; Winner, Die Zielgesellschaft in
der freundlichen Ubernahme, 85

102 Huber, §12, RZ 24

103 Diregger /Kalss/ Winner, RZ 94 ff
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und 6 UbG in Kenntnis zu setzen und ihnen dabei die erforderlichen
Unterlagen zur Verfigung zu stellen. In der Stellungnahme, die der Vorstand
und der Aufsichtsrat nach §14 Abs. 1 abzugeben haben, sind neben den
Glaubigerinteressen und dem 6ffentlichen Interesse auch die Interessen der

Arbeitnehmer zu erlautern.104

§27a UbG erdffnet den Gesellschaften die Méglichkeit, in der Satzung
vorzusehen, dass strukturelle Ubernahmehindernisse bei Vorliegen eines
Pflicht- oder Ubernahmeangebots aufgehoben werden kénnen, sodass die
Satzung ,Ubernahmefreundlicher” gestaltet werden kann. In der Satzung
oder in Syndikatservertrdgen vorgesehene Stimmrechtsbeschrankungen fir
Aufsichtsratsentscheidungen bzw. Satzungsdnderungen greifen gem. §27a
Abs. 5 UbG fir Hauptversammlungen innerhalb der ersten sechs Monate
nach einem Angebot nicht, sofern der Bieter nach dem Angebot Uuber
mindestens 75% des Grundkapitals verfligt. 105 Zwar handelt es sich um
einen Eingriff in bestehende Vertrdge, eine Entscharfung dieses Eingriffs
erfolgt aber dadurch, dass die Bestimmung nur auf Vertrdge Anwendung
findet, die nach dem 30.03.2004 abgeschlossen wurden. Weiters hat der
Betroffene gem. §27a Abs. 6 UbG einen zivilrechtlichen Anspruch auf
,angemessene Entschadigung” gegentiiber dem Bieter. Voraussetzung dieses
Anspruchs ist ein tatsachlicher Schaden des Vertragspartners. 106 Die
Vereinbarung von Konventionalstrafen fir diesen Fall kénnen so nicht
wirksam vorgesehen werden. Hingegen scheint Kenntnis bzw. fahrldssige
Unkenntnis des Bieters vom Bestehen eines Vertrags nicht Voraussetzung
fur die Geltendmachung des Entschadigungsanspruchs zu sein.107

Desgleichen koénnen Entsendungsrechte in den Aufsichtsrat aufgehoben
werden. Ab Einberufung der Hauptversammlung bis zu ihrer Beendigung
gelten keine Beschrinken fiir die Ubertragung von Aktien an den Bieter,
sofern er nach dem Angebot Uber mehr als 75% des stimmberechtigten

Grundkapitals verfiigt. Er hat daher bei einer solchen Satzungsbestimmung

104 Huber, §12, RZ 22f

105 Huber, §27a, RZ 25

106 Huber, §27, RZ 35

107 Erlaut. zu § 27a der RV 1334BIgNR 22. GP
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die Moglichkeit, die Gesellschaft seinen Vorstellungen entsprechend

umzustrukturieren (siehe auch unter B.1.3.b).

ee) Verbot der Marktverzerrung:

Marktverzerrungen, die beim Handel mit Beteiligungspapieren der Ziel- oder
Bietergesellschaft durch kunstliche Beeinflussung der Kurse und
Verfdlschung der normalen Marktfunktionen entstehen und so zu einer
unrichtigen Entscheidungsgrundlage flir den Beteiligungspapierinhaber
fiihren, sind gem. §3 Z 4 UbG zu vermeiden. §4 Z 2 UbG normiert auch eine
entsprechende Pflicht fir den Bieter. Durch das Verbot der Marktverzerrung
sollen sowohl die Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft, als auch die
Aktionére des Bieters aber auch allgemein das Funktionieren des Marktes

geschtuitzt werden.108

Die nadhere Ausgestaltung erfdhrt das Verbot der Marktverzerrung durch die
8§85 f UbG, die spezielle Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten
normieren. Die Zielgesellschaft und der Bieter haben organisatorische
Vorkehrungen zu treffen, um das Durchsickern einer Angebotsabsicht zu
verhindern. Ist die Geheimhaltung erfolgreich, so ist gem. Abs. 3 eine
Bekanntmachung erst erforderlich, wenn die Entscheidung =zur
Angebotsstellung tatsachlich getroffen wurde oder eine diesbeztigliche Pflicht
besteht. Abs. 2 bestimmt, dass der Bieter zur unverziglichen
Bekanntmachung verpflichtet ist, wenn erhebliche Kursbewegungen oder
Geruchte und Spekulationen auftreten, die aus der Vorbereitung eines

Angebots oder entsprechenden Uberlegungen resultieren.

Gem. §16 UbG ist es dem Bieter und den mit ihm gemeinsam vorgehenden
Rechtstrdgern ab Bekanntmachung des Angebots oder ab der
entsprechenden  Absichten  bzw. Uberlegungen, nicht gestattet,
Beteiligungspapiere zu kaufen oder zu verkaufen. Besonderes Augenmerk

liegt hier auf den Verkaufen, durch die der Bieter Einfluss auf die

108 Diregger /Kalss/ Winner, RZ 103
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Kursentwicklung nehmen kénnte. 199 Das Marktverzerrungsverbot erfasst
dartber hinaus auch alle sonstigen Vorbereitungshandlungen. Zugunsten
von Kreditinstituten werden allerdings unter bestimmten Voraussetzungen

Ausnahmen gewédhrt.110

ff) Rasches Verfahren:

Da die Zielgesellschaft in ihrer eigentlichen Téatigkeit durch einen
stattfindenden Ubernahmevorgang eingeschrankt ist, sieht §3 Z 5 UbG vor,
dass das Verfahren so rasch wie moglich durchzufihren ist, um die
entstehende Belastung in Grenzen zu halten. Der Beschleunigungsgrundsatz
dient aber nicht nur dem Schutz der Zielgesellschaft, sondern auch dem der
Beteiligungspapierinhaber, die in ihrer Verfigungsfreiheit tiber ihrer Papiere
nicht mehr als notwendig beschrankt werden sollen.

Dieser Grundsatz findet in einem recht straff festgelegten Verfahren seinen
Ausdruck. Das UbG regelt daher die Bekanntgabe der Angebotsabsicht, die
Fristen zur Anzeige des Angebots (siehe §§10 und 22), die Uberpriifungsfrist
der UbK (8§11 Abs. 1) sowie die Annahmefristen (§19). Weiters darf die
Festlegung von Bedingungen durch den Bieter nur insoweit zu einer
langeren Verfahrensdauer fiihren, als dies sachlich z. B. der erforderlichen
Abstimmung unterschiedlicher nationaler Verfahren oder wegen eines

parallelen Tauschangebots, gerechtfertigt ist.11!

Soll gegen ein anscheinend rechtswidriges Angebot vorgegangen werden, so
erfolgt dies nicht wahrend des laufenden Ubernahmeverfahrens, sondern im
Rahmen des sog. Nachpriuifungsverfahren gem. §33 UbG.

Die Sperrfrist des §21 UbG unterbindet jeglichen Kontrollwechsel, nicht nur

durch Stellung eines Ubernahmeangebots, fiir ein Jahr.

109 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 37f
110 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 105
111 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 106ff
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c) Gegenleistung

Der Angebotspreis fiur Pflichtangebote und freiwillige Angebote zur
Kontrollerlangung wird von 8§26 UbG einer zweifachen Untergrenze
unterworfen:

Geméafs dieser Bestimmung darf der Mindestpreis die hoéchste vom Bieter,
bzw. von mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstragern, innerhalb der
letzten zwolf Monate vor der Angebotverdffentlichung gewadhrte oder
vereinbarte Gegenleitung fir diese Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft
nicht unterschreiten. Dabei sind sowohl bare, als auch unbare oder
gemischte Vorerwerbe zu berticksichtigen.!12 §26 Abs. 3 UbG sieht dartiber
hinaus vor, dass auch weitere Zahlungen oder Vorteile, die keine
Gegenleistung darstellen, aber in einem wirtschaftlichen Zusammenhang mit
der Erlangung der kontrollierenden Beteiligung stehen (z. B. harte
Patronatserklarungen, Ubernahme von Umweltrisiken oder
Subventionszusagen), einzubeziehen sind.!13

In Ergédnzung der UbRL bestimmt das UbG in §26 Abs. 1 Satz 3 neben
Vorerwerben und Paralleltransaktionen (§16 Abs. 1 und 2 UbG) auch den
durchschnittlichen Boérsekurs wahrend der letzten sechs Monte vor der
Stellung des Angebots als zu berlcksichtigenden Parameter zur
Preisbestimmung. Als relevanter Zeitpunkt fir die Ruckrechnung wird im
Regelfall die Bekanntmachung des Angebots durch den Bieter angesehen.114
Vor dem UbRAG 2006 war auch hier der Zeitpunkt der Kontrollerlangung
mafigeblich, der aber u.U. schwierig zu ermitteln ist bzw. Schwierigkeiten
aufwirft, wenn ein Pflichtangebot rechtswidrig nicht gestellt wurde.

Der hohere der beiden so ermittelten Werte stellt die Preisuntergrenze fur
das Anbot des Bieters dar.

Gerade in Zeiten verfallender Aktienpreise und Marktkorrekturen nach
unten ist der Durchschnittskurs der letzten sechs Monate von besonderer
Bedeutung. Ein potentieller Interessent wird von sich aus eher keine

Vorerwerbe tétigen, um zu verhindern, Aufmerksamkeit zu erregen und um

112 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 302
113 Diregger /Kalss/ Winner, RZ 303
114 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 305
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nicht Gefahr zu laufen, selbst den Preis in die Hohe zu treiben. Zeichnet sich
eine langere Phase fallender Kurse ab, sollte ein potentieller Kaufinteressent
gut daran, mit einem Ubernahmeangebot zuzuwarten, bis der
Durchschnittskurs der letzten sechs Monate ein entsprechend niedriges
Niveau erreicht hat, das seinen Vorstellungen entspricht.115

Der bis zum UbRAG 2006 normierte Paketabschlag in der Héhe von 15%
wurde, zum einen aus Grinden des Schutzes der Minderheitsaktionare, zum

anderen aufgrund zwingender Vorgaben der UbRL nicht beibehalten.

Eine Sonderregelung sieht §26 Abs. 4a UbG vor. Transaktionen von
Kreditinstituten bzw. von mit dem Bieter gemeinsam vorgehenden
Kreditinstituten sind fir die Preisbildung nicht relevant, wenn es sich dabei
um Geschéfte gem. § 16 Abs. 4 Z1 bis 3 UbG (Market Maker oder Spezialist,
Vermogensverwalter, Investmentfonds- wund Beteiligungsfondsgeschéfte,
Effektenkommissionsgeschafte = und  Depotgeschafte, sofern  keine
Gefdhrdung der Vermogensinteressen der Beteiligungspapierinhaber erfolgt)
handelt. Ziel der Regelung ist es, Kreditinstituten auch vor einer
Angebotsverédffentlichung die Wahrnehmung des tublichen Geschéfts zu

ermoglichen.116

Dartiber hinaus kennt das freiwillige Angebot keine weiteren Anforderungen
an einen Mindestpreis, sodass der Bieter im Rahmen des §26 UbG
grundsatzlich Gestaltungsfreiheit besitzt, sofern er dabei die Bestimmungen
hinsichtlich Paralleltransaktionen des §16 UbG beachtet und die bei der
Festlegung des Angebotspreises verwendete Bewertungsmethode offen legt
(87 Z 4 UbG).

§16 Abs. 2 UbG normiert ein Verbot fiir den Bieter, wihrend der
Angebotsfrist Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu besseren
Bedingungen als im Angebot zu erwerben. Erfolgt ein solcher verbotener
Erwerb dennoch, so wird der Angebotspreis automatisch an die hdéchste

gezahlte Gegenleistung angepasst.!17’Der Anteilserwerb hat durch Kauf gegen

115 Herbst, Die Presse, 2008/45/06
116 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 18
117 Winner/Gall, wbl 2000, 1
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Barzahlung einer bestimmten Geldsumme stattzufinden. Alternativ kann
auch der Tausch von Wertpapieren angeboten werden.

Ein reines Tauschangebot ist bei Erlangung einer kontrollierenden
Beteiligung an einem Unternehmen nicht zuldssig, wenn es sich dabei um
ein Pflichtangebot handelt (§25b Abs. 2 UbG). Die Erméachtigung des Art 5
Abs. 5 UbRL, nach dem reine Tauschangebote unter bestimmten
Bedingungen =zulassig sind, dabei aber zwingend eine Baralternative

vorzusehen ist, wurde von Osterreich genutzt.118

Gem. §25b Abs. 2 UbG ist die Gegenleistung, sowohl bei Barangeboten als
auch bei Tauschalternativen, binnen zehn Tagen ab der unbedingten
Verbindlichkeit des Angebots, die idR mit Ablauf der Annahmefrist eintritt,
zu erbringen. Der letzte Satz dieser Bestimmung normiert, dass fur
Annahmen wihrend der Nachfrist des §19 Abs. 3 UbG die Zahlungsfrist mit
dem Ende der Nachfrist beginnt.!19

Im Zusammenhang mit Pflichtangeboten regelt §26 UbG lediglich den Preis
des Barangebots, nicht aber den Wert einer Tauschalternative. Wird die
Tauschalternative in der Angebotsunterlage interessanter dargestellt, als das
Barangebot, so hat der im Rahmen des Ubernahmeverfahrens zu bestellende
Sachversténdige eine Beurteilung vorzunehmen und der UbK davon Bericht
zu erstatten. Die UbK uberpriift daher vor allem die Korrektheit der in der

Angebotsunterlage enthaltenen Informationen.120

8§16 Abs. 7 UbG sieht eine Nachzahlungsverpflichtung in der Héhe der
Differenz zwischen dem Angebotspreis und jenem Kaufpreis vor, der vom
Bieter fir Beteiligungspapiere innerhalb von 9 Monaten nach Ablauf der
Annahmefrist bzw. der in §19 Abs. 3 UbG vorgesehenen Nachfrist geleistet
wird. Sie gilt fur Pflichtangebote sowie fir freiwillige Angebote, auch wenn
diese nicht auf die Erlangung der Kontrolle abzielen. Diese Verpflichtung

nutzt allerdings jenen Aktiondren nicht, die das urspringliche Angebot

118 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 295
119 Diregger /Kalss/ Winner, RZ 317
120 Winner/ Gall, wbl 2000, 1
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abgelehnt haben, es aber zu dem nunmehrigen Preis annehmen wurden. 121
Ausnahmen von der Nachzahlungspflicht bestehen bei Vorliegen der
Voraussetzungen des §26 Abs. 3 UbG, vor allem bei wesentlicher
Verdnderung der Verhéltnisse nach Ablauf der Annahmefrist oder fir den
Fall, dass der Bieter mit dem Erwerb ein gesetzliches Bezugsrecht austibt,

um seine Beteiligungsquote aufrecht zu erhalten.

Nach §26 Abs. 3 UbG kann in bestimmten Ausnahmefillen die Festsetzung
einer angemessenen  Gegenleistung erfolgen, wobei stets der
Gleichbehandlungsgrundsatz zu wahren und die generellen Regeln der
Preisfestsetzung zu beachten sind. Wird dabei von der Vorerwerbsregel
abgewichen, so hat die UbK dies zu begriinden und ihre Entscheidung
bekannt zu machen. 122 Dies betrifft zum einen den mittelbaren
Beteiligungserwerb, zum anderen Falle, in denen die Gegenleistung unter
Berticksichtigung besonderer Umstande zustande gekommen ist oder wenn

sich die Verhéaltnisse in den letzten zwd6lf Monaten wesentlich geandert

haben.123

Aufgrund der zahlreichen Beweis- und Bewertungsfragen ist gem. §9 UbG
ein Sachverstindiger durch den Bieter hinzuzuziehen, der vor allem den
Preis zu kontrollieren hat. 124 Die UbK nimmt meist lediglich eine
Plausibilitdtskontrolle der Ausfihrungen von Bieter und Sachverstandigen
vor. Aktionare, die Uiber Beteiligungspapiere im Wert von zumindest 1% des
Nennkapitals oder EUR 70.000,-- verfigen, kénnen im Rahmen eines
eventuellen Nachpriifungsverfahren, das gem. §33 UbG innerhalb eines
Zeitraums von 3 Monaten ab Verdffentlichung des Ergebnisses des
Pflichtangebots einzuleiten ist, relevieren, dass der Angebotspreis nicht

gesetzmafdig gewesen sei.125

121 Winner, OJZ 2006/667

122 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 310
128 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 311ff
124 Doralt/Winner, ecolex 1997, 936
125 Diregger /Kalss/ Winner, RZ 315f
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d) Pflichtangebot

Erlangt der Bieter die unmittelbare oder mittelbare Kontrolle tber die
Zielgesellschaft, so normiert §22 Abs. 1 UbG die Pflicht zur Stellung eines
Angebots. Das Pflichtangebot dient Verwirklichung des
Konzerneingangsschutzes.

Eine der wichtigsten Anderungen in Bezug auf das Pflichtangebot wurde
durch das UbRAG 2006 eingeflihrt. Der bis dahin geltende materielle
Kontrollbegriff, der insbesondere auf die Maoglichkeit, beherrschenden
Einfluss auf die Zielgesellschaft auszutiben, abstellte, wurde abgeschafft und
durch eine formelle Kontrollschwelle von 30% der stédndig stimmberechtigten
Aktien mit materiellen Ausnahmen ersetzt. §22 UbG normiert nunmehr,
dass bei jedem Uberschreiten der Kontrollschwelle eine entsprechende
Information an die UbK zu ergehen hat.

Ein Angebot ist allerdings nur dann zu stellen, wenn keine der Ausnahmen
nach §24f UbG bestehen. Die dort geregelten Ausnahmen erfassen
Beteiligungen, die zwar die Schwelle Uberschreiten, aber dennoch keine
Kontrolle zulassen. Nicht berticksichtigt werden hingegen Konstellationen,
bei denen die Schwelle nicht tiberschritten wird, eine Kontrolle im Rahmen

der Hauptversammlung aber dennoch méglich ist.126

Gem. §22 Abs. 3 UbG besteht die Pflicht zur Stellung eines Angebots auch
dann, wenn ein Rechtstrdger mehr als 30% der auf die standig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte halt und der
beherrschende Einfluss tiber diesen Rechtstragers wechselt. Im Hinblick auf
die Kontrolle von Holdinggesellschaften ist daher weiter der materielle

Kontrollbegriff entscheidend.!27

Ein Pflichtangebot nach §22 Abs. 4 UbG ist weiters auch dann zu stellen,
wenn eine bereits bestehende kontrollierende Beteiligung, die nicht die
Mehrheit der Stimmrechte (also 50% plus eine Aktie) vermittelt, binnen 12

Monaten um Aktien, mit denen zumindest 2% der Stimmrechte verbunden

126 Winner, OJZ 2006/661
127 Winner, OJZ 2006/661
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sind, erhoéht wird (sog. ,creeping-in“). Einerseits sollen so schleichende
Ausweitungen bei Beteiligungen im Bereich zwischen 30% und 50%
verhindert und andererseits Umgehungsversuche aufgefangen werden. §22
Abs. 4 UbG verlangt das Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung, die
gem. §22 Abs. 2 UbG bei tiberschreiten der Schwelle von 30% gegeben ist.
Die Bestimmung ist allerdings dahingehend zu interpretieren, dass sie nicht
zur Anwendung kommt, wenn bei einem Anteil von 30% der Stimmrechte iSv.
§24 Abs. 1 und 2 UbG trotzdem kein beherrschender Einfluss auf die
Zielgesellschaft ausgetibt werden kann. Moéglich ist aber u.U. eine

Angebotspflicht nach §22 Abs. 1 UbG.128

Ausnahmen zum Pflichtangebot:

Die Ausnahmen zum Pflichtangebot sind in den §§24 und 25 UbG geregelt:
§24 UbG nennt generalklauselartig jene Fille, in denen trotz des Vorliegens
einer kontrollierenden Beteiligung die Stellung eines Pflichtangebotes nicht
erforderlich ist, da kein beherrschender Einfluss ausgelibt werden kann oder
kein Kontrollwechsel stattgefunden hat. 122 Ein unter §24 UbG fallender
Sachverhalt ist der UbK innerhalb einer Frist von 20 Bérsetagen ab Erlangen
der kontrollierenden Beteiligung mitzuteilen.

Nach §24 Abs. 2 UbG ist dann kein beherrschender Einfluss gegeben, wenn
andere Aktiondre Uiber einen zumindest gleich grofen Anteil verfigen (Z 1),
die Prasenz in der Hauptversammlung so hoch ist, dass mit der Beteiligung
keine einfache Hauptversammlungsmehrheit erzielt werden kann (Z 2) oder
die Stimmrechtsausiibung satzungsmaéafsig auf héchstens 30% beschrankt ist
(Z 3).

8§24 Abs. 3 UbG beschreibt Beispiele, nach denen bei wirtschaftlicher
Betrachtung kein Wechsel des beherrschenden Einflusses stattfindet. Die
Angebotspflicht entfillt daher, wenn die Ubertragung an einen solchen
Rechtstrager erfolgt, an dem der Ubertrdger selbst eine kontrollierende
Beteiligung hélt (Z 1), die Ubertragung an den Gesellschafter des Ubertrigers

(Z 2), oder an eine Privatstiftung erfolgt, deren Geschéftsfiihrung nur durch

128 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 224 ff
129 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 15f
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den bisher kontrollierend Beteiligten beherrscht wird (Z 3) oder bei
Auflésung eines Stimmbindungsvertrags die Willensbildung in der
Zielgesellschaft nicht von einem anderen Rechtstridger beherrscht werden

kann (Z 4).

GemafR 8§25 UbG muss trotz der Moglichkeit, beherrschenden Einfluss
auszuiben, kein Pflichtangebot gelegt werden, wenn Ubergeordnete
volkswirtschaftliche oder private Interessen eine Privilegierung rechtfertigen.
130 Das Gesetz normiert hier eine ,echte Privilegierung“. In den in dieser
Bestimmung genannten Féallen ist die Erlangung einer kontrollierenden
Beteiligung lediglich anzuzeigen. §25 UbG zielt dabei auf Konstellationen ab,
bei denen entweder eine Gefdhrdung von Vermogensinteressen
typischerweise nicht zu erwarten ist oder gesamtwirtschaftliche Interessen
den Schutzzweck des UbG (insbesondere das Vermégensinteresse der
Beteiligungspapierinhaber) Uberwiegen. Eine Anzeigepflicht besteht demnach,
wenn bei einem mittelbaren Kontrollerwerb gem. §22 Abs. 3 UbG der
Buchwert der unmittelbaren Beteiligung an der Zielgesellschaft unter 25%
des buchmafiigen Nettoaktivvermodgens des unmittelbar beteiligten
Rechtstragers liegt (Z 1) oder die Aktien lediglich zu Zwecken der Sanierung
oder Sicherung von Forderungen erworben werden (Z 2). -

Die Praxis sieht einen Sanierungszweck als erfillt an, wenn ein
Insolvenztatbestand (Zahlungsunfdhigkeit) gegeben ist, die Vermodgens-,
Finanz- und  Ertragslage sich so  verschlechtert, dass  die
Beteiligungspapierinhaber einen Totalverlust beflirchten muissen oder eine
Insolvenz ohne andere MafSnahmen nicht abgewendet werden kann
(objektiver Sanierungsbedarf). Weiters ist ein Sanierungskonzept und eine
Zusage des Erwerbes zu dessen Erfullung (objektive Sanierungsabsicht)
beizubringen.131

Die UbK kann, falls erforderlich, die Stellung eines Pflichtangebots anordnen.
Wird die Kontrollschwelle nur vortbergehend oder unbeabsichtigt
Uberschritten, so gentigt eine Anzeige an die UbK (Z 3). Ausgenommen sind

ferner Schenkungen von Anteilen zwischen Angehérigen (Z 4), sowie

130 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 16f
131 Herbst, Die Presse, 2008/45/06
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Ubertragungen auf Gesellschaften oder Privatstiftungen, die neben
bisherigen Gesellschaftern nur von deren Angehérigen beherrscht werden.
Die UbK kann fiir diese Fille Auflagen anordnen. Eine analoge Anwendung
des §25 UbG auf dhnliche Sachverhalte erscheint denkbar.132

Eine Pflicht zur Anzeige bei der UbK binnen 20 Bérsetagen besteht daher
dann, wenn es lediglich zu einer voriibergehenden oder unbeabsichtigten
Uberschreitung der fir die Entstehung einer Beteiligung erforderlichen
Anzahl der Stimmrechte kommt. Voraussetzung ist allerdings, dass diese
Uberschreitung unverziiglich wieder ritickgingig gemacht wird. Dies kann

beispielsweise im Rahmen einer Umstrukturierung der Fall sein.

Um den Konzerneingangsschutz sicherzustellen, kann die UbK Auflagen und
Bedingungen anordnen. In den Féllen eines mittelbaren Beteiligungserwerbs
und bei Sanierungen kann die UbK dennoch die Stellung eines
Pflichtangebots verfligen, wenn im Einzelfall doch die Gefidhrdung der

Vermogensinteressen der Beteiligungspapierinhaber zu befiirchten ist.133

§26b UbG normiert die Moéglichkeit eines allgemeinen
Feststellungsverfahrens hinsichtlich des Bestehens einer eventuellen
Angebotspflicht. Das Recht, einen solchen Feststellungsbescheid zu erwirken
kommt jedem Beteiligungspapierinhaber zu. Stellt die UbK das Vorliegen
einer Angebotspflicht fest, so ist das Pflichtangebot innerhalb von 20
Borsetagen ab dem Bescheid anzuzeigen oder innerhalb der gleichen Frist
die Ruckabwicklung des Erwerbs vorzunehmen. Dies kann durch Absenken
der Stimmrechtsaktien auf hoéchstens 30% oder eine sonstige
Ruckgéngigmachung der kontrollierenden Beteiligung erfolgen. Aufgrund des
daraus resultierenden Zwangs zum Verkauf, der einen attraktiven Preis
zweifelhaft erscheinen lasst, sollte der Bieter eine dementsprechende

auflésende Bedingung im Aktienkaufvertrag vorsehen.134

132 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 17
133 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 251 ff
134 Winner, OJZ 2006/666
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Nach §26a UbG besteht bei einer Beteiligung zwischen 26% und 30% die
Pflicht der Anzeige bei der UbK. Die Auslibung der 26% tUibersteigenden
Stimmrechte ist nicht gestattet, sofern nicht einer der Ausnahmetatbestande
des §26a Abs. 3 UbG greift. Bei einer Beteiligung unter 26% besteht nicht
einmal eine Anzeigepflicht (,safe harbour”).

Ziel dieser Bestimmung war es, die Schaffung von Gruppen 0Osterreichischer
Kernaktiondre ohne die Pflicht eines teueren Ubernahmeangebots zu
ermoéglichen. Da das Gesetz nicht zwischen in- und auslandischen
Investoren unterscheidet, bleibt die Erreichung dieses Zieles allerdings
zweifelhaft, da so auslandische (d.h. nicht europaische) Investoren genauso
von der Regelung profitieren. 135 Weiters kann aufgrund der bereits
dargestellten, in Osterreich meist niedrigen, Hauptversammlungspriasenz
idR trotz der Stimmrechtsbeschrankung auf 26% eine Mehrheit bei einer
Abstimmung erzielt werden, weshalb auch aus diesem Grund die

Sinnhaftigkeit dieser Regelung fraglich ist.136

Inhaltlich weist das Pflichtangebot einige Besonderheiten auf. Es darf
beispielsweise keinen Bedingungen unterliegen, aufser diese sind gesetzlich
gefordert (z.B. kartell-, bank- oder versicherungsrechtliche Genehmigungen).
Das  Pflichtangebot ist nach 8§22  Abs. 1 UbG an alle
Beteiligungspapierinhaber zu richten. Daraus ergibt sich, dass Teilangebote
nicht zulassig sind.

Gem. §25b Abs. 2 UbG haben Pflichtangebote jedenfalls eine Baralternnative
vorzusehen. Reine Tauschangebote sind daher hier unzulassig (siehe dazu

und zur Héhe der Gegenleistung oben B.1.2.c).

e) Ubernahmekommission

Das Verfahren fiir alle nach dem UbG zu beurteilenden Sachverhalte findet
vor der Ubernahmekommission statt. Dem Grundsatz der raschen
Durchfithrung von Ubernahmeverfahren und der Absicht, dass die

Zielgesellschaft in ihrer Geschéftstatigkeit nicht Uberméafdiig behindert

135 Winner, OJZ 2006/659
136 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 291
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werden soll, Rechnung tragend, wurde die UbK bei der Wiener Bérse AG als
Kollegialbehérde mit richterlichem Einschlag geméafs Art 133 Z 4 B-VG
eingerichtet. Als solche ist sie als Tribunal iSd Art. 6 Abs. 1 MRK anerkannt.
Sie besteht aus zwolf Mitgliedern, die auf fiunf Jahre durch das BMJ bestellt
werden. Die frither bestehende Verordnungskompetenz der UbK wurde
durch das UbRAG 2006 nach der negativen Entscheidung des VfGH 137
anlasslich des Falles Bohler-Udeholm 138 abgeschafft. 139 Alle

libernahmerechtlichen Normen sind nunmehr im UbG zu finden.

f) Verfahren

§ 26b UbG erdffnet im Rahmen des dort geregelten Feststellungsverfahrens
fur den Beteiligungspapierinhaber die Moglichkeit, eine Entscheidung der
UbK hinsichtlich der Angebotspflicht zu erwirken und tragt so zur
Verbesserung der Rechtssicherheit bei. Voraussetzung ist das Vorliegen
eines Sachverhaltes, tiber den abgesprochen werden kann.!40 Dies ist beim
Erwerb der Kontrolle gegeben, es gentigt hieflir aber schon der Abschluss
des blofRen Verpflichtungsgeschéfts.

Nach dem JA koénnte der Verkdufer zur Absicherung eine auflésende
Bedingung im Vertrag zum Erwerb der Beteiligungspapiere vorsehen oder
auch den Vertrag unter der aufschiebenden Bedingung abschliefSen, dass
die UbK feststellt, dass keine Angebotspflicht vorliegt.

Bei Feststellung des Vorliegens einer Angebotspflicht durch die UbK kann
der Bieter in der Folge entweder ein Pflichtangebot stellen, oder seine

Beteiligung auf héchstens 30% reduzieren.

Das Feststellungsverfahren nach 8§33 UbG kann nach Abschluss des
eigentlichen Angebotsverfahrens amtswegig von der UbK oder auf Antrag von
Beteiligungspapierinhabern eingeleitet werden, die zusammen zumindest

uber 1% des Grundkapitals oder EUR 70.000,-- an Beteiligungspapieren

137 Unterbrechungsbeschluss v. 14.12.2005, B 385 ua/05; Erkenntnis G 151-153/05-17
138 UbK v. 24.02.2005, GZ 2004/1/9-112 (Béhler-Udeholm); Winner, OJZ 2006, 660

139 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 340 ff

140 1382 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 1f
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verfligen (8§33 Abs. 2 Z. 4 UbG). Das Verfahren dient der Priufung der
Gesetzmaéfdigkeit des Angebots. Im Gegensatz zum Vorpriufungsverfahren
haben hier nicht nur der Bieter, sondern auch die Zielgesellschaft und die
Beteiligungspapierinhaber Parteistellung. Im Rahmen dieses Verfahrens
kann neben der Priufung von Mangeln der Angebotsunterlage, der
Gesetzmaéfdigkeit des Preises oder dem Vorliegen von Mitteileilungs- oder
Anzeigepflichtverletzungen auch die Feststellung erfolgen, ob das Ruhen der

Stimmrechte eingetreten ist.141

g) Sanktionen

8§34 UbG unterscheidet bei der Normierung der Sanktionen nach dem
Schweregrad der Rechtsverletzung.142

Abs. 1 behandelt groben Verfehlungen, bei denen z.B. trotz Erforderlichkeit
gar kein Pflichtangebot gestellt wurde oder bei der Abgabe des Angebots die
Vorschriften tiber die Preisbildung (88§16 und 26 UbG) missachtet wurden.
Als Rechtsfolge wird das automatische Ruhen aller Stimmrechte des Bieters
angeordnet, wobei schuldhaftes Handeln nicht erforderlich ist. 143 Wird die
Rechtsverletzung beseitigt (z. B. ein erforderliches Pflichtangebot gestellt), so
kommt es nicht zu einem automatischen Wiederaufleben der Stimmrechte.

Es bedarf diesbeztiglich einer Entscheidung der UbK nach §34 Abs. 2 UbG.

Abs. 3 umfasst alle anderen méglichen Verletzungen des UbG. Als
Rechtsfolge wird nicht das automatische Ruhen normiert. Die UbK hat dies
vielmehr bescheidméafdig anzuordnen, wenn dies nach den tatsachlichen
Verhéaltnissen des Einzelfalles zum Schutz der Vermdgensinteressen der
Beteiligungspapierinhaber erforderlich erscheint. In ihrem Bescheid hat die
UbK auch darzulegen, unter welchen Bedingungen und Auflagen das Ruhen

der Stimmrechte wieder aufgehoben werden kann.

141 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 338
142 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 52f
143 Diregger /Kalss/ Winner, RZ 330
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Abs. 4 normiert die Folgen der Unterlassung einer nach dem Gesetz
erforderlichen Mitteilung oder Anzeige. Das Ruhen der Stimmrechte kann
von der UbK allerdings nur dann angeordnet werden, wenn ohne die
Mitteilung oder Anzeige eine Ermittlung des Sachverhalts nicht méglich ist.
Wird die Mitteilung erbracht, so leben die Stimmrechte automatisch wieder
auf.

Kommt es zu einem automatischen Ruhen der Stimmrechte, so ist diese
Rechtsfolge von der UbK aufzuheben, wenn die Folgen der Rechtsverletzung
beseitigt wurden.

In Ergédnzung der zivilrechtlichen Sanktionen sieht §35 UbG
verwaltungsstrafrechtliche Strafen vor, wobei die UbK als
Verwaltungsbehorde tatig wird. 144 Ein Instanzenzug an den UVS und
letztlich an den VwGH ist zuldssig. Der Strafrahmen liegt zwischen EUR
5.000,-- und EUR 50.000,--.

3) Gestaltungsmoglichkeiten im dsterreichischen Ubernahmerecht

a) Bedingungen und Bedingungsverzicht

Die Vereinbarung von Bedingungen und Rucktrittsvorbehalten ist bei
Ubernahmeangeboten nur eingeschriankt zuldssig, wobei allgemein zu
beachten ist, dass sie den Erfordernissen hinsichtlich Transparenz und
sachlicher Rechtfertigung entsprechen mussen. Weiters ist es erforderlich,
dass sie von der Willensentscheidung des Bieters unabhéngig sind. Bei der
Beurteilung  dieser  Kriterien kommt der UbK ein  gewisser
Ermessensspielraum zu.

Ob  Bedingungen und  Rucktrittsvorbehalte im  Rahmen  von
Ubernahmeangeboten wirksam vereinbart werden kénnen, hingt zunéchst
von der Art des Angebots ab:

Pflichtangebote sind gem. §25b Abs. 3 UbG bedingungsfeindlich. Dies

bedeutet, dass nur gesetzlich vorgesehene Bedingungen zuldssig sind,

144 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 53
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insbesondere wettbewerbsrechtliche wund sonstige aufsichtsrechtliche
Genehmigungen. Bei freiwilligen Angeboten und freiwilligen Vollangeboten
kénnen Bedingungen oder Rucktrittsvorbehalte vereinbart werden (§ 72 7, §
8 UbG).145

Bedingungen und Rucktrittsvorbehalte sind Teil der von der UbK zu
prifenden Angebotsunterlage. Bei der Auslegung des § 8 UbG wéhlt die UbK
eine einschriankende Interpretation. Bedingungen und Rucktrittsvorbehalte
werden nur dann als zuldssig beurteilt, wenn sie transparent und sachlich
gerechtfertigt sind, sowie nicht ausschliefflich im Ermessen des Bieters
liegen.

Bedingungen sind konkret 2zu formulieren, damit sie fir den
Angebotsadressaten verstandlich sind und nicht von der
Willensentscheidung des Bieters abhidngen kénnen. Die Aktiondre mussen
in der Lage sein, die Wahrscheinlichkeit des Eintritts der Bedingung bzw.
des Rucktritts beurteilen zu kénnen. Im anglo-amerikanischen Raum
hingegen sind Bedingungen, die dem Schutz des Bieters vor negativen
Veranderungen bei der Zielgesellschaft dienen sollen - Material Adverse
Change (MAC)-Klauseln - allgemeiner gehalten. Sie ermdéglichen dem Bieter
den Rucktritt vom Angebot bei wesentlicher Anderung der Umsténde. 2003
wurde erstmalig von der UbK ein Angebot zugelassen, das eine gréfdere
Anzahl von Bedingungen enthielt, wobei darunter sich auch eine MAC-
Klausel befand.146 Es ist ratsam, bereits im Vorfeld mit der UbK Kontakt
aufzunehmen, um die Zulassigkeit der Bedingungen und deren konkrete

Formulierung abzuklaren.!47

aa) Pflichtangebot:

Pflichtangebote sind als Vollangebote grundsétzlich bedingungsfeindlich, da
der Bieter sich sonst durch die Vereinbarung von Bedingungen und
Rucktrittsvorbehalten seiner Pflicht zur Stellung eines Pflichtangebots

entledigen kénnte. Nach §25 Abs. 3 UbG sind von diesem Verbot gesetzlich

145 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 41
146 Jenbacher AG vom 13.02.2003 (www.takeover.at)
147 Herbst, JB1 2003, 693
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gebotene Bedingungen ausgenommen. Es handelt sich dabei vornehmlich
um fusionskontrollrechtliche Genehmigungserfordernisse sowie um solche
nach offentlichem Recht und um aufsichtsrechtliche
Untersagungsvorbehalte beispielsweise nach den kartell-, bankwesen- oder
versicherungsaufsichtsrechtlichen Bestimmungen. Da bei Pflichtangeboten
nur gesetzlich geforderte Bedingungen in Frage kommen, ist auch ein darauf
gerichteter Verzicht nicht zulassig.148

In der generellen Stellungnahme vom 03.12.2001, GZ 2001/V/1 fahrt die
UbK allgemein aus, dass keine Angebotspflicht nach §22 UbG besteht,
solange eine kontrollierende Beteiligung aufgrund eines kartellrechtlichen
Durchfihrungsverbots nicht ausgetibt werden kann.!49 Sie entsteht erst,
wenn die notwendigen behoérdlichen Genehmigungen vorliegen. Der Bieter
kann daher den Zeitpunkt des Entstehens der Angebotspflicht beeinflussen.

In der Regel wird der Bieter die erforderlichen Verfahren durchftihren, bevor
er ein Offentliches Angebot stellt. Dies verschafft dem Bieter zwar eine
faktisch wesentlich langere Frist zur Erstellung der Angebotsunterlage als
20 Borsentage, eine allzu lange Zeitspanne birgt aber auch gewisse Gefahren.
So kann die Dauer Bedeutung fir die Mindestpreisregelung gem. § 26. Abs.
1 UbG haben, wenn es innerhalb dieses Zeitraums zu einem Anstieg des
Borsenkurses kommt. Auch koénnten Konkurrenten versuchen, eine
Sperrminoritdt zu erwerben oder ein Konkurrenzangebot auszuarbeiten. Der
Bieter sollte daher bei positivem  Ausblick des behoérdlichen
Genehmigungsverfahrens, dieses parallel zum Angebot durchfiihren.150

In ihrer Stellungnahme GZ 2001/V/1 fiihrt die UbK weiter aus, dass ein der
wettbewerbsrechtlichen Genehmigung folgendes Pflichtangebot durch ein
freiwilliges Ubernahmeangebot vorweggenommen werden kann.
Wesentlichen Einfluss auf die Entscheidung des Bieters hinsichtlich der
Form des Angebots sowie des Zeitpunkts der Veroffentlichung bzw.
Einreichung des Angebots hat daher zum einen die prognostizierte

Verfahrensdauer des (auslédndischen) Fusionskontrollverfahrens, sowie zum

148 Zollner, GeS 2005, 364
149 www.takeover.at/Dowlload /GstN1.pdf (zuletzt abgerufen August 2009)
150 Herbst, GeS 2003, 693
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anderen seine Einschétzung tber die Erfolgsaussichten einer Erteilung der

erforderlichen Genehmigungen.

bb) Freiwillice Ubernahmeangebote:

Da §25b Abs. 3 UbG nicht fur freiwillige Ubernahmeangebote gilt, ist die
Vereinbarung von Bedingungen und Rucktrittsvorbehalten bei diesen
grundsatzlich zulassig. Sie haben allerdings in der Angebotsunterlage
enthalten zu sein (§7 Z7 UbG), muissen gem. §8 UbG sachlich gerechtfertigt
zu sein, durfen nicht ausschliefflich im Ermessen des Bieters liegen und
haben dem tibernahmerechtlichen Transparenzgebot entsprechen.!51
Sachlich gerechtfertigt sind auf jeden Fall solche Bedingungen und
Rucktrittsvorbehalte, die auf Rechtspflichten des Bieters zurtckzufiihren
sind. Darunter fallen beispielsweise Rucktritte fir den Fall der wesentlichen
Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage der Zielgesellschaft oder einer
wesentlichen Veradnderung, die mit Zustimmung der Hauptversammlung
herbeigefihrt wurde. Als Beispiel dafir ist der Verkauf von
Unternehmensbestandteilen, die fir den Bieter von wesentlichem Interesse
sind, zu nennen.152 In der Angebotsunterlage hat eine genaue Darstellung
jener Umstande zu erfolgen, bei deren Eintritt der Bieter an sein Angebot
nicht mehr gebunden sein soll.

Die Voraussetzung, dass der Eintritt der Bedingung nicht ausschliefdlich im
Ermessen des Bieters liegen darf, wird so interpretiert, dass der Bieter auf
den Eintritt der Bedingung keine Moglichkeit haben darf, Einfluss
auszuliben. Dies ist auch der Grund, warum nach der UbK ein
nachtréglicher Verzicht nicht zulassig ist.

Nach §8 UbG sind Riucktrittsvorbehalte ausdriicklich zuldssig. Der
Unterschied zwischen einer Bedingung und einem Rucktrittsvorbehalt liegt
darin, dass der Eintritt einer Bedingung das Ubernahmeangebot von sich
aus auflésen wurde, ein Rucktritt hingegen ausdriicklich erklart werden
muss. Bisher hat die UbK allerdings nur im Fall eines Konkurrenzangebots

den Rucktritt fir zulassig erachtet.

151 Diregger /Kalss/ Winner, RZ 153
152 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 31
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cc) Beispiele flir Bedingungen:

i) behordliche Genehmigungen:

Der Vorbehalt der Genehmigung durch die Aufsichtsbehorde ist jedenfalls
und bei allen Arten von Angeboten zuldssig. Bei Durchfiihrungsverboten ist
ein entsprechender Vorbehalt sogar notwendig. Der Bieter hat gewisse
Moglichkeiten der Ausgestaltung im Zusammenhang mit auslandischen
Genehmigungsverfahren bzw. bei solchen Verfahren, fir die kein
Durchfihrungsverbot besteht. Schwierig kann die Regelung sein, welche
Folgen eine Genehmigung unter Auflagen haben soll, weil davon
insbesondere die Zielgesellschaft und deren Struktur betroffen sein

koénnen.153

ii) Veranderungen bei der Zielgesellschaft:

Fiar den Bieter ist es von besonderer Wichtigkeit, dass bei der
Zielgesellschaft keine wesentlichen Anderungen vorgenommen werden bzw.
eintreten. Er wird daher, insbesondere bei feindlichen Ubernahmen, den
Eintritt solcher Anderungen, oder deren Herbeifithrung durch den Vorstand
der Zielgesellschaft aufgrund von AbwehrmafSnahmen, als auflésende
Bedingung fiir die Wirksamkeit seines Angebots festsetzen.

Die Beantragung oder Einleitung eines Liquidations-, Reorganisations- oder
Insolvenzverfahrens wahrend der Annahmefrist kann, sofern sie nicht durch
den Bieter oder einen mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager erfolgt,
als auflésende Bedingung in das Angebot aufgenommen werden. Dies wird
idR von der UbK akzeptiert.

Auch hinsichtlich Satzungsanderungen oder  Anderungen der
Kapitalstruktur, des Grundkapitals oder der Stimmrechte der Aktionédre
betreffend, konnen auflésende Bedingungen vorgesehen werden. Der Bieter

will sich davor schiitzen, dass es zu einer Verteuerung des Angebots durch

153 Herbst, JB, 2003, 693
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eine Kapitalerhdhung kommt oder sein Einfluss auf die Zielgesellschaft
schwindet.

Aufierhalb des Angebots kann sich der Bieter in einer freundlichen
Ubernahme durch vertragliche Vereinbarung mit den Paketaktiondren tiber
Gewahrleistungs-, Handlungs- und Unterlassungspflichten absichern.

Auch eine wesentliche Verschlechterung der wirtschaftlichen Verhé&ltnisse
(Material Adverse Change, ,MAC“-Klausel) bei der Zielgesellschaft kann
tauglich als auflésende Bedingung fiur die Wirksamkeit des Angebots
vorgesehen werden. Es kann beispielsweise vereinbart werden, dass das
konsolidierte Nettovermégen nicht unter einen bestimmten festgelegten Wert
fallen bzw. der konsolidierte Verlust seit dem letzten Bilanzstichtag einen
bestimmten Wert nicht uUberschreiten darf. Im Gegensatz zum anglo-
amerikanischen Raum mitissen in Osterreich solche MAC-Vorbehalte
wesentlich konkreter und enger beschrieben werden. Nach den anglo-
amerikanischen Rechtsvorschriften kann die Verdnderung sowohl die
Finanz- und Ertragslage oder die Geschéftstatigkeit der Zielgesellschaft
selbst, als auch die Marktlage betreffen. Die UbK verlangt hingegen
spezifische  wirtschaftliche  Kriterien. Die  Definition  bestimmter
Finanzkennzahlen und Festlegung ihrer Ermittlungsmethode entspricht
sowohl dem Erfordernis der Transparenz, als auch dem der Objektivitat. Die
Ermittlungsmethode muss sich an den bisherigen Gegebenheiten bei der
Zielgesellschaft orientieren und leicht nachvollziehbar sein, damit eine
Uberpriifung moéglich ist. Um eine Einflussnahme durch den Bieter hintan
zuhalten ist der Schwellenwert so festzulegen, dass auch tatsdchlich nur

wesentliche negative Verdnderungen den Bedingungseintritt auslésen.!54

iii) Mindestannahmequote:

Bei freiwilligen Ubernahmeangeboten kann der Bieter in der
Angebotsunterlage eine Mindest- bzw. Hoéchstannahmequote festlegen. Bei
Pflichtangeboten ist dies hingegen nicht zul&ssig, da der Bieter sich so seiner

Angebotspflicht entziehen koénnte. Bei freiwilligen Ubernahmeangeboten

154 Herbst, JBI 2003, 693
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ergibt sich schon aus § 25a Abs. 2 UbG die gesetzliche Bedingung, dass die
Annahme des Angebots durch mindestens 50% der auf die standig
stimmberechtigten Aktiondre entfallenden Stimmrechte erfolgen muss, um
erfolgreich zu sein. Der Bieter kann aber auch einen héheren Wert festlegen.
Von wesentlicher Bedeutung sind das Erzielen von 75%, da mit dieser
Mehrheit Satzungsdnderungen bewirkt werden kénnen, bzw. 90%, um einen
Gesellschafterausschluss nach dem GesAusG vornehmen zu kénnen.

Um seine Erfolgschancen zu erhéhen kann der Bieter versuchen, mit den
Kernaktiondren Vereinbarungen uber den aufierboérslichen Erwerb ihrer
Anteile zu treffen. Da solche Vereinbarungen aber wesentliche Auswirkungen
auf Geheimhaltungs- und Veroffentlichungspflichten sowie die Angebotsart
und die Preisbestimmung haben kénnen, ist es ratsam, im Zweifelsfall die
Abstimmung mit der UbK zu suchen.

Die UbK hat in ihrer Stellungnahme 1999/2/3-13 vom 17.06.1999
festgehalten, dass es unzuldssig sei, die Mindestquote im Nachhinein zu
senken oder auf sie zu verzichten, da dies eine Ermessensentscheidung des
Bieters Uiber den Eintritt der Bedingung ermoglichen wuirde. 155 Aufierdem
kénnte die Entscheidung eines Publikumsaktionars anders ausfallen, wére
die Schwelle von 75% bzw. 90% nicht vorgesehen. Er hat das Angebot u.U.
nur deshalb angenommen, um nicht Teil einer Minderheit von weniger als
25% oder einem der Ubernahme nachfolgenden Squeeze-out ausgesetzt zu
sein.

§15 UbG bestimmt, dass auch nach der Veréffentlichung Anderungen des
Angebots zulassig sind, wenn es sich um eine Verbesserung handelt. Auf
Basis dieser Bestimmung kénnte die UbK daher Bedingungen akzeptieren,
die auf ein nachtrigliches Absenken der Mindestannahmequote oder den
Verzicht darauf abzielen. Die Bedingung hat, genau ausgestaltet, Teil der
Angebotsunterlage zu sein. Das Absenken der Mindestannahmequote bzw.
der Verzicht darauf kann auch als Verbesserung iSd §15 UbG fur die
Publikumsaktiondre gewertet werden, da es dadurch idR die rechtliche

Verbindlichkeit des Angebots erhéht.156

155 Hasenauer/Birkner, ecolex 2005, 215
156 Herbst, JBI 2003, 693
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iv)  Konkurrenzangebot:

Die Aufnahme eines Ruicktrittsvorbehalts in das Ubernahmeangebot fiir den
Fall eines Konkurrenzangebots ist nach der UbK zuléssig.157 In der Regel ist
eine solche Bedingung aber nicht von Vorteil. Sie kann zum einen
Konkurrenten auf den Plan rufen, die durch die Stellung eines
Konkurrenzangebots das Angebot des Bieters zum Scheitern verurteilen
konnen. Zum anderen ist die Bietergesellschaft viel eher versucht, durch
Abwehrmafinahmen (z. B. ,white knight), den Erfolg des Angebots zu
verhindern.

Der Bieter kann allerdings mit den Paketaktion&ren vertraglich vereinbaren,
dass sie wahrend der Dauer dieser Vereinbarungen auf einen Verkauf ihrer
Aktien an Dritte, somit auch an jemanden, der ein Konkurrenzangebot stellt,
zu verzichten. Kommt es aber dennoch zu einem Konkurrenzangebot, so
kénnen die Publikumsaktiondre gem. § 17 UbG von einer bereits

abgegebenen Annahmeerkldrung wieder zurticktreten.

\Y| Beschluss der Gesellschafterversammlung des Bieters:

Die Aufnahme einer Bedingung, dass das Angebot vom Beschluss der
Gesellschafterversammlung abhangig ist, ist zwar nicht ausdriicklich im
UbG geregelt, sollte aber im Regelfall zuldssig sein.158

Die Unzulassigkeit der frihzeitigen Einholung einer Zustimmung wird
einerseits dadurch begriindet, dass dem einerseits die
Geheimhaltungspflicht vor Abgabe des Angebots bzw. Bekanntgabe der
Angebotsabsicht, andererseits, vor allem bei borsenotierten (auslédndischen)
Bietern, die zeitliche Unmoglichkeit der Vorlage entsprechend aufbereiteter
schriftlicher Unterlagen und die Einberufungsfristen fir die erforderliche
Gesellschafterversammlung entgegenstehen.

Selbst wenn man in der Zustimmung der Gesellschafterversammlung nicht

bereits eine Rechtspflicht des Bieters sieht, sodass sich die Zulassigkeit

157 KTM Sportmotorcycle AG vom 22.06.1999 (www.takeover.at); Stellungnahme der UbK
vom 17.06.1999
158 Dirreger /Kalss/Winner, 154
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einer entsprechenden Bedingung bereits aus §8 UbG ergibt, so ist eine
solche Bedingung idR, insbesondere bei entsprechender Trennung und
Unabhéangigkeit der Organe, sachlich gerechtfertigt.

Bei Tauschangeboten ist die Zulassigkeit der Bedingung schon dadurch zu
begriinden, dass die Gegenleistung in Form von Aktien durch
Kapitalerh6hung erst geschaffen werden muss.15°

Die Pflicht zur Einholung eines Gesellschafterbeschlusses kann sich auch
aus der Satzung oder, insbesondere bei auslandischen Bietern, aus

sonstigen gesellschaftsrechtlichen Verpflichtungen ergeben.

b) AbwehrmafsSnahmen

Die Abwehr eines gegenwértigen Ubernahmeangebots ist unter der Mafgabe
des Neutralitéatsgebots kaum moglich, da nach §12 S 2 UbG die Verwaltung
der Zielgesellschaft ab dem Bekanntwerden der Bieterabsicht hinsichtlich
der Abgabe eines Angebots, keine Mafinahmen ergreifen darf, um das

Ubernahmeangebot zu verhindern.

Das oOsterreichische Ubernahmegesetz nimmt eine Unterscheidung in
prophylaktische (pre-offer) und aktuelle (post-offer) Abwehrhandlungen vor,
wobei erstere im Hinblick auf ihre Zul&ssigkeit nach den Vorschriften des
Gesellschafts- und Aktienrechts zu beurteilen sind, letztere aber nach dem
Ubernahmegesetz grundsitzlich verboten sind. Entscheidend dabei ist das

Kriterium des Bekanntwerdens des Angebots.

Zulassig sind ferner gem. §12 letzter Satz UbG Mafinahmen, zu deren
Vornahme die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft bereits verpflichtet
sind oder solche, deren zugrunde liegenden Beschlisse von der
Hauptversammlung nach Bekanntwerden der Bieterabsicht getroffen wurden.
Die Zielgesellschaft hat daher nach dem 6&sterreichischen Recht kaum

Moglichkeiten, ein aktuelles Ubernahmeangebot abzuwehren, da ihr dies

159 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 31
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entweder rechtlich nicht erlaubt oder, aufgrund der geringen ihr zur

Verfigung stehenden Zeit, faktisch nicht méglich ist.

aa) Pre-offer Strategien — shark repellents

Wie auch im US-amerikanischen Recht wird versucht, durch ,poison
pills* bzw. ,shark repellents, einen feindlichen Ubernehmer schon von
vornherein zu entmutigen (siehe auch B.II.6). Zu bedenken ist, dass diese
praventiven Mafinahmen genauso auch fiir einen freundlichen Ubernehmer

oder einen white knight Wirkung entfalten. 160

Grundsétzlich kénnen diese praventiven Strategien in drei Kategorien
eingeteilt werden: (a) Verdnderungen der Organisationsstruktur, (b)
Verdnderungen der Kapitalstruktur und (c¢) Verdnderungen des

Vermogensbestands der Zielgesellschaft.

i) Verdnderungen der Organisationsstruktur

Ziel dieser AbwehrmafSnahmen ist es, die Moglichkeiten des Bieters die
Unternehmensverwaltung der Zielgesellschaft nach einer Ubernahme zu
verandern, dadurch zu erschweren oder zumindest zu verzdogern, dass
gednderte Bestimmungen hinsichtlich der Wahl implementiert werden, ohne

aber in die Kapitalstruktur der Zielgesellschaft eingreifen zu mutissen.161

1a) Anderungen des Stimmrechts

Eine Beschrankung des Stimmrechts durch Normierung eines
Hoéchstbetrags kann nach §114 Abs. 1 Satz 3 AktG in der Satzung verankert

werden.'”> Da sie ihre Wirkung auf alle Aktionare gleichermafsen entfalten,

160 Singl, GesRZ 1999, 113
161 Stingl, GesRZ 1999,113
162 Lohrer, 228f
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stellen sie keinen Widerspruch zum Gleichbehandlungsgrundsatz dar. 163
Hoéchststimmrechte koénnen die rasche Ubernahme der Kontrolle der
Gesellschaft durch den Bieter verhindern, auch wenn er bereits Uiber die
Mehrheit des Aktienkapitals verfltigt.164 Sie konnen auch als Antwort auf den
Versuch einer Ubernahme nachtraglich durch satzungsidndernden
Mehrheitsbeschluss ohne Zustimmung der betroffenen Aktionare, also jener,
die bereits vor der Satzungsidnderung einen Uber die geplante Hochstquote
hinausgehenden Stimmrechtsanteil verfligen, normiert werden.165 Begriindet
wird dies mit dem Argument, dass wohlerworbene Rechte nicht immer
geschiitzt werden und hier Ubergeordnete Unternehmensziele und die
Berticksichtigung des Gemeinwohls Vorrang geniefen. Sofern eine
Rechtfertigung im Gesamtinteresse des Unternehmens gefunden werden
kann, die wohl bei konkret drohenden, unternehmensschadlichen
Ubernahmeversuchen gegeben sind, ist eine solche Mafinahme als zuldssig
zu betrachten. Nicht gerechtfertigt dagegen ist eine generelle Abwehr
jeglicher potentiellen Ubernahmeversuche ungeachtet eines eventuellen
Nutzens oder Schadens.166

Empfehlenswert erscheint, in der Satzung zur Aufhebung des
Hochststimmrechts ein hoheres Mehrheitserfordernis zu normieren, da der
Bieter sonst die gesetzte Mafnahme mit der fiir Anderungen der Satzung
erforderlichen Mehrheit wieder entfernen kénnte.167 Auch diese Mafinahme
kann eine Ubernahme nicht endgtiltig verhindern. Sie kann beispielsweise
durch die Errichtung von Konsortien oder Aufteilung in Aktienpakete und

Ubergabe an Treuhénder unterlaufen werden.

Dartiber hinaus hat die Gesellschaft die Moéglichkeit, in der Satzung
qualifizierte Mehrheiten fir Entscheidungen des Vorstands und des
Aufsichtsrats vorzusehen oder bestehende Mehrheiten zu erhéhen. So kann
der Bieter trotz Erwerbs der einfachen Mehrheit gehindert werden, die

Kontrolle tiber die Gesellschaft auszutiben.

163 Stingl, GesRZ 1999,113

164 Nowotny, RdW, 2001, 130

165 Hlawati/Birkner/Graf, ecolex 2000, 84
166 Stingl, GesRZ 1999,113

167 Nowotny, RdW, 2001, 130
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Nach 8§12 Abs. 2 AktG unzuléssig sind hingegen Mehrstimmrechtsaktien.
Darunter versteht man Aktien, deren Stimmkraft hoher als der von ihnen
verkodrperte verhdltnisméafdiige Kapitalanteil ist. Das Erfordernis der

Gleichbehandlung der Aktioné&re ergibt sich aus § 47a AktG.

2a) staggered board

Durch die Errichtung einer =zeitlich gestaffelten Mitgliedschaft der
Verwaltungsorgane zusammen mit einer in der Satzung festgesetzten
Hoéchstzahl an Organmitgliedern, kann dem Bieter die Erlangung der
Kontrolle iber die Gesellschaft erschwert werden.

Dabei wird die Amtsdauer der einzelnen Verwaltungsorgane zeitlich so
versetzt, sodass dem potentiellen Ubernehmer ein rascher Austausch der
Mitglieder der Verwaltungsorgane nicht leicht méglich ist. Um zu verhindern,
dass der Bieter diese Mafinahme durch die Wahl weiterer Vorstands- bzw.
Aufsichtsratsmitglieder umgeht, sollte in der Satzung die hoéchst zulassige
Anzahl der Organmitglieder festgesetzt werden.168

Vorstandsmitglieder kénnen nur durch den Aufsichtsrat aus wichtigem
Grund abberufen werden. Fur die Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern
wiederum ist eine Dreiviertelmehrheit in der Hauptversammlung erforderlich.
Um die Gesellschaft tatsichlich zu kontrollieren, benétigt der Ubernehmer
daher die Kontrolle iber den Aufsichtsrat.

Nach §88 Abs. 1 AktG kénnen in der Satzung bestimmten Aktionaren oder
Inhabern bestimmter Aktien Entsendungsrechte flir den Aufsichtsrat
zugestanden werden, wobei solche Mitglieder hochstens ein Drittel aller
Aufsichtsratsmitglieder ausmachen durfen und eine Abberufung der so
nominierten Mitglieder nur durch die jeweiligen Entsendungsberechtigten

erfolgen darf.

168 Lohrer, 213f
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3a) Golden Parachutes

Hohe Abfertigungen kénnen den Vorstandsmitgliedern fir den Fall ihrer
Abberufung oder der Ubernahme des Unternehmens versprochen werden,
sind in Osterreich aber kaum anzutreffen, da die Abberufung nur aus
wichtigem Grund zuldssig ist. 199 Dieser MafSnahme kann sowohl
abschreckende, da die Ubernahme verteuernde, Wirkung gegentiber dem
Bieter zukommen, als auch das Interesse des Managements wecken.

Die beabsichtigte prohibitive Wirkung wird aber nur bei entsprechender
Hoéhe der Abfertigungsanspriiche erzielt werden. Zu beachten sind dabei
allerdings §878 und 98 AktG, da die Bezluge des Vorstands bzw.
Aufsichtsrats in angemessenem Verhéltnis bzw. im Einklang mit den
Aufgaben des betreffenden Organmitglieds und mit der Lage der Gesellschaft

selbst stehen muissen.

4a) Namensaktien

Die Verwaltungsorgane kénnen durch Vinkulierung von Namensaktien den
Erwerb und die Veraufierung der Aktien beeinflussen. Bei nachtraglicher
Vinkulierung ist die Zustimmung aller betroffenen Aktionare nicht zwingen
erforderlich (§147 AktG). Sofern in der Satzung nicht anderes normiert ist,
ist der Vorstand zur Entscheidung dartiber berufen, ob die Aktien
Ubertragen werden, wobei er seine Zustimmung nur aus wichtigem Grund
verweigern darf (§62 Abs. 1 AktG). Das Vorhandensein eines aktuellen
Ubernahmeangebots allein stellt noch keinen wichtigen Grund dar. 170 Die
MafSnahme kann weiters durch Stimmbindungsvertrage,
Stimmrechtsvollmachten oder Vereinbarung von Treuhandschaften

unterlaufen werden.

169 Lohrer, 223f
170 Lohrer, 238f
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S5a) Entsendungsrechte

Mit der Vinkulierung von Namensaktien eng verbunden sind die
Entsendungsrechte zum Aufsichtsrat gem. §88 AktG. In Durchbrechung des
Gleichbehandlungsprinzips der Aktionare kénnen nach dieser Vorschrift fur
bestimmte Aktionare in der Satzung Entsendungsrechte zum Aufsichtsrat
vorgesehen werden, deren Gesamtzahl ein Drittel der Aufsichtsratsmitglieder
nicht Ubersteigen darf. Da ein weiteres Drittel der Aufsichtsratsmitglieder
aus Vertretern der Arbeitnehmerschaft besteht!’!, wird, sofern Gleichklang
zwischen den Entsendungsberechtigten und den Arbeitnehmervertretern
herrscht, eine Kontrolle des Aufsichtsrats — und somit auch des Vorstands -

durch den Bieter durchaus schwierig zu bewerkstelligen sein.

6a) Stimmbindungsvertrage

Die Vereinbarung von Stimmbindungsvertragen ist zulassig. Der dagegen
verstofiende Aktionar wird zwar schadenersatzpflichtig, die Gultigkeit der
vereinbarungswidrig abgegebenen Stimme bleibt aber aufrecht. Bei
Wiederholungsgefahr bzw. bei drohender Verletzung der Stimmbindung
kann eine (vorbeugende) Unterlassungsklage erhoben werden, wobei diese

meist zu spat kommt wird.

7a) Vorkaufsrechte

Als Mafinahme zur Verhinderung einer drohenden Ubernahme kénnen
Vorkaufsrechte dann sinnvoll eingesetzt  werden, wenn das
Gesellschaftskapital nur in den H&nden von einigen GrofSaktionaren liegt.
Werden die Aktien entgegen der Vorkaufsvereinbarung an Dritte Uibertragen,
so wird der vertragsbriichige Aktiondr zwar schadenersatzpflichtig, die
Ubertragung bleibt aber wirksam, da dem Vorkaufsrecht nur

schuldrechtlicher = Charakter zukommt. Der Vereinbarung einer

171 §110 ArbVG
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entsprechend hohen Konventionalstrafe kann aber durchaus abschreckende
Wirkung zukommen. Einer satzungsmafdiigen  Verankerung des

Vorkaufsrechts stehen allerdings §849, 50 AktG entgegen.

i) Verdnderungen in der Kapitalstruktur

la) Kauf eigener Aktien

Die Zielgesellschaft kann durch den Erwerb eigener Aktien diese dem Markt
entziehen. Dieses Vorgehen ist in den USA erlaubt und auch gebrauchlich,
unterliegt in Osterreich aber gesetzlichen Beschréankungen. Grundsitzlich
zielt die Strategie einerseits darauf ab, durch die gesteigerte Nachfrage
positive Auswirkungen auf den Aktienkurs zu erreichen und so den Abstand
zwischen dem bisherigen Kurs und dem vom Bieter angenommenen ,wahren
Wert“ der Aktie zu verringern, um so die Ubernahme fiir den Bieter weniger
gewinnbringend erscheinen zu lassen. Andererseits verringert sich dadurch
der Streubesitz, wodurch es dem Bieter erschwert wird, eine kontrollierende
Mehrheit zu erwerben.

Gem. §65 Abs. 1 Z 1 AktG darf diese Mafinahme nur dann ergriffen werden,
wenn sie zur Abwehr eines schweren Schadens erforderlich ist'”?, woflir eine
drohende Ubernahme nur in seltenen Féillen ausreichend Begriindung
bieten wird. 173 Dartiber hinaus musste sich fur die Zulassigkeit einer
solchen praventiven Abwehrmafinahme der Sachverhalt so darstellen, dass
das Management der Zielgesellschaft zwar keine tatsdchliche Kenntnis von
einem bevorstehenden hostile takover hat, aber ein solches zusammen mit
Schéadigungsabsicht vermutet wird und auch bei objektiver ex-ante Prufung
vermuten werden darf.174

Nach dem AReG bietet 8§65 Abs. 1 Z 9 AktG nunmehr boérsenotierte
Aktiengesellschaften die Moglichkeit, in Hoéhe von bis zu 10% des

172 §65 Abs. 1 Z 1 AktG

173 Es muss zu einer schweren Gefihrdung der Interessen und des Vermogens der
Gesellschaft kommen, beispielsweise, wenn der Ubernehmer offenbar die Zerschlagung der
Zielgesellschaft vorhat; Stingl, GesRZ, 1999, 113

174 Stingl, GesRZ, 1999, 113
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Grundkapitals eigene Aktien 2zu erwerben, sofern diese an einer
Wertpapierbérse in Osterreich oder einem Vertrags- oder sonstigen
Vollmitgliedsstaat der OECD amtlich notieren oder an einem anderen
anerkannten, geregelten, fir das Publikum offenen und ordnungsgemafs
funktionierenden Wertpapiermarkt in einem solchen Staat gehandelt werden.
Die Erfullung eines bestimmten Zwecks fiir den Ruckerwerb der Aktien wird
nicht verlangt. Uberlegenswert scheint eine Erweiterung der Anwendbarkeit
auf nicht boérsenotierte Aktiengesellschaften und Gesellschaften mit

beschrankter Haftung.175

2a) Ausgabe von Belegschaftsaktien

Die Zielgesellschaft kann auch zur Verteidigung Belegschaftsaktien
ausgeben. §65 Abs. 1 Z 4 AktG, der durch das EU-GesRAG geéndert wurde,
bietet der Zielgesellschaft dazu die Maoglichkeit. Motivation der
Zielgesellschaft zur Ergreifung dieser Mafinahme ist, dass die Mitarbeiter im
Fall einer drohenden Ubernahme eher fiir das Management Partei ergreifen,
um ihre eigenen Arbeitsplatze zu schuitzen. Die Aktien mussen dabei
Arbeitnehmern, die nicht leitende Angestellte, Vorstands- oder
Aufsichtsratsmitglieder sind, zum Erweb angeboten werden und sind danach

innerhalb eines Jahres auszugeben.176

3a) wechselseitige Beteiligungen

Auch wechselseitige Beteiligungen zwischen Unternehmen koénnen eine
Methode sein, die Aktien dem potentiellen Ubernehmer zu entziehen, wobei
diese Mafinahme nur dann in Betracht kommt, wenn die beiden
Unternehmen einander in hohem MafS vertrauen und miteinander

kooperieren.177

175 Hlawati/Birkner/Graf, ecolex 2000, 84
176 Jud /Terlitza/Zollner, ecolex 2000, 91; Lohrer, 24 5ff
177 Hlawati/Birkner/Graf, ecolex 2000, 84
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4a) Kapitalerh6hung

Durch eine Kapitalerh6hung kann der relative Anteil des Bieters an der
Zielgesellschaft verringert werden. Diese Mafnahme kann eine Ubernahme
zwar nicht verhindern, aber zumindest verteuern. Im Rahmen einer
ordentlichen Kapitalerh6hung nach §153 Abs. 1 AktG steht auch dem Bieter,
wie den restlichen Aktiondren, ein Bezugsrecht zu. Dieses kann ihm nur
dann entzogen werden, wenn der Gesellschaft durch die Ubernahme die

Gefahr der Zerstérung droht.

Sa) Junge Aktien

Der Ausgabe junger Aktien hat eine Kapitalerh6hung voranzugehen. Die
dafir zu erflullende Voraussetzung einer Dreiviertelmehrheit des beim
Hauptversammlungsbeschluss vertretenen Grundkapitals kann faktisch

durchaus schwierig zu erzielen sein, falls ein Paketaktionar nicht kooperiert.

6a) Flip-over/Flip-in178

Beim flip-over steht den Aktiondren der Zielgesellschaft das Recht zu, Aktien
der Bietergesellschaft zu einem beglnstigten Preis zu erhalten. Die
Mafinahme greift aber nur im Fall einer Verschmelzung, da hier der
Ubernehmer sowohl die Aktiva, als auch die Passiva der tibertragenden
Gesellschaft erwirbt. 179

Die flip-in Strategie zielt darauf ab, den vom Bieter erworbenen Anteil zu
verwassern, indem weitere Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts des
Bieters ausgegeben werden, wenn der Anteil des Bieters an der
Zielgesellschaft Uiber ein bestimmtes Niveau steigt. Dem neuen Eigentimer
von Stammaktien soll dieses Recht nicht zukommen. Die Erlangung einer
kontrollierenden Beteiligung ware so fir den Bieter erheblich schwieriger.

Einer solchen Ausgestaltung steht nach dem 0&sterreichischen Recht

178 (siehe auch unter B.IL.6)
179 Stingl, GesRZ, 1999, 113

78/225



allerdings §47a AktG entgegen, da allen Aktionaren gegenUber die Pflicht zur
Gleichbehandlung besteht.

7a) Ausschluss von Bezugsrechten

Um nicht gegen 88153 Abs. 1 und 47a AktG zu verstofSen, ist lediglich ein
Ausschluss der Bezugsrechte aller Aktiondre denkbar. Geméafs §§153 Abs. 5
AktG ist daftir aber eine sachliche Rechtfertigung erforderlich. Die deutsche
Rechtsprechung pruft, ob der Ausschluss 1) dem Interesse der Gesellschaft
dient, 2) zur Abwehr der Ubernahme erforderlich ist und 3) die betroffenen
Interessen der Aktionédre nicht jene der Gesellschaft iberwiegen. 180

Weiters ist zu untersuchen, ob tatséchliches feindliches und fir die
potentielle Zielgesellschaft zerstérerisch wirkendes Handeln oder nur
allgemein Uberfremdung abgewehrt werden soll. 181 Deutliche Anzeichen
einer Schadigungsabsicht werden wohl gentigen. Es ist daher, wie auch beim
Kauf eigener Aktien, ein konkreter potentieller Bieter und ein gewisses
zeitliches Naheverhaltnis nétig, um diese Maflinahme nach dem

Osterreichischen Recht zuldssig erscheinen zu lassen.

iii) VerAnderungen im Vermdgensbestand

Durch Verkauf jener wesentlichen Vermégensbestandteile, die fiir den Bieter
von besonderem Interesse sind, sog. ,crown jewels, kann die
Zielgesellschaft versuchen, fur den Bieter unattraktiv zu werden, da er nun
moglicherweise die von ihm  beabsichtigten Synergieeffekte oder
Wettbewerbsvorteile nicht mehr erzielen kann.

Diese MafSnahme kann von der Zielgesellschaft auch bei einem bereits
aktuell vorliegenden Ubernahmeangebot ergriffen werden. Der Verkauf wird
unter der Bedingung des Erfolgs des Ubernahmeangebots abgeschlossen,

sodass er erst zum Tragen kommt, wenn dem Bieter die Ubernahme gelingt.

180 BGHZ 33, 175, 186 und BGHZ 71, 40, 43
181 Stingl, GesRZ, 1999, 113; Schaaf, RIW 1985, 273
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Kaufer der crown jewels ist ein white knight, also eine dem Management der
Zielgesellschaft aus strategischen Gesichtspunkten glnstiger und
freundlicher gesinnte Gesellschaft. Wird ein solch bedingter Kaufvertrag
noch mit Riuckkaufsrechten ausgestattet, so findet sich der Bieter schnell in
einem Katz-und-Maus-Spiel wieder. 182 Ubersteigt der Wert der zu
verkaufenden crown jewels die allenfalls in der Satzung festgesetzten
Betragsgrenzen, so ist die Genehmigung des Aufsichtsrates (§95 Abs. 1 Z 1
und 2  AktG) erforderlich, bei Verduflerung des  gesamten
Gesellschaftsvermogens die Zustimmung von dreiviertel der
Hauptversammlung (§237 Abs. 1 AktG).

Allgemein ist ein angemessener Preis festzusetzen, der anhand eines
Fremdvergleichs festgestellt wird. Obwohl die Zielgesellschaft durch die
VeraufSerung kaum ,drmer“ wird — es flief3t ihr ja stattdessen der Kaufpreis
zu — kann diese Abehrmafinahme, aufgrund der Bedeutung der konkreten
Vermogensbestandteile flir den Bieter, doch als effektiv angesehen werden.
Dazu kommt die relativ geringe Kontrolle der Mafinahme, da bei
entsprechendem Wert nicht einmal eine Zustimmung des Aufsichtsrats

erforderlich ist.

bb) Post-Offer Strategien

Wahrend die pre-offer Strategien allgemein nach den Grundsatzen des
Gesellschafts- und Aktienrechts zu beurteilen sind, kommen bei aktuellen
Abwehrmafinahmen die spezielleren und strengeren Vorschriften des
Ubernahmerechts zur Anwendung.

Die Abwehr eines gegenwértigen Ubernahmeangebots ist unter der Mafigabe
des Verhinderungs- und Objektivitatsgebots kaum méglich, da nach §12 S 2
UbG die Verwaltung der Zielgesellschaft ab dem Bekanntwerden der
Bieterabsicht hinsichtlich der Abgabe eines Angebots, keine MafSnahmen
ergreifen darf, um das Ubernahmeangebot zu verhindern. 183 Die

Bestimmung zielt darauf ab, Entscheidungen im Eigeninteresse des

182 Stingl, GesRZ, 1999, 113
183 Lohrer, 117f
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Vorstands und des Aufsichtsrats hintan zu halten. Dies gilt beispielsweise
fur die VeraufSerung wesentlicher Vermdégensbestandteile oder eine aktuelle
Kapitalerh6hung aus bereits genehmigtem Kapital iVm Ausgabe von Aktien
unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare, um so eine Verwasserung
des Kapitals zu erreichen.18* Es soll verhindert werden, dass die von der
Hauptversammlung vorab genehmigten Handlungen, in der aktuellen
Ubernahmesituation zur Setzung von Abwehrmafinahmen ausgentitzt
werden. Allgemein sind ab Kenntnis des Angebots all jene Handlungen
unzuldssig, die ein Eigeninteresse der Verwaltungsorgane vermuten lassen.
Nicht gestattet sind daher neben den beiden oben erwdhnten MafSnahmen
die Schaffung kartellrechtlicher Hindernisse, der Erwerb eigener Aktien, die
pac-man  Strategie (siehe B.I.6) sowie das sog. greenmailing
(zusammengesetzt aus den Worten green fir die Farbe der Dollarnoten -
greenback — und blackmailing fir Erpressung). Unter der letztgenannten
Mafinahme versteht man die Methode, durch gezielte Aktienkaufe die
Befurchtung einer bevorstehenden Ubernahme auszulésen und beim darauf
folgenden Ruckkauf, fir den oftmals Fremdkapital aufgenommen werden
muss, durch die Forderung eines nicht unerheblichen Aufschlags, Gewinne
zu lukrieren. Die Zielgesellschaft wird vor zwei Alternativen gestellt:
entweder die Anteile mit Aufschlag zuriickzukaufen oder den Erwerb der
Mehrheit der Anteile, und damit eine unfreundliche Ubernahme, zu
akzeptieren.185

Zulédssig sind aber gem. §12 letzter Satz UbG Mafnahmen, zu deren
Vornahme die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft bereits verpflichtet
sind, oder jene MafSnahmen, deren zugrunde liegende Beschliisse von der
Hauptversammlung nach Bekanntwerden der Bieterabsicht getroffen wurden.
Die Zielgesellschaft hat daher kaum Maoéglichkeiten, ein aktuelles
Ubernahmeangebot abzuwehren, da ihr dies entweder rechtlich nicht erlaubt
oder aufgrund der geringen ihr zur Verfligung stehenden Zeit, faktisch nicht
moglich ist.

Erlaubt ist dem Vorstand der Zielgesellschaft allerdings, nach einem sog.

»White knight zu suchen. Die Zielgesellschaft tut dies in der Erwartung, mit

184 1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP zu §12
185 Schaaf, RIW 1985, 273; Stnner, AG 1987, 276; Lohrer, 144
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ihm gewisse Absprachen zur Unternehmens- und Personalpolitik treffen zu
kénnen, die auch, bei Einhaltung der kartellrechtlichen Bestimmungen,
erlaubt sind. Eine Wettbewerbssituation durch konkurrierende Bieter ist fir
die Aktionare von Vorteil. Nicht erlaubt ist der Zielgesellschaft die Suche
nach einem white knight hingegen, wenn der Bieter der Zielgesellschaft seine
Absicht, ein Angebot stellen zu wollen, bekannt gegeben hat, da die
Zielgesellschaft dann gem. §6 Abs. 2 und 3 UbG bis zur Veréffentlichung des
Angebots zur Geheimhaltung verpflichtet ist.

¢) Durchbrechung von Ubernahmehindernissen

Die Zielgesellschaft kann durch entsprechende Bestimmung in der Satzung
festlegen, dass §27a Abs. 3 bis Abs. 6 UbG Anwendung finden sollen. So
kénnen verschiedene Hindernisse fiir mogliche Ubernahmen vermieden
werden.

In der Satzung vorgesehene Ubertragbarkeitsbeschriankungen verlieren ihre
Wirkung, wenn die Aktien zwischen der Verodffentlichung in der
Angebotsunterlage und dem darin vorgesehenen Zeitpunkt fur die
Abwicklung des Angebots an den Bieter oder einen mit ihm gemeinsam
vorgehenden Rechtstrdger Ubertragen werden sollen. Dies gilt auch fur
vertraglich vereinbarte Ubertragbarkeitsbeschrankungen zwischen der
Zielgesellschaft und den Aktiondren, die nach dem 30.03.2004 getroffen
wurden. Die Wirkungslosigkeit der satzungsméfdig bestimmten oder
vertraglich vereinbarten Ubertragungsbeschriankung erfasst nicht nur das
Verhaltnis zum Bieter, sondern gilt auch zwischen den Aktiondren der
Zielgesellschaft.186

Satzungsmafdige Stimmrechtsbeschrankungen entfalten keine Wirkung,
wenn die Hauptversammlung wahrend der Annahmefrist MafSnahmen
beschliefst, durch die das Angebot verhindert werden kénnte. Dasselbe gilt

fur vertraglich vereinbarte Stimmrechtsbeschrankungen, die vor dem

186 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 20

82/225



30.03.2004 vereinbart wurden. Gesetzliche Hochststimmrechte sind von der
Regelung allerdings nicht erfasst.187

Ein Bieter, der mindestens 75% des stimmberechtigten Grundkapitals
erworben hat, kann eine Hauptversammlung einberufen, ohne dass es hiezu
der Mitwirkung des Vorstands bedturfte. Auch bei dieser Hauptversammlung
haben Hochststimmrechte oder vertraglich vereinbarte Stimmbindungen
keine Geltung. Aktiondren, denen grundsatzlich nach §88 AktG ein
Entsendungsrecht fir den Aufsichtsrat zustehen wirde, kommt dieses
Recht im Rahmen einer solchen Hauptversammlung nicht zu, vielmehr kann
das Entsendungsrecht génzlich abgeschafft werden. Dies ist auch der Grund,
weshalb entsendungsberechtigte Aktiondre einer Anderung der Satzung

zustimmen mussen, durch die §27a Abs. 3 bis Abs. 6 Anwendung finden soll.

d) Wandlung eines Ubernahmeangebots in ein Pflichtangebot

Erlangt der Bieter die Kontrolle tUber ein Unternehmen, so ist ihm die
entsprechende Durchfihrung vor Vorliegen der notwendigen kartell- und
aufsichtsbehoérdlichen Genehmigungen nicht gestattet. Ihre Erlangung wird
ihm innerhalb der recht kurzen Fristen des UbG fiir Anzeige und
Veroffentlichung kaum gelingen. Will der Bieter die einjdhrige Sperrfrist
vermeiden, so wird er sich bei genehmigungspflichtigen Paketerwerben wohl
flir ein freiwilliges Ubernahmeangebot entscheiden. 188 Anlassfall war das —
zunichst freiwillige - Ubernahmeangebot der Osterreichischen Volksbanken
AG fur die Investkredit Bank AG, das in ein Pflichtangebot gewandelt
wurde. 189

In der Angebotsunterlage kann sich der Bieter die Wandlung eines
freiwilligen Ubernahmeangebots in ein Pflichtangebot vorbehalten, sollte er
wahrend der Dauer der Angebotsfrist durch Erwerb aufSerhalb des Angebots
eine kontrollierende Beteiligung an der Zielgesellschaft erlangen. 90 Ein

solcher Vorbehalt stellt eine Anderung des Angebots dar, welche nur dann

187 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 20

188 Herbst/Hédl, OBA 2005, 613

189 http://www.takeover.at/anbot_master.cgi?id=anbot IVK.inc (zuletzt abgerufen August
2009)

190 Zollner GeS 2005, 364
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zulassig ist, wenn es dadurch ausschliefdlich zu einer Verbesserung fur die
Aktiondre kommt (§15 UbG).19! Die Angebotsunterlage muss nicht nur die
bedingte Wandlung enthalten, sondern auch die dazugehorigen Details des
Verfahrens darlegen und vor allem den letztméglichen Zeitpunkt der

Wandlung angeben.

Die Wandlung hat zur Folge, dass Bedingungen nunmehr unzulassig werden,
es sei denn sie sind gesetzlich gefordert. Weiters fallt das Erfordernis des
Erreichens der Mindestannahmequote von 50% weg. Der Wegfall von
Bedingungen ist fur die Aktionare jedenfalls von Vorteil. Bei genauerer
Betrachtung gilt dies auch fur den Entfall des Erfordernisses des Erreichens
der Mindestquote. Zweck der Bestimmung ist es, (i zu verhindern, dass
durch kurz aufeinander folgende Angebote die Aktiondre Gefahr laufen,
ungleich behandelt zu werden, (ii) die Zielgesellschaft durch zweistufige
Angebote einer unzumutbaren Belastung ausgesetzt wird und (iii) die
Mehrheit des Kapitals dartiber entscheidet, ob eine Ubernahme zustande
kommen soll oder nicht. 192 Bei einem Pflichtangebot ist eine solche
Entscheidung nicht mehr notwendig, da sich der Kontrollerwerb bereits
vollzogen hat.

Auch das Erfordernis der Einhaltung der allgemeinen Grundsitze des UbG
wird durch die Wandlung eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots
in ein Pflichtangebot nicht verletzt.

Das den Aktiondren unter dem Aspekt des Konzerneingangschutzes zu
gewdhrende Austrittsrecht soll nicht vom Erreichen einer bestimmten
Annahmequote abhangig sein. Der Schutzzweck des die gesetzliche
Mindestschwelle regelnden §25a Abs. 2 UbG wird daher durch die Wandlung
eines freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebots in ein Pflichtangebot
nicht vereitelt.193

Dem Beschleunigungsgrundsatz Rechnung tragend ist den
Publikumsaktiondren moglichst rasch nach dem Erwerb ein Austrittsrecht

zu gewdhren. Die Wandlung in ein Pflichtangebot gewéahrleistet dies. Auch

191 Zollner GeS 2005, 364; Herbst JBI 2003, 697; UbK GZ 2004/3/13-213
192 Herbst/Hodl, OBA 2005, 613
193 Herbst/Hadl, OBA 2005, 613
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darf die Zielgesellschaft in ihrer Geschaftstatigkeit durch ein
Ubernahmeangebot keine tiberméfdige Behinderung erfahren. Dies wére der
Fall, wenn ein Pflichtangebot erst einem gescheiterten freiwilligen
Ubernahmeangebot folgen miuisste. Erforderlich ist hier jedoch, dass die
Annahmefrist die maximale Angebotsfrist von 10 Wochen nicht zu sehr
Uberschreitet.

Dem Transparenzgrundsatz wird mit der vollstdndigen Darstellung des
Ablaufs der Wandlung und ihres Inhalts entsprochen, sodass die Aktionare
in voller Kenntnis der Sachlage ihre Entscheidung treffen kénnen. Weiters
ist jenen Aktiondren, die das Angebot bereits vor der Wandlung
angenommen haben, ein Rucktrittsrecht einzudumen, wenn das bereits
erworbene Kontrollpaket nicht mehr als 50% des Grundkapitals erreicht. Es
kann némlich durchaus sein, dass ein Angebotsadressat das Angebot
lediglich in der Meinung angenommen hat, der neue Kontrollaktionar werde
nach Beendigung des Verfahrens Uber mehr als 50% des Grundkapitals
verfligen. Dies muss bei einem Pflichtangebot aber nicht zwingend gegeben
sein.

Die Wandlung eines freiwilligen Ubernahmeangebots in ein Pflichtangebot
kann in bestimmten Féallen auch ex lege erfolgen. Dies gilt beispielsweise fir
ein von sonstigen als dem Erreichen der Mindestquote abhéingigen
freiwilligen Ubernahmeangebot, das sich mit dem Beteiligungserwerb in ein
unbedingtes Pflichtangebot wandelt. Dasselbe gilt fir den Fall des Erwerbs
einer kontrollierenden Beteiligung aufSerhalb des Angebots, wenn die
Beteiligung die Schwelle von 50% nicht Uberschreitet. Ein Scheitern des
Angebots kann hier nicht ausgeschlossen werden. Auf der anderen Seite
ware anschliefend aufgrund der kontrollierenden Beteiligung ein
Pflichtangebot durchzuftihren. §25a UbG will dagegen aber gerade
verhindern, dass es zu zweistufigen Angeboten kommt, weshalb eine

Wandlung ex lege in ein Pflichtangebot fiir diesen Fall notwendig ist.
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4) Gesellschafterausschluss - Squeeze-out

Das Gesellschafter-Ausschlussgesetz (GesAusG) trat gleichzeitig mit dem
UbRAG in Kraft.194 Neben den Varianten des Gesellschafterausschlusses im
Rahmen einer verschmelzenden bzw. errichtenden Umwandlung oder einer
verhdlntiswahrenden Spaltung, bietet das GesAusG eine allgemeine
Moglichkeit zum Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern aus einer
Kapitalgesellschaft.195

Der Hauptgesellschafter einer Kapitalgesellschaft, der allein oder zusammen
mit verbundenen Unternehmen 90% der Anteile halt, kann gemafS §1
GesAusG verlangen, dass die Haupt- bzw. Generalversammlung der
Gesellschaft die Ubertragung der tibrigen Anteile gegen Gewahrung einer
angemessenen Barabfindung auf ihn beschlief5st. Die Anteile, die von jenen
Unternehmen  gehalten  werden, die  konzernmafdiig mit dem
Hauptgesellschafter verbundenen sind, koénnen allerdings nur dann
hinzugerechnet werden, wenn diese Verbindung seit mindestens einem Jahr

besteht. Dies soll eine spontane Mehrheitsbildung verhindern.196

Das Verfahren zur Uberpriifung der Héhe der Barabfindung erfolgt nach §6
GesAusG iVm §8225c ff AktG, wobei alle ausgeschlossenen Gesellschafter
unabhédngig von einer Mindestbeteiligung antragslegitimiert sind.!°” Um das
Erfordernis der Angemessenheit zu erfiillen, muss die Abfindung zumindest
die Hohe des Angebotspreises erreichen, wenn ein Squeeze-out innerhalb

von drei Monaten nach einem 6ffentlichen Angebot erfolgt.198

Ein Aktionar, der erstmalig eine kontrollierende Beteiligung erwirbt, und
dies im Ausmafs von mehr als 90% der Anteile einer bodrsenotierten
Gesellschaft, hitte ein Pflichtangebot nach dem Ubernahmegesetz zu stellen
und erst danach die Méglichkeit eines Squeeze-out. §25 Abs 1 Z 6 UbG

gewahrt allerdings eine Ausnahme von der Pflicht zur Stellung eines

194 Art 6 UbRAG, BGBI 1 2006/75

195 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 344
196 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 352
197 Diregger /Kalss/ Winner, RZ 353
198 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 356
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Angebots und er6ffnet so die Moglichkeit, sofort ein Squeeze-out
vorzunehmen, wenn binnen finf Monaten nach der Kontrollerlangung ein
Gesellschafterausschlussverfahren durchgefiihrt wird und die Barabfindung

den Bestimmungen des Ubernahmerechts entspricht.199

Werden die Minderheitsgesellschafter auf anderem Weg ausgeschlossen,
beispielsweise durch verschmelzende Umwandlung oder Squeeze-out-
Spaltung, so wird wohl ein Pflichtangebot zu stellen sein, da fir diese Félle

keine Befreiung vorgesehen ist.

Auch wenn in einem Squeeze-out nicht generell ein Ubernahmeangebot zu
sehen ist, so sollten doch einige Bestimmungen des Ubernahmerechts, wie
beispielsweise das Verbot von Paralleltransaktionen oder das Gebot der
Gleichbehandlungsgebot der Aktionare, bei boérsenotierten Gesellschaften

beachtet werden.200

II. USA

1) Entstehungsgeschichte der US-amerikanischen Rechtsvorschriften

Im Bereich von Unternehmenstiibernahmen werden zwei verschiedene

Regelungstypen von Rechtsvorschriften unterschieden:

1.) Wertpapierrechtliche Vorschriften — Securities Law:

a) Securities Act (1933) — Registrierung von Wertpapieren
b) Securities Exchange Act (1934) — Bekanntmachungen und Meldung
c) Williams Act Amendment (1968)

199 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 355
200 Diregger, Kalss, Winner; RZ 354
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2.) Bundesstaatliches Gesellschaftsrecht — State Law

Das Konzept von Bundesrecht (,federal law) und bundesstaatlichen
Rechtsvorschriften (,state laws®), das charakteristisch ist fir das
Rechtssystem der USA kann u.U. schwierig nachzuvollziehen sein, da es
beispielsweise durchaus moéglich ist, dass nach Bundesrecht zuldssiges
Verhalten den bundesstaatlichen Vorschriften widerspricht.

Verstandlicher wird dies, wenn man den jeweilige Blickwinkel der
Rechtsvorschriften bertcksichtigt. Im Zusammenhang mit
Unternehmenstibernahmen befasst sich das Bundesrecht vor allem mit
Wertpapieren, Ubernahmeangeboten sowie dem Kartellrecht, wohingegen

bundesstaatliche Vorschriften eher das Gesellschaftsrecht regulieren.201

Rechtliche Regelungen fir den Bereich der Wertpapiere und der
Unternehmenstibernahmen entstanden in den USA erstmals als Antwort auf
Missbrauch durch Investoren und Markte. Die grundlegenden Regelungen
wurden in den Jahren 1933 und 1934 erlassen, nach dem der
Zusammenbruch der Mérkte und die Grofie Depression die begangenen
Missbrduche ans Tageslicht gebracht hatten. 202 Als Folge einer Welle
feindlicher Ubernahmen (,hostile tender offers) in den 1960er Jahren
wurden weitere Einschrankungen getroffen. Damit zusammenhdngende
Gesetze wurden vom Kongress verabschiedet bzw. von der bundesstaatlichen
Gesetzgebung erlassen.

Unter den so genannten ,Rules” versteht man hingegen Vorschriften, die von
der Securities and Exchange Commission (,SEC“) bzw. von bundesstaatlichen

Regulierungsbehérden beschlossen werden.

201 Gaughan, 97f
202 Bruner, 725f
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2) Wertpapierrechtliche Vorschriften - Securities Law

a) Securities Act of 1933 (,the ‘33 Act®)

Dieser Meilenstein der Uibernahmerechtlichen Gesetzgebung behandelt die
Ausgabe neuer Wertpapiere. Der Emittent wird verpflichtet, neu zu
begebende Wertpapiere bei der SEC zu registrieren. Die SEC ist mit der
behoérdlichen Befugnis ausgestattet, wertpapierrechtliche Regelungen zu
erlassen und eine strenge Beschrankung fir die Zulassigkeit des Handels
mit nicht registrierten Wertpapieren vorzusehen.

Das bedeutendste Merkmal dieses Gesetzes ist das Konzept der
Registrierung, wodurch es der SEC ermoéglicht wird, im Wege der
Prospektpflicht Standards fir die erforderlichen Bekanntmachungen zu

erlassen.203

Die Registrierungserklarung ist ein Dokument das bei der SEC einzureichen
ist. Teil dieser Erklarung ist ein Prospekt, in dem der Emittent u.a. sein
Geschaftsfeld, seine finanziellen Verhéltnisse, die Kapitalausstattung des
Unternehmens sowie den Zweck der Neuausgabe der Aktien offen legt. Die
SEC akzeptiert die Registrierung als gultig, wenn sie die Offenlegung im
Rahmen des Prospekts als vollstandig erachtet.

Der Emittent hat einen Vorentwurf des Prospekts an die SEC zu Ubermitteln,
der ,red herring® genannt wird und der Information potentieller
Wertpapierzeichner dient. Wurden etwaige, von der SEC geforderte,
Anderungen vorgenommen und die Registrierung rechtskriftig, so kann der
Emittent kann den endgultigen Prospekt verdffentlichen. Aktien zum Kauf
oder Verkauf anzubieten, fir die kein Prospekt bei der SEC eingereicht
wurde, ist unzulassig.

Zur Einreichung des Prospekts bei der SEC stehen verschiedene Formulare

zur Verfigung:204

203 Bruner, 726
204 Securities Act Release No. 33-6383 (March 3, 1982)
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Form S-1:

Dieses Formular verpflichtet zu den weitreichendsten
Bekanntmachungspflichten und ist von Unternehmen zu verwenden, die seit
weniger als drei Jahren bei der SEC registriert sind. Verweise auf andere bei

der SEC eingereichte Dokumente sind nicht gestattet.205

Form S-2:

Dabei handelt es sich um eine weniger umfangreiche Registrierung fir
Unternehmen, die bereits langer als drei Jahre bei der SEC registriert sind.
Es sind zwar die gleichen Informationen im Hinblick auf die jeweilige
Transaktion zu Ubermitteln wie beim Formular S-1, ein Verweis auf andere

bei der SEC eingereichte Unterlagen oder Formulare ist allerdings zuldssig.

Form S-3:

Dieses Formular ermoéglicht noch weiter gehende Verweise auf andere
Unterlagen und Dokumente, die vom jeweiligen Unternehmen bereits bei der

SEC eingebracht wurden.206

Form S-4:

Fir Transaktionen im Bereich des Ubernahmerechts ist dieses Formular am

relevantesten.207

b) Securities Exchange Act of 1934
(,the 34 Act” oder “the Exchange Act®)

Dieser zweite wesentliche Akt der Ubernahmerechtlichen Gesetzgebung

behandelt die Regelung von Wertpapierbérsen und jener Wertpapiere, die an

205 http:/ /www.sec.gov. /about/forms/forms-1.pdf (zuletzt abgerufen August 2009)
206 http:/ /www.sec.gov. /about/forms/forms-3.pdf (zuletzt abgerufen August 2009)
207 http: / /www.sec.gov. /about/forms /forms-4.pdf (zuletzt abgerufen August 2009)
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offentlichen Markten (,public markets) gehandelt werden, sowie die
Bekanntmachung von Informationen.

Gesellschaften, mit einem Vermégen von mehr als USD 10 Mio. und mehr
als 500 Aktionaren sind verpflichtet, sich bei der SEC registrieren zu lassen
(,reporting companies“) und sowohl ihre Bilanzen der SEC und den
Aktiondren zu TUbermitteln. Dabei sind als auch folgende Formulare

anzuschliefien:208

10-K:

Es beinhaltet die Jahresbilanz (,annual report‘) des Unternehmens.209

10-0:

Dieses Formular umfasst die vierteljdhrliche Bilanz (,quarterly report) in

verkurzter Form.210

8-K:

Dabei handelt es sich um einen Bericht Uber fir die SEC und die Aktionéare
wesentliche Ereignisse und wichtige Neuigkeiten. Im Bereich des
Ubernahmerechts spielt dieses Formular daher eine besondere Rolle. Die
reporting company hat das 8K-Formular binnen 15 Tagen nach bestimmten
Ereignissen, wozu z. B. der Erwerb von oder die Disposition tiber erhebliche
Vermogenswerte zéhlen, einzubringen. Als erheblich werden
Vermogenswerte erachtet, die 10% des total book values des Einreichers und
seiner Tochterunternehmen ubersteigen. Das 8K-Formular umfasst die

Beschreibung der Vermogenswerte, Uiber die verfiigt wurde, Art und Hohe

208 Bruner, 727

209 http:/ /www.sec.gov. /about/forms/form10-k.pdf (zuletzt abgerufen August 2009)

210 http://www.sec.gov./about/forms/secforms.htm#1934forms (zuletzt abgerufen August
2009)
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der Gegenleistung, Identitdt der Personen, von denen die Vermodgenswerte

erworben wurden sowie die Bilanzen des erworbenen Unternehmens.211!

Proxy Statement:

Das proxy statement enthélt Information Uber die jahrliche
Aktionarsversammlung und die Beschlisse, die dabei zur Abstimmung
gebracht werden. Es legt dar, in welcher Form die Aktion&dre abstimmen

kénnen, ohne an der Versammlung personlich teilnehmen zu mussen.

c) Williams Amendment to the Securities Exchange Act of 1934

(“the Williams Act” oder “the Williams Amendment”)

Vor der Erlassung des Williams Act im Jahr 1968 waren
Unternehmenstiibernahmen gesetzlich weitgehend ungeregelt. Ein feindlicher
Bieter war daher nicht verpflichtet, den Aktiondren der Zielgesellschaft
Informationen im Zusammenhang mit dem Angebot zukommen zu lassen.
Ein immerhin beschrinkter Regelungsgehalt war aufgrund des ’33 Acts
zumindest bei jenen Ubernahmen vorhanden, deren Gegenleistung in
Wertpapieren bestand.

Hauptsachlich aufgrund der in den 1960er Jahren vorgefallenen
Missbrauche anderte der Kongress im Rahmen des Williams Amendments
den ’34 Act dergestalt, dass nunmehr auch Ubernahmeangebote von seinem
Geltungsbereich erfasst waren. Nach einer weiteren Abadnderung im Jahr
1970 umfasst der Williams Act die folgenden vier wesentlichen Regeln im

Zusammenhang mit feindlichen Ubernahmeangeboten:212

frihzeitise Warnung (Section 13 (d)):

Hat der Kaufer 5% oder mehr der Aktien der Zielgesellschaft erworben, so

hat er die SEC davon zu informieren, indem er das Schedule 13D in

211 Gaughan, 58, http://www.sec.gov./about/forms/form8-k.pdf (zuletzt abgerufen August
2009)
212 Bruner, 727f
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sechsfacher Ausfertigung binnen zehn Tagen ab Uberschreiten der 5%-
Schwelle bei der SEC einreicht.

Dies gilt auch fir eine Gruppe von Investoren, die gemeinsam handelt, um
die Aktien der Zielgesellschaft zu erwerben (Unzulassigkeit des so genannten
»Stock parking“). Oftmals wird daher von den Kaufern die Strategie verfolgt,
zunachst langsam 5% der Aktien am freien Markt zu erwerben und
innerhalb des zehntdgigen Fensters rasch weitere Anteile zu erwerben.
Plotzliche aggressive Aktienkdufe lassen die Unternehmensleitung vermuten,
dass in Kurze die Bekanntgabe des Einreichens des Schedule 13D erfolgen
wird.

Die SEC gewahrt Ausnahmen fir jene Investoren, die zwar 5% der Aktien
einer Gesellschaft erwerben, aber nicht mehr als 2% innerhalb der letzten 12
Monate und dartber hinaus keinen Kontrollerwerb des Unternehmens
beabsichtigen (Schedule 13G). Zweck der Regelung ist es, potentielle
Zielgesellschaften, Aktionadre und Konkurrenzbieter friithzeitig vor einem
moglichen Ubernahmekampf zu warnen. Im Fall einer Verletzung dieser
Vorschrift, konnen sowohl die Aktion&dre der Zielgesellschaft, als auch die

Zielgesellschaft selbst auf Schadenersatz klagen.213

Gultig fur 20 Werktage:

Das Ubernahmeangebot des Bieters muss fiir die Dauer von mindestens 20
Werktagen zur Annahme offen bleiben. Durch die Festlegung einer
Mindestfrist sollen vorschnelle Handlungen der Aktion&dre der
Zielgesellschaft vermieden werden, die durch eine allzu kurze
Gultigkeitsdauer des Angebots hervorgerufen werden kénnen. Die Aktionére
sollen so ausreichend Zeit haben, das Angebot des Bieters wohltberlegt
prufen zu koénnen. Auch Konkurrenzanbieter haben so langer die
Moglichkeit ein Angebot zu legen bzw. die Zielgesellschaft einen so
genannten ,white knight* zu finden. Eine Verldngerung der Frist ist

grundsatzlichméglich. Das Angebot kann unter Bedingungen abgegeben

213 Gaughan, 60ff
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werden, sodass es beispielsweise von behoérdlichen Bewilligungen abhéngig

gemacht wird.214

Gleichbehandlung:

Die Aktionare der Zielgesellschaft muissen vom Bieter gleich behandelt
werden. Es darf zu keinen Beglinstigungen beim Kauf von Aktien kommen.
Im Fall eines Teilangebots hat der Kaufer die Aktien anteilsméafdig von allen
Investoren zu erwerben, falls ihm mehr als die erforderliche Anzahl an
Aktien angeboten werden (Rule 14d-8). Auf diese Art sollen bevorzugte
Geschafte mit einigen wenigen  Aktiondren auf Kosten der

Minderheitsaktionare verhindert werden.215

Barangebote:

Der ’33 Act regelte die Ausgabe von Wertpapieren und war daher flir
Angebote im Rahmen eines Aktientausches relevant. Unter Berticksichtigung
der steigenden Anzahl von Barangeboten war es notwendig geworden, den
Geltungsbereich des Williams Acts mit seinen betrugsbekdmpfenden
Regelungen und Registrierungserfordernissen auch auf Barangebote

auszuweiten.216

Der Williams Act verfolgt somit 4 wesentliche Ziele:217

-) Regulierung von Ubernahmeangeboten, zur Verhinderung vorschneller
Verkaufe durch die Beteiligungspapiereninhaber der Zielgesellschatft,

-) Festlegung des Verfahrens und der Informationserfordernisse,

-) Beteiligungspapierinhaber sollen tiber ausreichend Zeit verfligen, um eine
wohluberlegte Entscheidung treffen zu kénnen und

-) Starkung des Vertrauens in den Wertpapiermarkt.

214 Gaughan, 67ff
215 Gaughan, 70
216 Bruner, 728
217 Gaughan, 59
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Der Begriff Ubernahmeangebot (,tender offer) wird im Williams Act selbst
nicht definiert. Eine Definition wurde bewusst vermieden, um sowohl der
SEC als auch den Gerichten mehr Spielraum bei der Anwendung der
gesetzlichen Bestimmungen zu gewdhren. Entsprechende Flexibilitdt ist
auch erforderlich, um auf die sich laufend &ndernden Bedingungen
reagieren zu konnen. Aufgrund der fehlenden Definition haben K&aufer
allerdings auch versucht, Transaktionen so zu gestalten, dass sie nicht in
den Anwendungsbereich des Williams Acts fallen. Der Ankauf von nur einer
Familie, privat ausverhandelte Transaktionen mit weit verstreuten
Geschaftspartnern oder aggressive Aktienkaufprogramme auf dem freien
Markt sollten beispielsweise die Anwendbarkeit der Bestimmungen des
Williams Acts verhindern. All diese Versuche und andere unkonventionelle
Erscheinungsformen der Gestaltung des Angebots hat die SEC dennoch als
stender offer® beurteilt und den Bieter entsprechend verhalten, die
Standards des Williams Acts zu beachten, da das Ziel des Williams Act
weder die Bevorzugung des Bieters noch der Zielgesellschaften, sondern
vielmehr der Ausgleich der Interessen sowie die Férderung der Markteffizienz

und Integritat ist.218

Die wichtigsten Bestimmungen des Williams Act sind folgende:

Section 13 (d):

Dieser bereits erwahnte Abschnitt des Williams Act regelt den Erwerb einer
erheblichen Anzahl von Aktien und die entsprechende Bekanntmachung
durch Einreichung des Schedule 13D 219- Sobald wesentliche Anderungen
eintreten, ist auch eine Abadnderung zum Schedule 13D bei der SEC und
jenen Borsen einzureichen, an denen die Wertpapiere gehandelt werden
(Section 13(d)(2)).

Werden die Bestimmungen der Section 13(d) verletzt, so kénnen meist
sowohl die Aktiondre der Zielgesellschaft, als auch die Zielgesellschaft selbst

auf Schadenersatz klagen. Da das Regelungsziel der Bestimmung die

218 Bruner, 728
219 siehe oben B.II.2.c
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Veroffentlichung bestimmter Informationen und nicht die Verhinderung von
Ubernahmen ist, stellt sich die Gewdhrung von Schadenersatz mehr als eine
Entscheidung nach billigem Ermessen dar. Des Weiteren besteht die
Moglichkeit, eine einstweilige VerflUgung 2zur Verhinderung von
Abstimmungen oder weiterem Aktienerwerb zu erwirken. Die SEC kann

zusatzlich ein Verfahren zur Rickabwicklung oder Entflechtung einleiten.220

Section 14 (d):

Dieser Abschnitt des Williams Act regelt im Zusammenhang mit

Ubernahmeangeboten folgende Bereiche:221

1) Offenlegung von Informationen hinsichtlich Ubernahmeangeboten:

Schedule 14-D1 enthélt das Angebot zum Kauf der Wertpapiere der
Zielgesellschaft. Die nach diesem Formular erforderlichen Informationen
umfassen u.a. den Namen der Zielgesellschaft, die Art der betroffenen
Wertpapiere, die Identitit des Bieters sowie Informationen zu seinem
wirtschaftlichen Hintergrund, zur Finanzierung und dem Zweck des

Ubernahmeangebots und seine Bilanzen. 222

i1) Beginn des Anbots:

GemaR Rule 14d-2 beginnt das Ubernahmeangebot um 00:01 jenes Tages zu
laufen, an dem es verdffentlicht wird, eine diesbezligliche Anzeige erfolgt
oder die Anbotsunterlage an die Zielgesellschaft tUibergeben wird. Ab der
Bekanntmachung eines Angebots hat der Bieter innerhalb von fUnf

Werktagen die Angebotsunterlage zu verbreiten.223

1i1) Antwort:
Die Zielgesellschaft wiederum hat binnen 10 Tagen ab Angebotsbeginn zu

antworten, indem sie das Schedule 14D-9 bei der SEC und all jenen Bérsen

220 Gaughan, 60ff
221 Gaughan, 64ff
222 Gaughan, 64
228 Gaughan, 66
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einreicht, an denen ihre Wertpapiere notieren. Sie hat dabei darzulegen, ob
sie den Aktiondren die Annahme oder Ablehnung des Angebots empfiehlt.
Will sich Zielgesellschaft diesbeztiglich nicht festlegen, so ist sie verpflichtet,

dies zu begriinden.224

iv) Mindestangebotsfrist:

Die Mindestangebotsfrist betragt 20 Werktage. Wahrend dieser Zeit mUissen
alle angebotenen Beteiligungspapiere durch den Bieter allenfalls pro-rata
zum Angebotspreis angenommen werden. Durch die Normierung einer
Mindestangebotsfrist soll zu starker Druck auf die Beteiligungspapierinhaber

soll so verhindert werden. Eine Verlangerung der Frist ist méglich.225

V) Widerrufsrecht:

Die Beteiligungspapierinhaber sollen Uiber ausreichend Zeit verfligen, auch
im Fall des Vorliegens mehrerer Angebote, eine sorgfaltige Entscheidung
treffen zu kénnen. Daher kénnen sie den Verkauf ihre Beteiligungspapiere

zu jeder Zeit wahrend der gesamten Angebotsfrist widerrufen (Rule 14d-7).226

vi)  Pro-rata Annahme:

Der Bieter eines Teilangebots, das Uiberzeichnet ist, ist verpflichtet, wahrend
der gesamten Angebotsfrist alle angebotenen Aktien anteilsméafdiig zu

akzeptieren (Rule 14d-8).227

vii)  Definition ,tender offer”:

Der Williams Act enthalt gezielt nur eine vage Definition des Begriffs ,tender
offer. Im Rahmen des Urteils Wellman vs. Dickinson 228 wurde der so
genannte ,,8-Factors-Test* hervorgehoben. Er beschreibt wird ein tender offer

durch folgende Charakteristika, die nicht alle in jedem Fall vorliegen mtissen:

224 Gaughan, 67

225 Gaughan, 67ff

226 Gaughan, 69

227 Gaughan, 70

228 Wellman v. Dickinson, 475 F. Supp. (SD NY 1979), aff'd 632 F.2d 355 (CA2 1982), cert.
denied, 460 U.S. 1069 (1983)
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1) aktives und ausgedehntes Werben um eine Vielzahl von Aktionaren,

2) werben um einen erheblichen Anteil von Aktien der Zielgesellschaft,

3) Kaufanbot mit Aufschlag zu aktuellem Marktpreis,

4) Angebotsbedingungen sind einseitig durch den Bieter festgelegt,

S5) Angebot steht unter der Bedingung, dass eine gewisse Anzahl an
Aktien erworben werden kann,

6) Angebot gilt nur fiir einen bestimmten Zeitraum,

7) Aktiondre der Zielgesellschaft stehen wunter einem gewissen
wirtschaftlichen Verkaufsdruck und

8) offentliche Anktndigungen des Aktienkaufprogramms vor oder

gemeinsam mit einer raschen Aufstockung des Akteinbestands. 229
Die wesentliche Bedeutung des 8-Factors-Test zur Beurteilung, ob die
Handlung des Bieters ein Ubernahmeangebot darstellt, wurde im Urteil

Hanson Trust PLC vs. SCM Corp230 bestétigt.

viii) Angebotsunterlage:

Die Aktionare der Zielgesellschaft erhalten das Kaufanbot (,offer to purchase®)
und das diesbeztigliche Ubertragungsschreiben (,letter of transmittal“). Inhalt
des offer to purchase ist jedenfalls die Anzahl der Aktien, die der Bieter zu
erwerben beabsichtigt, der Angebotspreis, die Dauer des Anbots sowie
weitere Informationen, die fir die Aktion&re der Zielgesellschaft notwendig

sind, um eine informierte Entscheidung treffen zu kénnen.23!

iX) Verfahren des Aktienanbots:

Die Beteiligungspapierinhaber bieten ihre Aktien durch einen Vermittler,
meist eine Bank, den so genannten paying agent, an. Sie Ubergeben die
Beteiligungspapiere zusammen mit dem ,letter of transmittal“ an den paying
agent im Austausch gegen die im Angebot genannte Gegenleistung. Der
paying agent sammelt die Beteiligungspapiere. Die Gewdhrung der

Gegenleistung erfolgt nicht vor dem Ende der Angebotsfrist.

229 Gaughan, 70f
230 Hanson Trust PLC v. SCM Corp., 744 F.2d 47 (2d Cir. 1985)
281 Gaughan, 72
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Verlangert der Bieter sein Angebot (die Bekanntgabe der Verldngerung hat
bis spatestens 09:00 des dem urspruinglichen Ablauftag folgenden Tages zu
erfolgen), so halt der paying agent die Beteiligungspapiere, bis auch diese
Frist abgelaufen ist oder eine andere Weisung durch den einzelnen Aktionar
erfolgt.

Will der Beteiligungspapierinhaber sein Angebot zurtckziehen, um
beispielsweise ein attraktiveres Angebot anzunehmen, so Ubersendet er
einen ,letter of withdrawl zusammen mit einer ,signature guarantee“, um
die Echtheit seiner Unterschrift zu bestétigen. Die Beteiligungspapierinhaber,
bzw. ein fUr sie handelende Broker, warten meist moglichst lange in der
Hoffnung, dass ein attraktiveres Angebot hinzukommt. Broker, die das
Angebot annehmen, kénnen eine ,notice of guaranteed delivery”“ abgeben.
Der Broker verpflichtet sich dadurch die Aktien binnen 5 New York Stock

Exchange Werktagen einzureichen.232

X) Anderungen innerhalb der Angebotsfrist:

Nach dem Willams Act sind Abanderungen des Angebots zuldssig, wenn es
zu einer wesentlichen Anderung der Bedingungen kommt (z. B. ein héherer
Preis). Die Dauer der gewdhrten Verldngerung des Angebots aufgrund einer
solchen Anderung hidngt von ihrer Wichtigkeit ab. Solche wesentlichen
Anderungen werden grundsétzlich als neues Angebot (,new offer”) betrachtet
und garantieren den Aktiondren eine Frist von 20 Tagen zur
Angebotspriifung. Weniger bedeutsame Anderungen (,amended offer; z. B.
Erhéhung der Anzahl der Beteiligungspapiere, die gekauft werden sollen)

fihren dagegen zu einer zusatzlichen Mindestfrist von 10 Tagen.233

x1) »best price rule“:

Allen Aktionaren ist derselbe Preis zu gewdhren, dies wird als ,best price

(13

rule bezeichnet. Der Bieter muss zwar nicht jedem
Beteiligungspapierinhaber dieselbe Art der Gegenleistung anbieten, hat
ihnen aber dennoch die Méglichkeit zu geben, zwischen den verschiedenen

angebotenen Gegenleistungsarten zu wahlen (SEC Rule 14d-10). Der Bieter

282 Gaughan, 72ff
283 Gaughan, 75
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hat daher jedem Beteiligungspapierinhaber die hdéchste Gegenleistung
zuzubilligen, die er einem anderen Beteiligungspapierinhaber gewahrt, der
dieselbe Gegenleistungsart gewédhlt hat. Erhoht der Bieter seine
Gegenleistung, so hat er diese Erhéhung auch all jenen
Beteiligungspapierinhabern zu gewédhren, die das Angebot bereits
angenommen haben, um so dem Erfordernis der Gleichbehandlung

tatsachlich zu entsprechen (SEC Rule 14d-7).234

xii) Erwerb aufierhalb des Angebots:

GeméafS Rule 10b-13 ist es dem Bieter nicht gestattet, Aktien direkt oder
indirekt auferhalb des Anbots zu anderen Bedingungen als jenen des

Anbots, zu erwerben. Die SEC kann allerdings Ausnahmen gewdhren.235

xiii)  Gegenleistung:

Die angebotenen Aktien muissen entweder unverztiglich nach dem Auslaufen
des Angebots bezahlt, oder an die Beteiligungspapierinhaber retourniert
werden. Sofern mnach Ablauf der Angebotsfrist noch behordliche
Genehmigungen einzuholen sind, kann der Bieter die Begleichung der

Gegenleistung aufschieben.236

xiv) Bestellung des Vorstands:

Ublicherweise wird nach einem erfolgreichen Ubernahmeangebot zwischen
dem Bieter und der Zielgesellschaft vereinbart, dass der Erwerber das Recht
hat, die  Mehrheit des Vorstands zu  besetzen, ohne eine
Aktiondrsversammlung einberufen zu mussen. Von der Zielgesellschaft
getroffene VerteidigungsmafSnahmen, kénnen dies allerdings erschweren.
Stimmt die Zielgesellschaft den Anderungen im Vorstand zu, so hat sie
zeitnah der SEC und den Aktiondren jene Informationen zukommen zu

lassen, die auch bei einer ordentlichen Wahl ibermittelt werden muissen.237

234 Gaughan, 75f
235 Gaughan, 76f
236 Gaughan, 78
287 Gaughan, 78
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XV) konkurrierende Angebote:

Ziel des Gesetzes war es, den Beteiligungspapierinhabern ausreichend Zeit
zu geben, ein Angebot zu prifen. Da es oft zu weiteren Angeboten und u.U.
sogar zu Ubernahmeschlachten kommt, missen die Aktiondre die
Moglichkeit haben, etwaige konkurrierende Angebote zu vergleichen. Nach
den Bestimmungen des Williams Act mussen den Aktiondren daher
zumindest 10 Werktage bleiben, um das neue Angebot zu prifen. Es kann
daher zu einer Verlangerung der urspringlichen Angebotsfrist kommen

kann.238

XVi) ~ITwo-Tiered-Offers“:

Auch wenn grundsatzlich der Schutz der Beteiligungspapierinhaber
bezweckt wird, so erdffnet der Williams Acts doch die Méglichkeit gewisser
taktische Mandver. Durch so genannte ,zweistufige Angebote“ (,two-tiered-
offer”) des Bieters sollen die Auswirkungen des Williams Acts abgefedert
werden. Dabei offeriert der Bieter flir eine erste Stufe, die ihm wunter
Umstanden bereits die Kontrolle verschafft, einen hoheren Preis oder
gunstigere Bedingungen, als fur die zweite Stufe. Das zweistufige Angebot
bietet fir die Beteiligungspapierinhaber einen Anreiz, das Angebot friithzeitig
anzunehmen, auch wenn sie aufgrund des Williams Acts eine 20tagige Frist
zur Verfugung hétten. Da die SEC 1982 bestimmte, dass die Zuteilungsfrist
fur zweistufige Angebote auch 20 Tage zu betragen hat, und so den
Beteiligungspapierinhabern eine Teilnahme in der ersten Stufe erleichtert
wurde, verlor diese Art des taktischen Manovers an Attraktivitat flir den

Bieter im Rahmen einer feindlichen Ubernahme.239

Section 14 (e):

Dieser Abschnitt verbietet, wesentliche falsche Angaben zu machen sowie

andere unzuldssige Vorgangsweisen im Rahmen des Ubernahmebewerbs.240

238 Gaughan, 78
289 Gaughan, 78f
240 Gaughan, 59
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Section 14 (f):

Fuhrt ein Wechsel der Beteiligungspapierinhaber zu einer Veranderung der
Leitungsorgane ohne Zustimmung der Aktion&re, so ist dies offen zu

legen .241

3) Sonderbestimmungen fiir ,,Private Placements“

Die Registrierung von Aktien bei der SEC ist nicht nur kosten- sondern auch
zeitintensiv. Der 33 ’Act nimmt daher sowohl einige Arten von Wertpapieren
von den Registrierungserfordernissen aus (wie Z. B.
Lebensversicherungspolizzen), als auch einige Arten von Transaktionen (wie
z. B. Kapitalerh6éhungen mit Tausch bestehender Aktien gegen neu zu
emittierende) und jene Angebote, die nur beschrankter ortliche Relevanz

haben (z. B. sich nur auf einen Bundesstaat beschranken).242

Wesentlich wichtiger flir den Bereich des Ubernahmerechts sind die
Ausnahmen, der Section 4 des 33 ’Act, Regulation D und SEC Rule 144. Sie
beziehen sich auf ,private placements, und sind daher besonders
bedeutsam bei Transaktionen, die Gesellschaften mit beschrankter

Mitgliederzahl (,closely held companies) betreffen.

Section 4 des 33 ’Act:

Dieser Abschnitt nimmt Angebote von der Registrierungspflicht aus, die sich
an einen kleinen Kreis von Empfangern richten, wie z. B. erfahrene, gut
informierte Risikokapitalgeber, die in der Lage sind, sich selbst die
erforderlichen Informationen zu beschaffen, um sich gegen jene Missachtung

von Offenlegungspflichten zu schiitzen, vor denen sie der 33 ’Act bewahren

241 Gaughan, 60
242 Bruner, 728
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will.243 Dieser Abschnitt wird daher auch als ,statutory exemption for private

placements” bezeichnet.244

SEC Rule 506, Regulation D:

Die Bestimmung enthalt eine Ausnahme von der Registrierungspflicht fir
private Angebote, sofern die Emission die in dieser Norm aufgefihrten
Bedingungen erfillt. Auch hier steht der Erwerb von Gesellschaften mit
beschrankter Mitgliederzahl (,closely held companies®) im Vordergrund.

Rule 506 Regulation D behandelt zum einen die Hohe des Angebots anhand
festgesetzter USD-Betrdge und setzt zum anderen die zuldssige Zahl von
nicht akkreditierten Investoren fest. Danach sind beispielsweise Angebote
bis zu USD 5 Mio. an 35 nicht akkreditierte und eine unbeschriankte Anzahl
von akkreditierten Investoren von der Registrierungspflicht ausgenommen.
Unter einem akkreditierten Investor versteht man im Wesentlichen eine
vermogende Einzelperson mit einem Mindestvermégen USD 1 Mio., einem
jahrlichen Einkommen von mindestens USD 200,000 oder Insider des
Emittenten (z.B. Geschéaftsfihrer, Vorstand, Teilhaber).245> Regulation D wird

auch als ,private offering save harbor* bezeichnet.246

SEC Rule 144:

Diese Bestimmung besagt, dass privat platzierte Wertpapiere flir mindestens
ein Jahr gehalten werden mussen und danach nur in beschrankten
Betragen im Abstand von jeweils drei Monaten verkauft werden durfen.
Werden diese zeitlichen Beschridnkungen nicht eingehalten, so kénnte der
Verkaufer als ,underwriter erachtet werden wund aufgrund dessen
umfassenderen Regulierungen unterworfen werden. SEC Rule 144 bestimmt
weiters, dass Investoren Wertpapiere aus ,private placements an andere

qualifizierte institutionelle Investoren (das sind solche von ausreichender

243 Bruner, 728
244 Bruner, 740
245 Bruner, 729
246 Bruner, 740
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GrofSe und mit entsprechender Erfahrung) ohne Einschrankungen weiter

verkaufen durfen.247

4) Ausgewiahltes bundesstaatliches Gesellschaftsrecht — State Law:

Section 28 des ’34 Act spricht den Bundesstaaten ausdricklich die
Regelungshoheit fir den Bereich der Registrierung von Wertpapieren zu,
soweit dadurch kein direkter Konflikt zu den Bestimmungen des ’34 Act
selbst entsteht. Den Bundesstaaten kommt dadurch ein bedeutender
Handlungsspielraum zu, Wertpapierverkdufe im Rahmen von so genannten
sblue sky“ laws (die Bundesstaaten haben das Recht, Transaktionen zu
untersagen, die nach dem Bundesgesetz zuldssig waren) zuzulassen oder zu
untersagen. Die Informationsanforderungen auf der Ebene der einzelnen

Staaten und des Bundes sind allerdings dhnlich.248

Als grundsatzliches Prinzip gilt, dass Bundesrecht dem Recht des einzelnen
Bundesstaates vorgeht. Ein wichtiges Element der einzelstaatlichen
Vorschriften im Bereich des Ubernahmerechts, liegt in jenen besonderen
Abwehrmechanismen gegen feindliche Ubernahmen, die von einigen Staaten
gestattet werden. Die Bundesstaaten haben nach Wegen gesucht,
Abwehrmafinahmen im Zusammenhang mit Ubernahmen lokaler
Unternehmen zu ermoglichen. Der Zugang der Bundessaaten entsprechende
Abwehrmoglichkeiten einzurichten, war durchaus vielfaltig.

Die Gesetze der ersten Generation (,first-generation laws®) der spaten 1960er
und frithen 1970er Jahre versuchten hauptséchlich, Ubernahmeangebote
klar zu regeln, blieben aber aufgrund der Vorrangigkeit des Williams Act auf
Bundesebene erfolglos. Aufierdem fanden sie nur auf Unternehmen
Anwendung, die wenig Geschaftstatigkeit in dem jeweiligen Bundesstaat
entfalten. Dies schien den Bietern nicht gerechtfertigt und bot Raum, die

Verfassungsmafdigkeit der so erlassenen Gesetze in Zweifel zu ziehen. In

247 Bruner, 729
248 Bruner, 729
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Edgar vs. MITE?%° entschied der U. S. Supreme Court 1982, dass der Illinois
Business Takeover Act nicht verfassungsmafdig sei. Nach dem Recht des
Staates Illinois konnte ein Ubernahmeangebot nationaler Reichweite im
Hinblick auf die dem Bundesstaat angehorige Tochtergesellschaft verhindert
werden, wenn der Bieter den Offenlegungsvorschriften des Staates Illinois

nicht nachkommt.250

Da nun auch andere Bundesstaaten Zweifel an der Verfassungsmafiigkeit
ihrer Vorschriften hatten, wurde ein anderer Zugang gesucht, der dem
Wunsch der Bundesstaaten nach Schutz vor Ubernahmen, die nicht im
Interesse des jeweiligen Staates lagen, Rechung trug. Es wurden daher die
Gesetze der zweiten Generation (,,second-generation laws”) entwickelt, die auf
Unternehmen abzielten, die ihren Sitz im jeweiligen Bundesstaat hatten oder
dort einen betrachtlichen Teil der Geschaftstatigkeit entfalteten. Sie regelten
den Bereich von corporate governance und gerieten so nicht in Konflikt mit
Bundesrecht. Die meisten Gesetze der zweiten Generation umfassen folgende

Bereiche:

Fair Price:

Auch jenen Aktiondren, die dazu tendieren, ihre Anteile nicht verkaufen zu
wollen, muss derselbe Preis angeboten werden, wie jenen, die sich gleich fur
den Verkauf entscheiden. Diese Vorschriften sollen insbesondere
Missbrauch bei 2-stufigen Angeboten (,two-tiered offers®) hintanhalten. Die
folgenden Staaten haben entsprechende Regelungen erlassen: Connecticut,
Florida, Georgia, Illinois, Louisiana, Missisippi, Pennsylvania, Washington

und Wisconsin.?251!

249 Edgar v. MITE Corporation, 102 S. Ct. 2629 (1982)
250 Gaughan, 98
251 Gaughan, 99
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Business Combination:

Diese Vorschriften verbieten den Abschluss bestimmter Vertrdge zwischen
dem Bieter und der Zielgesellschaft flir einen spezifischen Zeitraum. Dazu
zahlt z. B. der Verkauf von Vermoégenswerten der Zielgesellschaft durch den
Bieter. So sollen vor allem fremdkapitalfinanzierte
Unternehmenstibernahmen (,leveraged acquisitions“) verhindert werden, da
der Bieter die so entstehenden hohen Verbindlichkeiten oftmals durch
Verkauf von Vermogenswerten der Zielgesellschaft zu tilgen sucht. Es
besteht die Gefahr, dass lokale Unternehmen mit urspriinglich niedriger
Risikostruktur aufgrund des daraus resultierenden Verschuldungsgrades in
solche mit hoherem Risiko umgestaltet werden. Die folgenden Staaten haben
entsprechende Regelungen erlassen: Arizona, Connecticut, Delaware,
Georgia, Idaho, Indiana, Kansas, Kentucky, Main, Maryland, Massachusetts,
Michigan, Minnesota, Missouri, Nebraska, New Jersey, New York,
Pennsylvania, South Carolina, Tennessee, Virginia, Washington und

Wisconsin.252

Control Share:

Nach diesen Regelungen muss der Erwerber zuerst die Zustimmung der
bestehenden Aktionédre der Zielgesellschaft einholen, bevor ein Kauf gestattet
wird. Die Bestimmungen zielen typisch auf den Erwerb von Aktien ab, die
Uber einen bestimmten Prozentsatz hinausgehen. Sie sind dann besonders
wirksam, wenn die Aktien in gréfSeren Blécken von einigen Gruppen
gehalten werden, die dem Management wohlwollend gegentiberstehen (z.B.
Aktien, die von der Belegschaft des Unternehmens gehalten werden). Die
folgenden Staaten haben entsprechende Regelungen erlassen: Arizona,
Florida, Hawaii, Idaho, Indiana, Kansas, Louisiana, Maryland,

Massachusetts, Michigan, Minnesota, Missouri, Nebraska, Nevada, North

252 Gaughan, 99
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Carolina, Ohio, Oklahoma, Oregon, South Carolina, Tennessee, Utah und

Virginia.253

Cash-Out:

Auch diese Vorschrift zielt darauf ab, die Zahl der Ubernahmeangebote in
Grenzen zu halten. Wenn ein Bieter einen bestimmten Prozentsatz an Aktien
der Zielgesellschaft erwirbt, so hat er auch alle anderen ausgegebenen
Aktien zu denselben Bedingungen zu erwerben. Es werden dadurch zum
einen Ubernahmen hintan gehalten, bei denen der Erwerber nicht tuber
ausreichend Finanzmittel zum Erwerb aller Aktien verfligt, zum anderen
auch fremdkapitalfinanzierte Ubernahmen, da der Erwerber nach diesen
Bestimmungen noch héhere Verbindlichkeiten eingehen muss, als er
ursprunglich wollte. Dadurch kénnten einige Bieter entmutigt werden. Die
folgenden Staaten haben entsprechende Regelungen erlassen: Main,

Pennsylvania und Utah.254

Die Gesetze der dritten Generation (,third-generation laws”) betreffen den
Aufschub der Durchfihrung eines Zusammenschlusses zwischen der
Zielgesellschaft und einem nicht erwulnschten K&aufer. Auch diese

Vorschriften flllten einen Bereich, der nicht vom Bundesrecht erfasst war.

Die Gesetze der vierten Generation (,fourth-generation laws*) gestatten es
der Unternehmensleitung, das Wohl auch jener stakeholder zu

berticksichtigen, die keine Aktionédre sind.

Die Gesetze der flUnften Generation (,fifth-generation laws®“) sehen die
Missbilligung von Gewinnen aus greenmails (i.e. eine Form der Bestechung),
die Zahlung von Abfindungen bei Entlassungen von Mitarbeitern nach einer

Ubernahme und die Fortsetzung von Arbeitsvertrdgen vor.255

253 Gaughan, 99
25¢ Gaughan, 100
255 Bruner, 729
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a) Indiana Control Share Statute 256

Im Jahr 1986 erlief5 der Bundesstaat Indiana ein Gesetz, das den Erwerb
von ,control shares“ bei staatlichen Unternehmen regelte. Es handelte sich
dabei um ein second-generation law. Im Wesentlichen verlangt das Indiana
Statute die Stimmenmehrheit von wunparteiischen Aktiondren, um
Stimmrechte auf die von einem feindlichen Bieter (,raider”) erworbenen
Anteile zu Uibertragen.

Der U.S. Supreme Court akzeptierte dieses Gesetz:257 Es steht nicht in
Konflikt mit den Vorschriften oder dem Schutzzweck des Williams Act. In
dem beschrankten Ausmafs, in dem das Gesetz zwischenstaatlichen Handel
bertihrt, ist das Interesse des Einzelstaates gerechtfertigt, die Eigenschaften
von Aktien seiner Gesellschaften festzulegen und Aktionédre zu schtiitzen. Der
Kongress hat nie das Bedurfnis nach einzelstaatlicher Regelungen fiir diese
Angelegenheiten bezweifelt. Auch die Verfassung wird durch solche

Vorschriften nicht verletzt.“258

b) Wisconsin Business Combination Statute 259

Die Bestimmungen dieses Gesetzes verlangen, dass der Kaufer drei Jahre
mit dem Unternehmenszusammenschluss oder dem Erwerb von mehr als
5% der Aktien zu warten hat, sofern die Unternehmensleitung der
Zielgesellschaft nicht im Vorhinein zu der entsprechenden Transaktion
zustimmt. Dadurch wird eine Verzégerung in der Moglichkeit Synergien und
anderer Vorteile zu realisieren bewirkt und eine gewisse Abschreckung vor
unerwlnschten Anndherungsversuchen erzeugt.

Das Gericht merkte an, dass ein Gesetz ,zwar aus wirtschaftlicher Sicht eine
Dummbheit aber trotzdem im Rahmen der Verfassung sein kann“ und

bestatigte das Gesetz. 260

256 The Indiana Control Share Acquisitions Act; Ind. Code § 23-1-42-1 et seq.

257 CTS Corp. v. Dynamics Corp. of America, United States Supreme Court, 1987 107
S.Ct.1637

258 Bruner, 729

259 Wisconsin Statutes W.S.A. 180.726.
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Der Delaware Business Combination Act26l legt eine &hnliche dreijahrige
Wartefrist fest und wurde ebenfalls gerichtlich bestétigt. Bei diesen

Bestimmungen handelt es sich jeweils um second-generation laws. 262

¢) Delaware Anti-Takeover Act 1988

Diese Rechtsnormen sind wahrscheinlich die bedeutendsten der
bundesstaatlichen anti-takover Vorschriften, da sehr viele Unternehmen
ihren Sitz gerade in Delaware haben. Oftmals wird vermutet, dass die
Haufung der Anzahl der Unternehmen, die ihren Sitz in diesem Bundesstaat
haben, deswegen auftritt, weil hier eine besonders gut ausgeprigte
rechtliche Basis fir Unternehmen vorherrscht, aber auch die lokalen
Gerichte Uiber besondere Erfahrung in diesem Bereich verfligen. Es hat sich
aber gezeigt, dass tatsdchlich nur wenige Unterschiede zu den
gesellschaftsrechtlichen Vorschriften anderer Bundesstaaten bestehen, die

Grindungskosten dagegen in Delaware wesentlich héher sind.

Der Delaware Anti-Takeover Act 1988 wurde ruckwirkend mit 23. Dezember
1987 erlassen, dem Tag bevor der Ubernahmejiger Carl Icahn 15% an
Texaco Corporation erwarb. Der Verabschiedung des Gesetzes ist massives
Lobbying fiir Regelungen zum Schutz vor Ubernahmen vorangegangen, da
die Furcht bestand, dass die Unternehmen sonst abwandern und sich in
solchen Bundesstaaten niederlassen, die iber entsprechende Bestimmungen
verfigen. Diese Furcht war nicht unbegriindet, wenn man bedenkt, dass die
Eintragungsgebiihren der Unternehmen ca. 20% des Budgets des Staates
Delaware ausmachen. Die riickwirkende Erlassung zeigt die faktische Macht
der Lobbyisten.263

Das Gesetz schreibt vor, dass ein unerwlinschter Bieter, der mehr als 15%
der Aktien einer Zielgesellschaft erwirbt, diese Ubernahme drei Jahre lang

nicht vollenden darf, aufier es liegt einer der folgenden Féllen vor:

260 Amanda Acquisition Corp. v. Universal Foods Corp., United States Court of Appeals,
Seventh Circuit, 1989 877 F.d 496

261 Del. Code Ann. 8, § 203

262 Bruner, 730

263 Gaughan, 101
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i. wenn der Erwerber zumindest 85% der Aktien der Zielgesellschaft
erwirbt, wobei diese 85% nicht jene Aktien umfassen durfen, die
von der Unternehmensleitung gehalten werden oder Teil eines
Belegschaftsaktienplans sind,

ii.  bei Zustimmung von 2/3 der Aktiondre zum Erwerb oder

iii. wenn der Vorstand und die Aktionare auf den Schutz dieses

Gesetzes verzichten.264

Der Delaware Anti-Takeover Act ist vorrangig ein business combination
Gesetz und soll daher insbesondere fremdkapitalfinanzierte Ubernahmen
hintan halten. Aber auch fremdkapitalfinanzierte Angebote kénnen
interessant genug erscheinen, um auf den gesetzlichen Schutz zu verzichten,
wenn sie beispielsweise einen sehr attraktiven Preis flr die Aktionare

aufweisen.265

d) Pennsylvania Anti-Takeover Act of 1990 266

Die Normen dieses Gesetzes, das auch manchmal als ,disgorgement
statute“ bezeichnet wird, werden als das strengsten bundesstaatlichen
Vorschriften der USA iZm Unternehmenstibernahmen angesehen und
wurden als Antwort auf die Welle von feindlichen Ubernahmen der 1980er
Jahre erlassen.

Es handelt sich hierbei um ein fourth-generation law. Die Stimmrechte eines
Investors oder einer Gruppe von Investoren, die 20% oder mehr der Aktien
der Zielgesellschaft erwerben, werden durch diese Normen begrenzt.
Aufierdem hat die Zielgesellschaft das Recht, Personen, die einen
kontrollierenden Einfluss austiben kénnen (d.h. wenn sie mindestens 20%
der Aktien halten) zu klagen, um die Abschépfung der Gewinne
(,disgorgement of profit‘) von kurzzeitigen Investoren zu erreichen, die Uber
die erworbenen Aktien binnen 18 Monaten ab Kontrollerwerb verfligen. Das

Gesetz unterscheidet dabei nicht zwischen freundlichen oder feindlichen

264 Delaware General Corporation Law, Section 203
265 Gaughan, 102
266 15 Pa. Cons. Stat. Ann. §§2571-75 (West 1995)
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Ubernahmen und erfasst nicht nur den tatsdchlichen Kontrollerwerb,
sondern zielt auch auf jene ab, die eine entsprechende Absicht erklaren oder
die Kontrolle anders zu erwerben suchen. Die Unternehmensleitung der
Zielgesellschaft kann sich allerdings dazu entschliefSen, auf den Schutz des
Gesetzes zu verzichten. Des Weiteren wurden Schutzvorschriften fur
Arbeitsvertrdge und Abfertigungszahlungen fiir den Fall einer erfolgreichen

feindlichen Ubernahme geschaffen.267

5) Insider Trading

Die SEC gewédhrt jenen Aktiondren Rechtsbehelfe, die durch Insiderhandel
geschéadigt wurden. Die SEC Rule 10b-5 besagt, dass Insider Informationen
offen zu legen haben oder auf den Handel mit den Wertpapieren des
Unternehmens verzichten mussen (,disclose or abstain“). Diese Regelung
wurde durch die Verabschiedung des Insider Trading and Securities Fraud
Enforcement Act 268 im Jahr 1988 noch verstarkt. Dieses Gesetz sieht die
Moéglichkeit einer Geldstrafe bis zu USD 1 Mio. und eine Haftstrafe bis zu 10
Jahren vorsah. Dartiber hinaus werden Pramien flir Informanten von bis zu
10% des Gewinns des Insiders gewahrt. Weiters kann auch das Management
fur Insiderhandel ihrer Untergebenen zur Verantwortung gezogen werden.

Im Jahr 1984 war bereits der Insider Trading Sanctions Act 269 verabschiedet
worden, welcher der SEC die Mobglichkeit einrAumte, Schadenersatz (,treble
damages®) fur den Handel mit Insiderinformation zu begehren. Die
Regulierungsbehérden hatten daher nun die Moglichkeit, sowohl

strafrechtlich als auch zivilrechtlich gegen Insiderhandel vorzugehen.270

Insiderhandel liegt zum Beispiel vor, wenn ein Insider aufgrund von
Informationen, die anderen Investoren nicht zur Verfigung stehen,

Wertpapiere dieses Unternehmens verdufSert, bevor dessen schlechte

267 Gaughan, 102

268 Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988, Pub. L. No. 100-704, 102
Stat. 4677.

269 Insider Trading Sanctions Act of 1984, Pub. L. No. 98-376, 98 Stat. 1264

270 Gaughan, 104
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Performance am Markt bekannt wird. Uninformierte Investoren wiurden so
unter Umstdnden einen hoéheren, nicht gerechtfertigten Preis fir diese

Wertpapiere bezahlen.

Der Kreis der Personen, die als Insider zu qualifizieren sind, umfasst nicht
nur das Management des Unternehmens sondern kann auch
Aufsenstehende wie Anwalte, Investmentbanker, Consultants oder
Wirtschaftspriifer einschlieffen. Diese Personen koénnen als ,temporare
Insider” angesehen werden kénnen. Im Zusammenhang mit SEC Rule 10b-5
entschied der U. S. Supreme Court im Verfahren Chiarella vs. United States?7!,
dass diese Bestimmung auch zur Anwendung kommt, wenn ein einzelner
sich vertrauliche Informationen im Rahmen einer Unternehmenstibernahme
widerrechtlich aneignet und als Grundlage eines Handels benutzt. Die
Bestimmung ist allerdings nur im Rahmen der Rechtsdurchsetzung durch
die SEC oder in strafrechtlichen, nicht aber in zivilrechtlichen Verfahren

anwendbar.272

Anfang der 1980er Jahre war es fur die Verfolgungsbehdérden schwieriger,
erfolgreich Klage zu fihren, da die sog. Treuetheorie (,fiduciary theorie®)
vorherrschend war. Der U.S. Supreme Court entschied in Chiarella vs.
United States?73, dass die Verurteilung eines angestellten Wirtschaftsdruck-
unternehmens, der Insiderinformationen im Zuge einer Ubernahme erlangte,
aufzuheben sei. Das Gericht fiihrte dazu aus, dass keine Treuepflichten des
Angestellten des Druckerunternehmens gegeniiber den Aktiondren der
Zielgesellschaft bestiinden.

Als das Gericht spater zur Veruntreuungstheorie (,missappropriation theorie®)
Uberging, wurde die Beweisbarkeit von Insiderhandel erleichtert. Danach
kann derjenige des Insiderhandels fur schuldig befunden werden, der

unzuldssigerweise Zugang zu Insiderinformationen erlangt. Nach dieser

271 Chiarella v. United States, 45 U.S. 222, 100 S. Ct. 1108, 63 L.Ed.2d, 348 (1980)
272 Gaughan, 105
273 siehe FN 150
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Theorie ist es nicht erforderlich, dass fir den Hé&ndler Treuepflichten

gegenlUber den Aktion&dren bestehen.274

Eine Studie27> stellte die Wirksamkeit von Gesetzen zur Verhinderung des
Insiderhandels in Zweifel. Eine weitere Studie bestatigte in der Folge276, dass
Hoéhenfliige des Aktienpreises vor der Bekanntgabe einer Ubernahme auf
Insiderhandel zurtickzufiihren sind. Es wurde auch der Insiderhandel rund
um Gewinnbekanntgaben untersucht.277 Dabei stellte sich heraus, dass
nach der Erlassung des Insider Trading ans Securities Fraud Enforcement Act,
Insider offenbar das Timing ihrer Transaktionen anpassten, sodass der
Handel nach der Veroffentlichung der relevanten Informationen auftrat.

Obwohl die Gesetze und die Verfolgungsaktivitaten positive Auswirkung auf
die Zurtuckdrangung des Insiderhandels zeigen, darf doch nicht verleugnet
werden, dass dieses Thema nach wie vor im Bereich von

Unternehmensiibernahmen eine relevante Rolle spielt.278

6) Abwehrmafinahmen
a) Business Judgement Rule

Nach den Grundprinzipien des US-amerikanischen Gesellschaftsrechts, das
auf der Ebene der Einzelstaaten geregelt ist, kommt der
Unternehmensleitung (board of directors) der Zielgesellschaft im Hinblick auf
die Wahrnehmung ihres Verantwortungsbereichs eine sehr selbstandige und
unabhéngige Stellung zu.27® Grundsatzlich haben weder shareholders noch
Gerichte die Moglichkeit, die Entscheidung des board of directors zu
hinterfragen.* Der Schutz der shareholder wird vor allem durch die von den

directors zu erfullenden Treuepflichten (,fiduciary duties®) erreicht, die das

274 Gaughan, 105

275 Nejat H. Seyhun, Journal of Law and Economics 35, S. 149-182
276 Lisa Muebroek, Journal of Finance 47, No. 5, S. 1661-1700
277Jon A. Garfinkel, Journal of Corporate Finance 3, S. 89-111

278 Gaughan, 106f

279 Allen/Jacobs/Strine, U. Chi. L. Rev. 1067

280 Bungert, AG 1994, 297
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Management dazu verpflichten, in Austibung ihres Amtes insbesondere die
Interessen der Gesellschaft zu schutzen und im besten Interesse der
Anteilseigner zu handeln.281

Zur Beurteilung, ob eingesetzte AbwehrmafSnahmen zuldssig sind, wurde
von der Rechtsprechung die sog. Business Judgement Rule entwickelt, die
eine Konkretisierung und Weiterentwicklung durch die Unocal Standards

und die Revion Duties erfuhr.

aa) Business Judgement Rule

Als Mafdstab und Eckpfeiler jener Rechtssétze, anhand deren beurteilt wird,
ob die Unternehmensleitung der Zielgesellschaft im Rahmen eines
Ubernahmeversuchs ihre Treuepflicht (,fiduciary duty) gegentiber ihren
Aktiondren in der erforderlichen Weise wahrnimmt, ist die business
judgment rule anzusehen. Grundséatzlich gilt die nur schwer zu widerlegende
Vermutung, dass die Unternehmensleitung ihre Treuepflichten im Rahmen
der von ihr getroffenen geschéftlichen Entscheidungen austbt und auch
entsprechend handelt (acting in good faith). Wer dies bestreitet, hat die
Verletzung der Treuepflichten schlissig zu beweisen. Grundsatzlich sind
diese Entscheidungen der gerichtlichen Kontrolle jedoch weitgehend
entzogen.

Kern der business judgement rule ist die Wahrung der Selbstadndigkeit und
grundsatzlichen Selbstverantwortlichkeit (Unantastbarkeit) der directors, um
so eine Haftung fir ihr Handeln hintan zu halten und ihnen die Méglichkeit
zu geben, den unternehmerischen Ermessens- und Gestaltungsspielraum
frei und umfassend auszutiben. Es gilt die allgemeine Vermutung, dass die
Mitglieder des board of directors ihre unternehmerische Entscheidung nach
bestem Wissen und Gewissen in dem Bewusstsein treffen, dass die

Mafinahme dem Interesse der Gesellschaft bestmoglich dient.282

281 Guth v. Loft, Inc., 5 A.2d 503, 510 (Del. 1939); Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 811 (Del.
1984); Smtih v. Van Gorkom, 488 A.2d 858, 872 (Del. 1985), Mills Acquisition Co. v.
Macmillan, Inc., 559 A.2d 1261, 1280 (Del. 1988)

282 Smith v. Van Gorkim, 488 A.2d 858, 872 (Del. 1985); Frank/Moreland, RIW 1989, 761
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Auf Basis der business judgement rule nimmt das Gericht keine Prufung der
im Unternehmen getroffenen Entscheidungen vor, sofern der board 1) ohne
Eigeninteresse (,disinterested director) 2) mnach Einholung -eines
angemessenen Mafies an Informationen eine Entscheidung getroffen hat, 3)
die nach seiner Uberzeugung und gemessen an einem objektiven
Vernunftigkeitsmafistab (rational belief] im Interesse der Gesellschaft liegt.”®
Dagegen wird die Entscheidung in vollem Umfang einer materiellen Prifung
durch das zustadndigeGericht unterzogen, wenn auch nur eine der drei
vorgenannten Voraussetzungen nicht erfillt ist. Das Direktorium verliert den
Schutz der Vermutung der business judgement rule und hat nunmehr — in
Umkehr der Beweislast — den Nachweis fiir den tatsdchlich fairen Charakter
der getroffenen Entscheidung zu erbringen. Kann dieser Nachweis nicht
erbracht werden, so hat das Gericht die Moglichkeit, die beanstandete
Entscheidung zu &ndern. Die Direktoren sehen sich zusatzlich einer
diesbeziiglichen persdnlichen Haftung ausgesetzt.284

In gerichtlichen Entscheidungen wurde herausgearbeitet, wie sich die
Unternehmensleitung im Rahmen einer Verteidigung gegen eine drohende
Ubernahme zu verhalten hat. In der Entscheidung Moran v. Houshold
International, Inc. hat der Supreme Court of Delaware zum ersten Mal die
Verteidigungsstrategie einer poison pill (siehe unten B.Il.6.a.aa) als
Abwehrmafnahme gegen eine feindliche Ubernahme fiir zuldssig befunden.
Im Laufe der Zeit haben zahllose Unternehmen poison pills in den
verschiedensten Formen in ihren articles of incororation verankert. Diese Art
der préventiven Verteidigung wird nunmehr als zuldssige Methode zur
Abwehr feindlicher Ubernahmen angesehen. Das Gericht argumentiert, dass
durch solch tuberlegte Planungshandlungen einerseits die Gefahr von
Fehlentscheidung in der mit Druck verbundenen Angebotssituation
verhindert werden konnen und andererseits der Bieter verhalten ist, mit der
Zielgesellschaft in Verhandlung zu treten. Dies kann sich wiederum ginstig

auf die den Anteilseignern gewdhrten Konditionen auswirken.285

283 Bungert, AG 1994, 297

284 Frank /Moreland, RIW 1989, 761

285 Frank/Moeland RIW 1989, 761; Unocal Corp.v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946
(Del.1985)

115/225



Aus diesen Entscheidungen haben sich gewissen Standards entwickelt, die

als ,,Unocal Standards® bzw. ,Revion Duties“ bezeichnet werden.286

bb) Unocal Standards287

Im Verfahren Unocal vs. Mesa Petroleum Co.?28% erweiterte der Delaware
Supreme Court erstmalig die rechtlichen Beurteilungsvoraussetzungen von
Abwehrstrategien und entwickelte in Ausdehnung der business judgement
rule den sog. ,reasonable test‘ sowie den ,proportionality test”.

Die Aktionédrsinteressen sind durch ein tender offer der Gefahr des Zwangs
und der Unangemessenheit ausgesetzt?89. Nach dem ,reasonbale test‘ hat
die Unternehmensleitung deutlich darzustellen, dass fur ihre
Handlungsweisen im Hinblick auf die von ihr angenommene Gefahr fur die
Unternehmenspolitik und das erfolgreiche Handeln der Gesellschaft,
vernlUnftige Griinde bestanden haben (,reasonable grounds for believing that
a danger to corporate policy and effectiveness existed").

Der ,proportinality test‘ verlangt, dass die Unternehmensleitung auch
darzulegen hat, dass die gesetzten Abwehrmafinahmen im Vergleich zum
AusmafS der vermuteten Gefahr fir die von ihr  verfolgte
Unternehmenspolitik verhéltnismafig (,proportional in relation to the thread
posed‘) waren.” Des Weiteren wurde die Beweislast umgekehrt, sodass
nunmehr die directors zu beweisen haben, dass die von ihnen getroffenen

Entscheidungen sowohl angemessen als auch verhaltnismafdig waren.

286 Gaughan, 80

287 Moran v. Household international, Inc. 500 A. 2d 1346 (Del. 1985); Revlon, Inc. V.
MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173, CCH Fed. Sec. L. Rep.; Ivanhoe
Partners v. Newmont Mining Corp., 535 A.2d 1334 (De.1987); Mills Acquisition Co. v.
Macmillan, Inc., 559 A.2d 1261, 1280 (Del. 1988); Paramount Communications, Inc. v. ime
Inc., 571 A.2d 1140 (Del. 1990); Gilbert v. The El Paso Co., 575 A.2d 1131 (Del. 1990);
Stroud v. Grace, 606 A.2d 75 (Del. 1992)

288 Unocal Corp.v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del.1985)

289 Frank/Moreland, RIW 1989, 761; Jensen, Cal. L. Rev. 1319

290 Gaughan, 81; a.a.0. 493 A.2d 946, 955 (Del.1985)
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cc) Revlon Duties

Im berihmten Fall Revion Inc. vs. MacAndrews and Forbes Holdings?29!
entschied der Delaware Supreme Court, welche Pflichten die
Unternehmensleitung der Zielgesellschaft treffen, die sich einem
Ubernahmeangebot gegentiber sieht (,Revion Duties“). Diese Pflichten stellen
den Schutz der Aktionare vor den Schutz des Interesses, die Gesellschaft zu
erhalten. Bestimmte Abwehrmafinahmen, die einen Bieter gegentiber einem
anderen bevorzugen, kénnen demnach ungultig sein.

Die ,Revlon Duties“ sind dann von Bedeutung, wenn klar ist, dass der
Verkauf oder die Zerschlagung des Unternehmens unabwendbar ist.
Verteidigungsmafinahmen sind ab diesem Zeitpunkt unzuldssig. Die
Unternehmensleitung hat vielmehr die Pflicht (fiduciary duty), den
Schwerpunkt ihrer Handlungen von der Erhaltung des Unternehmens hin
zu jenen Handlungen zu &ndern, die den grofstmoglichen Vorteil fir die
Aktion&dre bewirken, wie beispielsweise die Sicherstellung, dass sie zum
Nutzen der Aktiondre das hoéchste Gebot erzielt. Die Rolle der directors
wandelt sich von der eines Verteidigers zu der eines neutralen
Auktionators.292 Die Unternehmensfiihrung darf keinen der wettstreitenden
Bieter bevorzugen. 293 Damit soll ein ausgeglichenes Feld fir den
Bieterwettkampf hergestellt werden (sog. level playingfield rule).29%
Abwehrhandlungen der Unternehmensleitung sind aber nicht per se
ungultig, sondern nur dann, wenn sie den Prozess des Bietens behindern.
Fuhren sie jedoch dazu, dass ein Bieter ein attraktiveres Angebot legt, so

konnen AbwehrmaifSnahmen mit den ,,Revion Duties“ vereinbar sein.295

Die geltenden Rechtssatze zusammenfassend, lasst sich daher sagen:

291 Revlon, Inc. V. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173, CCH Fed. Sec. L. Rep.
292 Bungert, AG 1994, 297; Frank/Moreland RIW 1989, 761; In re RJR Nabisco, Inc.
Shareholders Litig., [1988-1989 Transfer Binder] Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 94, 194 (Jan. 31,
1989)

293 Frank/Moreland RIW 1989, 761

294 Revlon 506, A.2d 173, 182 (Del. 1986)

295 Gaughan, 82
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Die business judgement rule billigt der Unternehmensleitung (board of
directors) einen weiten unternehmerischen Ermessensspielraum im Rahmen
der sie treffenden Sorgfaltspflichten zu, wobei nur der Prozess der
Entscheidungsfindung untersucht wird. Vermutet wird dabei, dass die
directors ihre Entscheidungen bei der Geschéftsfihrung auf informierter
Grundlage und in gutem Glauben treffen und dabei im Interesse sowohl der
Gesellschaft, als auch der Aktionare handeln. Grundséatzlich werden auch
die von der Zielgesellschaft gesetzten Abwehrhandlungen in diesem Licht
beurteilt, wobei hier allerdings die sog. qualified or enhanced business
judgement rule zur Anwendung kommt, die zu einer Umkehr der Beweislast
und einer VerhaltnismafSigkeitspriufung fihrt.

Die Unocal-Doctrin verpflichtet die Unternehmensleitung weiters zum Beweis,
dass ihre Entscheidung hinsichtlich der Ergreifung einer AbwehrmafSnahme
aufgrund einer Ubernahmebedrohung ex-ante verhaltnisméafig war.

Ist die Ubernahme allerdings nicht zu vermeiden, so hat der board nach der
Revlon-Doctrin wie ein Auktionator aufzutreten und fiir seine Aktiondre das
bestmoégliche Angebot zu erzielen bzw. BemuUhungen nach einem

alternativen Angebot zu unternehmen.296

b) Pre-offer Strategien — shark repellents

Pre-offer Strategien werden von Unternehmen prophylaktisch eingesetzt. Thr
Ziel ist es, feindliche Ubernahmen schon von vornherein dadurch zu
verhindern, dass versucht wird, das Unternehmen als potentielle
Zielgesellschaft fir einen eventuellen Bieter moéglichst uninteressant und
unattraktiv erscheinen zu lassen. Die Initiative dazu geht meist von der

Unternehmensleitung der Zielgesellschaft aus.297

296 Josenhans, 79f m. w. N.
297 Schaaf, RIW 1985, 273
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aa) Poison Pills

Eine beliebte Methode ist dabei der Einsatz sog. Giftpillen - ,poison pills“.298
Hierbei handelt es sich um unterschiedliche VerteidigungsmafSnahmen,
denen gemeinsam ist, dass sie eine Ubernahme fiir den Bieter finanziell
moglichst unattraktiv machen sollen.29° Die entsprechende MafSnahme wird
in den articles of incorporation festgeschrieben. Der diesbeziigliche Beschluss
des Managements, bzw. auch der Beschluss, davon abzugehen, bedarf
keiner Genehmigung durch die Aktionarsversammlung. ** Eine flexible
Handhabung dieses Instruments ist daher modglich, sodass die
Abwehrmafinahme auch nachtraglich in Form eines amendments zu den
articles of incorporation eingefiihrt werden kann, aber auch im Rahmen eines
friendly takeovers oder um die Hilfe eines white knights zu ermébglich,
deaktiviert werden kann.

Den unterschiedlichen Spielarten der poison pills ist gemeinsam, dass sie,
fir den Fall, dass es zu einer Ubernahme oder zum Erwerb eines
bestimmten Beteiligungsprozentsatzes kommt, den shareholdern der
Zielgesellschaft auf Kosten des Bieters bestimmte Verglinstigungen
gewdhren.

Haufige Varianten der poison pill sind dabei die sog. flip-plans verbunden mit
call bzw. put options.3%1 Im Rahmen von call options wird dem shareholder
das Recht gewdhrt, zu attraktiven Bedingungen Anteile an der
Zielgesellschaft (dann handelt es sich um einen flip-in plan) oder an der
Bietergesellschaft (flip-over plan) zu erwerben. Wurde die poison pill in Form
einer put option ausgestaltet, so haben die shareholder das Recht, die Anteile

der der Zielgesellschaft zu schon bereits vorab bestimmten Konditionen an

298 Leitentscheidungen des Delaware Supreme Court: Moran v. Household International, Inc.,
500 A.2d 1346 (Del. 1985), Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 500 A.2d
173 (Del. 1986)

299 Bungert, AG 1994, 297

300 Frank/Moreland, RIW 1989, 761 (764)

301 Stinner, AG 1987, 276; Depser, RIW, 1992, 351
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die Zielgesellschaft zurtick zu geben. Diese Methode wird auch back-end plan
genannt.302

Da diese Vorzugsrechte auch vom Bieter in Anspruch genommen werden
konnten, dies bei einer AbwehrmafSnahme aber natlirlich nicht erwlinscht
ist, kann die Ausgestaltung so erfolgen, dass einem shareholder, der
beispielsweise Anteile im Ausmafd von mehr als 20% besitzen, das Recht zur
Austbung der Option nicht gewdhrt wird.303 Die sich dadurch ergebende
Diskriminierung wird von der Rechtsprechung des Staates Delaware **
grundsatzlich gebilligt.305

Meist behalt sich das Management das Recht vor, die Optionen glnstig
abzulésen, wodurch ihm diese Abwehrmafinahme einen erheblichen
Gestaltungsspielraum verschafft. Daher stehen tender offer auch meist
unter der Bedingung, dass das Management die mit der poison pill

verbundenen Rechte tatsdchlich ablost.306

Fall - Moran v. Houshold International, Inc.:307

Der Delaware Supreme Court setzte sich in dieser Leitentscheidung mit der
Konstruktion einer poison pill in Form einer call option mit flip-over right
auseinander. Die Bezugsrechte wurden von der Zielgesellschaft Houshold
Internaional, Inc. fir den Fall eingerdumt, dass ein Bieter eine Beteiligung in
der Grofde von mehr als 20% erwirbt oder ein tender offer fir 30% oder mehr
der Anteile der Zielgesellschaft gelegt werden sollte. In diesem Fall sollten die
shareholder der Houshold International, Inc. das Recht zum Bezug von
Anteilen zum halben Preis am neu entstehenden Unternehmen erhalten.

Der Klager, bei dem es sich um einen moéglichen Bieter handelte, machte

dagegen geltend, dass durch diese Mafinahme jedes feindliche

302 Stinner AG 1987, 276; Der Ruckkauf eigener Aktien ist nach dem amerikanischen Recht
wesentlich einfacher durchfiihrbar, da dieser zum einen auch durch Fremdkapital finanziert
werden kann und zum anderen das Verbot der Einlagenrtickgewahr nicht bekannt ist.

303 Albrecht, 32

304 Das Gesellschaftsrecht ist in den USA Kompetenz der Einzelstaaten, wobei der Staat
Delaware eine fiihrende Rolle einnimmt und auch die Gerichtsentscheidungen dieses
Staates haufig nationale Bedeutung erlangen.

305 Bungert, AG 1994, 297

306 Frank/Moreland RIW 1989, 761

307 Moran v. Household international, Inc. 500 A. 2d 1346 (Del. 1985)
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Ubernahmegebot unmoéglich gemacht wiirde, da der Bieter mit einer
Verwasserung (einer sog. dillution) seiner Anteilsrechte zu rechnen habe.

Der Delaware Supreme Court entschied dagegen, dass der Bieter die
Moéglichkeit hatte, im Rahmen seines tender offers die Bedingung
aufzunehmen, dass dieses nur gultig sei, sofern die Unternehmensleitung
der Zielgesellschaft die Einziehung der Bezugsrechte beschlieffe oder sein
tender offer auf die Anteilsrechte unter Berlicksichtigung der call option zu
erstrecken. Dartiiber hinaus bleibt dem Bieter auch die Méglichkeit der
gerichtlichen Nachpriifung, sofern seines Erachtens die
Unternehmensleitung der Zielgesellschaft sich willkiirlich weigern sollte, die
geforderte Einziehung der Bezugsrechte vorzunehmen, und eine Aufhebung
zu erwirken, sofern der board lediglich aus eigennutzigen Griinden

(entrenchment) gehandelt haben sollte.

bb) supermajority, fair price

Diese Formen der AbwehrmafSnahmen werden vor allem gegen teilweise
(partial tender offers) oder zweistufige Ubernahmeangebote (two tiered offers)
angewendet.308 In den articles of incorporation kann vorgesehen werden, dass
fur die Durchfihrung eines merger-Beschlusses eine qualifizierte Mehrheit
der auf die stimmberechtigten Anteile entfallenden Stimmen (supermajority)
notwendig ist. So kann beispielsweise normiert werden, dass flir einen
merger oder fur den Verkauf wesentlicher Unternehmensteile eine
Stimmenmehrheit von zumindest 80% zu erzielen ist oder die Zustimmung
der Minderheitsanteilseigner eingeholt werden muss.309

Wird in den articles of incorporation eine fair price provision festgelegt, so
sind die erforderlichen Zustimmungen einzuholen, wenn der Bieter in

seinem Angebot nicht einen bestimmten Mindestpreis offeriert.

308 Depser, RIW 1992, 351
309 Weisner, 30

121/225



cc) staggered board

Durch eine staggered board clause wir eine zeitlich gestaffelte Besetzung der
Unternehmensleitung der Zielgesellschaft eingefiihrt. Ziel ist es, dass die
Mitglieder der Unternehmensleitung nicht gleichzeitig gewahlt werden. 310
Dadurch wird dem Bieter die Moglichkeit genommen, sofort nach dem
Kontrollerwerb die Unternehmensleitung mit ihm genehmen Mitgliedern zu

besetzen.311

dd) employee compensation

Eine weitere Moglichkeit die Zielgesellschaft fiir einen potentiellen Bieter
moglichst uninteressant zu gestalten, ist die Normierung von ausgedehnten
Entschadigungsanspriichen fir die Mitarbeiter der Zielgesellschaft
(employee compensation), wobei flir das obere Management meist wesentlich
héhere  Abfindungszahlungen  vorgesehen  sind, als fur den

durchschnittlichen Mitarbeiter (golden parachutes bzw. tin parachutes).312

c) Post-Offer Strategien

Im Rahmen von post-offer AbwehrmafSnahmen versucht das Management
der Zielgesellschaft entweder einen dem Unternehmen freundlich gesinnten
Dritten zu finden oder eine so hohe Verschuldung herbeizufiihren, dass der
Bieter das Interesse an der Ubernahme der Zielgesellschaft verliert.

Als Beispiele fur diese AbwehrmafSnahmen kommen vor allem defensive
lawsuits, leveraged buyout, share manipulations, corporate restrucutring, der

white knight oder pac-man defense in Betracht.

310 Weisner, 28f
311 Depser RIW 1992, 351
312 Weisner, 45
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aa) defensive lawsuits

Vor Gericht ausgetragene Ubernahmeschlachten sind eine héaufige
Erscheinung, die mit tender offers einhergeht. Oft wird der Versuch
unternommen, eine gerichtliche Verfigung (injunctive relief) aus dem Grund
der angeblichen Rechtswidrigkeit des tender offers zu erwirken und so
dessen Durchfiihrung zu verhindern. Behauptet wird dabei, dass die
erforderlichen Offenlegungspflichten (disclosure requirements) nicht erfullt
worden seien oder im Angebot irrefihrende oder gar falsche Angaben
enthalten seien.313 Eine letztlich erfolgreiche Abwehr des tender offers kann
durch diese Mafinahme meist nicht erreicht werden. Die Zielgesellschaft
verschafft sich so aber Luft, um zusatzliche Verteidigungsstrategien zu
entwerfen und zu implementieren. 314 Zu beachten ist aber, dass sich
amerikanische Bundesgerichte, sowohl auf Betreiben der Regierung als auch
der bedrohten Gesellschaft, aus kartellrechtlichen Griinden tender offers in
den Weg gestellt haben, dies selbst dann, wenn sich die geplanten

Akquisitionen in erster Line gar nicht auf Amerika ausgewirkt hatten.315

bb) levereaged buvout, corporate restrucuturing

Beide MafSnahmen sind einander &ahnlich, unterscheiden sich aber im
Ausmafs ihrer beabsichtigten Wirkung. Der leveraged management buyout
zielt auf eine Ausschaltung der Publikumsbeteiligung ab, das corporate
restructuring dagegen nur auf deren Reduzierung.

Beim restructuring werden beispielsweise eigene Aktien zurickgekauft und
so der Borsekurs in die Héhe getrieben316, damit die Aktion&re das Interesse
verlieren, den tender anzunehmen. Als weitere Methode des restructurings
zahlt die Anderung der Strukturierung des Gesellschaftsvermdgens, sodass

seine Zuordnung zu den Anteilseignern eine Werterhéhung herbeiftihren

313 SEC form 14d-item 9

314 Stinner, AG 1987, 276

315 Consolidated Gold Fields PLC v. Minorco, S.A. 871 F2d 252 (2d Cir. 1989);
Frank/Moreland, RIW 1989, 761

316 Dadurch wird das Verhéaltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital verbessert und so der
erwartete Gewinn pro Aktie erhoht.
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kann. Auch die Starkung des Einflusses des Managements auf die
Gesellschaft, das oft iber einen nicht unerheblichen Teil von stock options
verfiigt, kann an dieser Stelle genannt werden.317

Bei einem levereged buyout legt das Management der Zielgesellschaft selbst

ein Angebot, wozu es meist einen hohen Kredit aufnimmt.318

cc) white knight

Als weifSen Ritter (white knight319 bezeichnet man einen freundlich gesinnten
Dritten, der als konkurrenzierender Bieter auftritt und ein fiar die
Zielgesellschaft gtinstigeres Angebot legt. Oft wird der white knight aktiv vom
Management der Zielgesellschaft gesucht, da er fir den board das ,kleinere
Ubel“ darstellt. Der white knight legt ein eigenes Angebot, das in der Folge
vom Management der Zielgesellschaft unterstitzt wird.320 Der white knight
seinerseits sichert dagegen die kunftige Verfolgung einer gewissen der

Zielgesellschaft genehmen Unternehmens- und Personalpolitik zu.321

dd) pac-man defense322

Bei dieser Art der AbwehrmafSnahme nimmt die Zielgesellschaft eine sehr
aktive Rolle ein, indem sie einen Gegenangriff startet und selbst den
Aktiondren der feindlichen Bietergesellschaft ein Ubernahmeangebot legt. Sie
versucht so die Kontrolle tiber die Bietergesellschaft zu erlangen, noch bevor
der feindliche Bieter mit seinem Angebot erfolgreich sein kann.323 Diese
Mafinahme wird aber aufgrund des damit verbunden Aufwands und der

dafur zu beschaffenden finanziellen Mittel nur selten gewahlt.324

317 Stinner, AG 1987, 276

318 Depser, RIW 1992, 351

319 yvgl. beispielsweise Mobil Corp. V. Marathon Oil Co., 669 F.2d 366 (6th Cir. 1981)

320 Stinner, AG 1987, 276

821 Doralt/Nowotny/Schauer, 198

322 vgl. beispielsweise Martin-Marietta Corp. V. Bendix Corp., 690 F.2d 558 (6th Cir. 1982)
323 Schaaf, Riw 1985, 273

324 Doralt/Nowotny/Schauer, 199
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IIT) Wesentliche Pflichten des Bieters und der Zielgesellschaft

nach den jeweiligen Rechtsvorschriften

Die vorangegangene Kurzdarstellung des Osterreichischen und des U.S.-
amerikanischen Ubernahmerechts macht, insbesondere am Beispiel der
Abwehrmafinahmen, deren unterschiedliche Konzeption deutlich.

Um eine leichtere Vergleichbarkeit der Pflichten des Bieters bzw. der
Zielgesellschaft nach 6sterreichischem bzw. nach US-amerikanischem Recht
zu ermoglichen, erfolgt nun eine getrennte Beleuchtung nach Barangebot

bzw. Tauschangebot.

1) nach osterreichischem Recht

a) die Pflichten des Bieters

Neben der Pflicht, die Transaktion auch finanzieren zu koénnen, trifft den
Bieter insbesondere die Verpflichtung zur Geheimhaltung bzw.
Bekanntmachung, um Marktverzerrungen und Insiderhandel hintan zu
halten. Um ein vorzeitiges und ungleichméfSiges Bekanntwerden eines
geplanten Angebots zu verhindern, hat der Bieter mit entsprechender
Sorgfalt fir eine moéglichst lange Geheimhaltung zu sorgen. Daflir muss er
konkrete Vorsichtsmafinahmen treffen. Kommt es aber dennoch 2zu
erheblichen Kursbewegungen, Gertichten oder Spekulationen, so hat eine
sofortige Bekanntmachung stattzufinden, um das Ausnlitzen von
Insiderwissen zu verhindern. Treffen diese Voraussetzungen zu, so ist auch
der Vorstand der Zielgesellschaft zur Veroffentlichung verpflichtet, selbst

wenn mit dem Bieter Geheimhaltung vereinbart wurde.325

Die Angebotsunterlage, die Ahnlichkeiten zu einem Emissionsprospekt
aufweist, muss gem. §7 UbG {tiber einen gewissen Mindestinhalt verfiigen

und u.a. Angaben zum  Bieter, zur Gegenleistung, etwaigen

325 Bydlinski/Winner, OBA 12/98
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Rucktrittsvorbehalten und den Absichten des Bieters im Hinblick auf die
kunftige Geschaftspolitik enthalten. Im Einzelfall kénnen weitere Angaben
erforderlich sein. Gem. §7 Z 14 UbG sind weiters Angaben zum nationalen
Recht, dem die Vertrdge unterliegen und zum Gerichtsstand zu machen.
Dies kann im Zusammenhang mit grenziiberschreitenden Transaktionen von
besonderer Relevanz sein. Im Hinblick auf den Gerichtsstand ist auf jenen
der Erfullung (Zahlstelle) und auf den allgemeinen Gerichtsstand des Bieters
hinzuweisen. Die UbK hat eine Musterangebotsunterlage erarbeitet, die den

Stand der Verwaltungspraxis zu §7 UbG berticksichtigt.326

Gem. §9 UbG hat der Bieter die Pflicht, fiir die gesamte Verfahrensdauer
einen unabhangigen Sacherstandigen zu bestellen. Dieser hat die
Angebotsunterlage auf Gesetzméfdigkeit und Vollstdndigkeit, sowie auch die
Moéglichkeiten des Bieters zur Erbringung der Gegenleistung (Finanzierung)
zu prufen. Uber die Prifung hat der Sachversténdige schriftlich Bericht zu

erstatten.327

Vor der Veréffentlichung hat der Bieter das Angebot bei der UbK anzuzeigen
und dabei sowohl die Angebotsunterlage, als auch den Bericht des
Sachverstindigen vorzulegen. Fur das freiwillige Angebot steht eine Frist von
10 bzw. fur das Pflichtangebot von 20 Bérsetagen zur Verfliigung, die fir das
freiwillige Angebot mit Bekanntmachung der Angebotsabsicht bzw. fir das
Pflichtangebot mit Erlangen der kontrollierenden Beteiligung zu laufen
beginnt. Eine Erstreckung auf 40 Bodrsetage ist auf Antrag des Bieters
moglich.328 Der Bieter muss eine etwaige Stellungnahme der UbK dazu nicht
abwarten, sondern kann gem. §11 UbG das Angebot zwischen dem zwélften
und dem fiinfzehnten Bérsetag ab Einlagen bei der UbK veréffentlichen.

Vorher hat er allerdings die Zielgesellschaft zu informieren.32°

326 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 141ff
327 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 132
328 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 135
329 Bydlinski/Winner, OBA 12/98
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b) die Pflichten der Zielgesellschaft

Das Management der Zielgesellschaft ist gem. §3 Z 3 UbG verpflichtet,
sowohl im Interesse aller Beteiligungspapierinhaber, als auch im Interesse
der Arbeitnehmer, der Glaubiger und im 6ffentlichen Interesse zu handeln.
Dies bedeutet nicht, dass Vorstand und Aufsichtsrat dem Angebot generell
neutral gegenuberstehen mussen, sondern dass sie im Sinne des
Verhinderungsverbots und des Objektivierungsgebots zu objektiver
Information verpflichtet sind und keine Mafinahmen ergreifen durfen, um

die Ubernahme zu verhindern.

Wie bereits unter B.I.3.b ausgefiihrt, spielen diese Pflichten auch im
Zusammenhang mit etwaigen Abwehrmafinahmen gegen das
Ubernahmeangebot eine wesentliche Rolle. Vorstand und Aufsichtsrat
durfen aufgrund des Verhinderungsverbots und Objektivitdtsgebots des §12
Abs. 2 und 3 UbG keine Handlungen setzen, die ein aktuelles Angebot
vereiteln kénnen, wobei es auf die objektive Eignung zur Verhinderung
ankommt. Das Verbot entfaltet absolut Wirkung.330 Handelt es sich um eine
AbwehrmafSinahme, die vom Vorstand bzw. Aufsichtsrat vor dem
Bekanntwerden der Ubernahmeabsicht getroffen wurde, so ist zur
Umsetzung die Zustimmung der Hauptversammlung erforderlich, wenn die
Mafinahme bei Bekanntwerden noch nicht einmal teilweise umgesetzt wurde
und aufBerhalb des normalen Geschéftsverlaufs liegt (§12 Abs. 3 UbG). Die
VeraufSerung wesentlicher Unternehmensbestandteile liegt jedenfalls

aufSerhalb des normalen Geschéaftsverlaufs.331

Die Organe der Zielgesellschaft sind generell verpflichtet, Marktverzerrungen
und Insiderhandel zu verhindern. Sie haben daher bei der Erteilung von
Informationen und bei der Abgabe von Erklarungen grofstmogliche Sorgfalt
anzuwenden. Auf der anderen Seite sind sie aber nicht zur vélligen
Neutralitdt gegentiber dem Angebot verhalten. Sie koénnen daher ein

unangemessenes Angebot ablehnen oder auch einen konkurrierenden Bieter

330 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 90
331 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 93
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(white knight) suchen.332 Dartiber hinaus sind Abwehrmafinahmen, die die
Hauptversammlung nach dem Bekanntwerden der Absicht des Bieters
beschliefst, zuldssig. Die Ermachtigung muss die VerteidigungsmafSnahme
gegen das konkrete Angebot ausdrucklich beinhalten.
Vorratserméachtigungen sind fir den Hauptversammlungsbeschluss nicht
ausreichend.333

Von solchen aktuellen AbwehrmafSnahmen sind dagegen MafSnahmen und
Regelungen nach allgemeinem Gesellschaftsrecht, wie 2zum Beispiel
Hochststimmrechte, langfristige Vertrdge mit dem Vorstand oder zeitlich
abgestufte Aufsichtsratsmandate zu unterscheiden, durch die etwaige
Ubernahmeangebote verhindert oder zumindest erschwert werden sollen.
Gem. §27 a UbG kann eine Gesellschaft in ihrer Satzung aber auch vorsehen,
dass strukturelle Ubernahmehindernisse bei Vorliegen eines Pflicht- oder
Ubernahmeangebots aufler Kraft gesetzt sind und sich so fiir Ubernahmen

und damit auch dem Kapitalmarkt zu 6ffnen.334

Nach §13 UbG hat die Zielgesellschaft ebenso einen Sachverstindigen zu
bestellen, der eine schriftliche Beurteilung des Angebots und der Auferung
der Zielgesellschaft dazu abzufassen hat. Gem. §14 Abs. 3 UbG sind sein
Bericht sowie die von der Zielgesellschaft abgegebene Auflerung und eine
allfallige Auflerung des Betriebsrats zum Angebot innerhalb von zehn
Borsetagen ab Verdffentlichung des Angebots, spatestens aber funf

Borsetage vor Ablauf der Annahmefrist zu veréffentlichen.

2) nach US-amerikanischem Recht

Wie bereits oben unter B.II.1 dargestellt, liegt die Kompetenz zur Erlassung
wertpapierrechtlicher Normen beim Bund, wohingegen das
Gesellschaftsrecht von den einzelnen Bundesstaaten geregelt wird. Im

Zusammenhang mit o6ffentlichen Ubernahmenangeboten nach US-

332 Diregger /Kalss/ Winner, RZ 94
333 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 96
334 Diregger/Kalss/ Winner, RZ 96
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amerikanischem Recht bedeutet dies daher, dass sowohl die Pflichten, die
sich aufgrund des Bundesrechts ergeben, als auch jene nach
einzelstaatlichem Recht zu beachten sind. Im Bereich des einzelstaatlichen
Rechts sind dartuber hinaus auch die gerichtlichen

Grundsatzentscheidungen zu beachten.

a) nach Bundesrecht

Bei einem tender offer sind zunéachst jedenfalls die Regeln des SEA zu
beachten, der, wie oben unter B.II.2.b dargestellt, den Handel mit
Wertpapieren regelt. Dartiber hinaus sind aber auch die Vorschriften des SA
zu befolgen, sofern es sich um ein exchange offer handelt, da hier als

Gegenleistung Wertpapiere angeboten werden.

Die SEC als Aufsichtsbehorde erteilt in diesem Zusammenhang nicht nur
Genehmigungen und Befreiungen, sondern hat auch wesentliche Bedeutung
auf dem Gebiet der Rechtssetzung, da ihr die Kompetenz zur Schaffung von
Verordnungen (sog. rules bzw. regulations) zukommt. Diese werden
wiederum durch sog. forms erganzt. Dartiber hinaus kann sie auch releases
und no-action letters verdffentlichen, die zwar grundsétzlich keinen formellen
Rechtscharakter haben, denen aber wesentliche faktische Bedeutung im

Sinne eines informal law making zukommt. 335

aa) die Pflichten des Bieters

i) bei einem Barangebot

la) Williams Act:

Wesentliche Bedeutung auf bundesrechtlicher Ebene kommt dem unter
B.II.2.c bereits naher dargestellten William Act zu. Er enthélt

Schutzbestimmungen fir Anleger, mit dem Ziel einer fairen und gleichen

335 Josenhans, 53 m.w.N.
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Behandlung der Anleger damit diese in der Lage sind, eine wohliberlegte
und informierte Entscheidung treffen zu kénnen.

Der Schutz der Anleger umfasst im Wesentlichen drei Bereiche:

Die Anteilseigner sollen (1) rechtzeitig ausreichende Informationen erhalten,
(2) durch Normierung einer Mindestangebotsfrist ausreichend Zeit zur
Fallung ihrer Entscheidung haben bzw. ihnen ein Rucktrittsrecht
eingerdAumt werden und (3) Uber ein Klagerecht bei nicht ordnungsgemafiem

Verhalten verfligen.336

Der Williams Act beinhaltet zum einen Verdffentlichungs- und
Verfahrenspflichten (Sec. 14 (d) SEA und Regualtion 14D) und zum anderen
Vorschriften, um missbrauchliche Praktiken hintan zu halten (Sec. 14 (e)

und Regulation 14E).

Wie bereits ausgefiihrt, hat der Erwerber gem. Sec. 13 (d) SEA Meldepflichten
gegenUber dem Emittenten, den Bérsen und der SEC zu erfiillen, indem er
unter Verwendung des Formblatts Schedule 13D innerhalb einer Frist von 10
Tagen bestimmte Angaben mitteilt. Zur Verhinderung
,schleichender® Ubernahmen ist sowohl der Erwerber zur Meldung
verpflichtet, wenn er wirtschaftlicher Eigentiimer von mehr als 5% der
stimmberechtigten Wertpapiere geworden ist, als auch jener, der bereits
mehr als 5% der Anteile h&lt und einen zuséatzlichen Erwerb tatigt.

Im Rahmen eines tender offers werden diese allgemeinen Meldepflichten
allerdings von der spezielleren Vorschriften der Sec. 14 (d) SEA verdrangt. Da,
wie bereits unter B.II.2.c oben dargestellt, der Williams Act selbst keine
Definition eines tender offers beinhaltet, hat die SEC zur Beurteilung eines
tender offers den 8-Factors-Test entwickelt, dem ein Teil der Rechtsprechung
gefolgt ist. Ein anderer Teil pruft hingegen die Frage, ob im Rahmen einer
konkreten Transaktion der Schutz der Aktiondre nach den Vorschriften des

Williams Act erforderlich ist.

336 Josenhans, 53 m.w.N.
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Im Ergebnis durfte aber nach beiden Beurteilungen ein 6ffentliches
Ubernahmeangebot nach ésterreichischem Recht auch ein tender offer nach

US-amerikanischem Recht darstellen.337

2a) registrierte Wertpapiere:

Voraussetzung fir die Anwendbarkeit von Sec. 14(d) SEA und Regulation
14D ist die Registrierung der Wertpapiere bei der SEC entsprechend den
Bestimmungen der Sec. 12 SEA. Weiters ist erforderlich, dass das Angebot

by means of interstate commerce338 abgegeben wird.339

3a) Veroffentlichungspflichten:

GeméafS Sec. 14(d) SEA hat der Bieter, der ein Angebot fir registrierte
Wertpapiere einer Gesellschaft legen mochte, das auf den Erwerb eines
Kapitalanteils von mindestens 5% abzielt, gewisse Mitteilungs- und
Verodffentlichungspflichten zu erfillen. Das Angebot beginnt mit der
Verbreitung der Ubertragungsformulare oder Informationen durch den Bieter
(Sec 14(d) SEA i. V. m. SEC Rule 14d-2). Am Tag des Angebotbeginns,
allerdings vor dessen Verodffentlichung, hat der Bieter das sog. tender offer
statement and die SEC unter Verwendung des Schedule TOB%0 zu Uibermitteln
(SEA-Rule 14d-3). Vorher ist die Abgabe eines tender offer nicht zulassig.

Kopien des Schedule TO sind ferner an die Zielgesellschaft, etwaige

337 Josenhans, 55f m. w. N.

338 Sec. 3 (a) (17) SEA, Definition des “interstate commerce”: ,trade, commerce,
transportation, or coomunication among several States, or between any foreign country and
any State, or between any State and any place or ship outside thereof. The Term also
includes interstate use of (A) any facility of a national securities exchange or of a telephone
or other interstate means of communication, (B) any other interstate instrumentality.”

339 Josenhans, 56f m. w. N.

340 Josenhans, 57ff m. w. N.; das Schedule TO hat u. a. folgende Pflichtangaben zu
enthalten: Definitionen; Kurzzusammenfassung; Identitdt der Zielgesellschaft und des
Bieters; Modalitdten des Angebots wie Preis, Laufzeit, Angebotsbedingungen; bisherige
geschéftliche Beziehung zwischen Zielgesellschaft und Bieter; Absichten und strategische
Vorhaben des Bieters; Einzelheiten der Finanzierung; Interesse an den Wertpapieren,;
kompensierte Personen oder benutztes Kapital; Finanzinformationen; zusatzliche
Informationen; Empfehlungen; Absichten hinsichtlich going-private, Fairness der
Transaktion; Genehmigungen, Zustimmungen, Verhandlungen; Anhange
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konkurrierende Bieter und an die Bérsen, an denen die Wertpapiere notieren,

zu senden.

Den Aktionadren muss der Bieter zwar nicht die Angaben des Schedule TO
Uberbringen, hat ihnen aber gem. SEC-Rule 14d-6 die Angebotsunterlage mit
den wesentlichen Informationen bekannt zu geben. Dies kann in Form einer
SEC-Rule 14d-4 entsprechenden Veréffentlichung erfolgen oder durch direkte
bzw. indirekte Ubermittlung im Wege der Zielgesellschaft.

Seit der Erlassung der M-A Rules am 24.01.2000 durch die SEC ist auch vor
Beginn des Angebots jede Art der Kommunikation zwischen Bieter und
Zielgesellschaft zulassig, ohne automatisch einen Angebotsbeginn

auszuldsen.34!

Zur finanziellen Lage des Bieters sind nur dann Informationen abzugeben,
wenn diese Auswirkungen auf die Entscheidung der Aktiondre haben
kénnen. Dies ist nach einer Klarstellung der SEC nicht der Fall (i) bei einem
reinen Barangebot, (ii) wenn keine Finanzierungsbedingungen aufgestellt
werden und (ii) sich das Angebot auf alle Wertpapiere der Zielgesellschaft
bezieht oder der Bieter selbst den Publizitatspflichten des US-
amerikanischen Kapitalmarktrechts unterliegt.342

Sollten sich widhrend des Ubernahmeverfahrens wesentliche Anderungen
ergeben, so sind diese als Ergdnzung gem. SEC-Rule 14d-3(b) an die SEC, die

Zielgesellschaft und die betreffenden Bérsen zu tibermitteln.

Die Aufgabe der SEC ist es, die Ubermittelten Unterlagen einer Priifung zu
unterziehen. Dabei kann sie sog. comments abgeben. Der Bieter hat
daraufhin entweder weitere ergdnzende Erklarungen abzugeben oder
entsprechende Anderungen des Angebots selbst vorzunehmen. Damit ist
jeweils eine Mitteilung an die Aktionadre verbunden. Das tatsdchlich
endgultige Angebot bzw. die Angebotsunterlage entsteht daher im Rahmen

einer gemeinsamen Ausarbeitung des Bieters zusammen mit der SEC auf

341 Josenhans, 57 m. w. N.
342 Josenhans, 58 m. w. N.
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Basis des Schedule TO. Aufgrund der Offentlichkeit dieses Prozesses, der den
Aktiondren ehest moéglich umfassende Informationen liefern soll, sind die

wesentlichen Merkmale des Angebots schon frith bekannt.343

4a) Verfahrensvorschriften:

Die Mindestannahmefrist wird durch SEA-Rule 14e-1(a) mit 20 Werktagen

festgelegt. Eine Hoéchstdauer ist hingegen nicht bestimmt. Geméafs SEC-Rule
14e-1 (d) kénnen Anderungen bis 09:00 jenes Werktages erfolgen, der dem
Ablauf der Annahmefrist folgt. Bei bestimmten Anderungen des Angebots,
wie percentage of the class of securities, change of offer price, dealer’s
soliciting fees, muss das Angebot allerdings fir weitere 10 Tage offen bleiben.
Auch bei sonstigen wesentlichen Anderungen hat das Angebot flir eine
angemessene Zeit weiter zu bestehen. Daruber hinaus besteht die
Moglichkeit fir den Bieter, ein zweites Angebotsverfahren (subsequent offer

period) von 3 bis 20 Werktagen anzuschliefSen.344

Bei Ubernahmeangeboten, die auf nach Sec. 12 SEA registrierte
Wertpapieren abzielen, normiert Sec. 14 (d) (5) SEA i. V. m. SEA-Rule 14d-7
(a) fur jene Aktionare, die ihre Aktien im Rahmen eines solchen Angebots

angedient haben, ein Rucktrittsrecht widhrend der gesamten Laufzeit. Dies

erleichtert zum einen die Moglichkeit konkurrenzierender Angebote und zum
anderen kénnen die Aktionare neue Informationen in ihre Entscheidung mit

einfliefSen lassen. 345

Sind die Wertpapiere nach Sec. 12 SEA registriert, so ist der Bieter zur
Gleichbehandlung verpflichtet und hat daher fiir alle Aktionare die gleichen

Angebotsbedingungen zu normieren, insbesondere im Hinblick auf den Preis
(best-price-rule, Sec. 14 (d) (7) SEA i. V. m. SEA-Rule 14d-10(a)(2); siehe auch
oben B.II.2.c). Eine spétere Preisinderung hat daher auch fir jene Aktionare

Auswirkungen, die das Angebot bereits friher angenommen haben.

343 Josenhans, 61 m. w. N.
344 Josenhans, 61f m. w. N.
345 Josenhans, 62
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Zusatzlich hat die SEC die sog. all-holders-rule erlassen (SEA-Rule
14d10(a)(1)), nach der der Bieter alle Aktiondre derselben Aktiengattung
gleich zu behandeln hat. Aufgrund dessen ist insbesondere der Ausschluss
einzelner Aktionare innerhalb einer Aktiengattung unzulassig.

Ein zulassiges Teilangebot (partial tender offer) liegt vor, wenn sich das
tender offer nur auf einen Teil der Wertpapiere einer Gattung bezieht. Die
Annahme hat pro rata zu erfolgen, wenn dem Bieter mehr Wertpapiere

angedient werden, als er nachgefragt hat.346

Wiahrend der Laufzeit des Ubernahmeangebots ist es dem Bieter

grundsétzlich nicht gestattet, auferhalb des Angebots Aktien der

Zielgesellschaft Uber die Borse oder aufSerbérslich zu erwerben (SEA-Rule

14e-5).347

An dem, dem Ablauf der Angebotsfrist folgenden Werktag, hat der Bieter das
Ergebnis des Ubernahmeangebots zu verdffentlichen. Entsprechend der

prompt payment rule der SEA-Rule 14e-1 (c) hat der Bieter die Gegenleistung

nach Ablauf der Annahmefrist unmittelbar zu erbringen (d.h. binnen einer

Frist von 5 Werktagen).348

5a) Inhalt:

Das US-amerikanische Bundesrecht kennt zwar kein Pflichtangebot und
kein Verbot von Angeboten, die unter der Bedingung ihrer Finanzierbarkeit
stehen, die Haftung fir falsche, fehlende oder missbrauchliche Angaben,
sowie die Moéglichkeit von Sanktionen und Klagen sind hingegen umfassend

ausgestaltet.

Sec. 18 SEA sieht eine verschuldensunabhédngige Haftung fir falsche
Angaben all jener Personen vor, die ein férmliches filing (wie z. B. das tender

offer statement) an die SEC Ubermitteln und unterschreiben. Der Bieter

346 Josenhans, 62f m. w. N.
347 Josenhans, 63 m. w. N.
348 Josenhans, 64
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kann sich nur dadurch entlasten, dass er beweist, dass er keine Kenntnis

des Fehlers hatte und in gutem Glauben gehandelt hat.349

Mit Sec. 14 (e) SEA enthalt der Williams Act sog. antifraud provisions, somit

Bestimmungen zur Hintanhaltung betrtiigerischen Handelns. Es ist daher
generell verboten, im Rahmen von Ubernahmeangeboten zu wesentlichen
Umstanden falsche Angaben zu machen oder Informationen zu verschweigen.
Dartiber hinaus durfen auch keine sonstigen betriigerischen, tduschenden
oder manipulierenden Handlungen gesetzt werden. Die Haftung nach Sec. 14
(e) SEA ist verschuldensabhéngig und erfordert ein Handeln des Beklagten
mit scienter, woflir wohl Vorsatz (intentional misconduct) oder grobe
Fahrlassigkeit (reckless misconduct) ausreichend ist. Die erfolgreiche
Geltendmachung von Schadenersatz erfordert dartiber hinaus, dass der
Aktiondr auf die falschen Angaben vertraut und aufgrund dessen seine

Wertpapiere veraufiert hat.350

Sec. 14E SEA iVm SEA-Rule 14e-3 normiert ein besonders weites

Insiderhandelsverbot: Jedem, der Tuber wesentliche, nicht offentliche

Informationen im Zusammenhang mit einem Ubernahmeangebot verfiigt
und von denen er weify, dass sie vom Bieter, der Zielgesellschaft oder den
jeweiligen Organen, Angestellten oder Beauftragten stammen, ist es
untersagt, mit den entsprechenden Wertpapieren zu handeln oder einen
solchen Handel zu veranlassen. Ausgenommen sind allerdings Kaufe des
Bieters und seiner Beauftragten sowie Verkaufe an diese.

Sec. 10 (b) SEA und SEC-Rule 10b-5 dienen als Auffangbestimmungen fir
alle anderweitig nicht erfassten betriigerischen Vorkommnisse im Rahmen
von Ubernahmeangeboten und setzen auch wieder Handeln mit scienter

voraus.351

349 Josenhans, 64
350 Josenhans, 65
351 Josenhans, 64f m. w. N.
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6a) Sanktionen:

Gem. Sec. 21 (d) SEA hat die SEC die Befugnis, zur Durchsetzung der
Vorschriften des SEA (insbesondere der oben besprochenen Sec. 14 (d) und
(e)) Klage vor Bundesgerichten auf einstweilige Verfligung (prelimianry
injuction, restrain order) zu erheben. Es liegt im Ermessen des Gerichts auf
vorldufige Unterlassung, Nachbesserung oder auf ganzliche Untersagung zu
erkennen. Verschulden des Bieters oder irreversibler Schaden sind dabei
keine notwendige Voraussetzung, allerdings darf das Angebot noch nicht

beendet sein.352

Die strafrechtlichen Sanktionen betragen gem. Sec 32 (a) SEA bis zu 20
Jahre Freiheitsstrafe oder USD fiinf Mio. (bei Privatpersonen) bzw. USD 25
Mio. (bei Gesellschaften) Geldstrafe.

Im Zusammenhang mit den anti-fraud bzw. anti-manipulation provisions
enthalt der Williams Act keine speziellen Bestimmungen hinsichtlich
einklagbarer Anspriiche des Bieters, der Zielgesellschaft oder der
Wertpapierinhaber. Den Aktiondren wurde aber ein Anspruch auf
Unterlassung gegen den Bieter durch vorlaufigen Rechtsschutz (prelimianry
injuction, restrain order) oder auf Schadenersatz bei Vorliegen einer
mangelhaften Angebotsunterlage gewahrt. Bei einer einstweiligen Verfigung
muss der Klédger aber einen irreversiblen Schaden nachweisen. Bei der

Entscheidung kommt dem Gericht ein weiter Ermessensspielraum zu.353

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Méglichkeiten zur Klage durch
die Zielgesellschaft oder durch konkurrierende Bieter oftmals zur
Verzoégerung bzw. zum Versuch der Abwehr feindlicher Ubernahmen
eingesetzt werden. Dies hat seinen Ursprung in der weitreichenden
Klagebefugnis, den Moéglichkeiten, einstweiligen Rechtsschutz zu erhalten,

den besonderen Beweiserhebungsvorschriften, dem zeit- und

352 Josenhans, 66
353 Josenhans, 66f m. w. N.
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kostenintensiven Gerichtsverfahren und der u. U. darauf folgenden langen

Zeitdauer, um ein neues Ubernahmeverfahren vorzubereiten.354

ii) bei einem Tauschangebot

Besteht bei einem Ubernahmeangebot die Gegenleistung des Bieters
zumindest teilweise in Wertpapieren (securities), so handelt es sich um ein
Tauschangebot (exchange offer). Dies bewirkt, dass der Bieter neben den
sich aus den oben dargestellten Vorschriften des SEA ergebenden Pflichten,
auch jene zu erfiillen hat, die aufgrund der zwingenden Normen des SA fur
ihn zur Anwendung kommen.

Nach Sec. 5 SA hat der Bieter die Wertpapiere bei der SEC registrieren zu
lassen. Weiters ist er verpflichtet, Prospekte an die Aktion&dre der
Zielgesellschaft auszugeben und so fir die erforderliche Information und
Publizitdt zu sorgen. Die Registrierung sowie die Ausgabe von Prospekten
verursachen flir den Bieter nicht nur einen hohen Aufwand an
Vorbereitungshandlungen, sondern stellen auch ein Haftungsrisiko dar und

verpflichten ihn zu weiteren periodischen Berichten.

Diese zuséatzlichen erheblichen Anforderungen werden damit begriindet,
dass bei einem Tauschangebot der Anleger nicht nur die Moéglichkeit hat, die
von ihm gehaltenen Wertpapiere zu verkaufen, sondern gleichzeitig eine u. U.
langfristige Investitionsentscheidung hinsichtlich der Wertpapiere der
Bietergesellschaft trifft, die zum Tausch angeboten werden. Der Bieter stellt
sich in diesem Fall nicht nur als Kaufinteressent, sondern auch als Emittent

dar, der seine Wertpapiere 6ffentlich anbietet (public offering).35>

1a) Verodffentlichungspflichten und Verfahrensvorschriften:

Gem. Sec. 5 (a) SA ist eine Offentliche Verduflerung von Wertpapieren

grundsatzlich nicht zulassig, ohne vorherige Registrierung bei der SEC,

354 Josenhans, 66ff m. w. N.
355 Josenhans, 68f m. w. N.
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wobei laut Sec. 2 (a) (3) SA unter ,Verduflerung® jede entgeltliche Verfigung

zu verstehen ist.

Zur Registrierung hat der Bieter ein Registrierungsdokument (registration
statement) bei der SEC zur Prufung vorzulegen, wobei US-amerikanische
Emittenten die Formularblatter S-1, S-2, S-3 oder S-4 verwenden und fir
ausldndische Emittenten (foreign private issuer) die Formularblatter F-1, F-2,
F-3 oder F-4 vorgesehen sind. Sind die Wertpapiere des Bieters bereits nach
Sec. 12 SA registriert, so kann er, unter Erfillung bestimmter weiterer
Voraussetzungen grundsatzlich die Kurzformulare S-2 bzw. F-2 oder S-3
bzw. F-3 verwenden und auf die vorhandenen Berichtsunterlagen verweisen.
Die Registrierungsunterlage muss grundsatzlich den Inhalt des Prospekts
vorweisen. Im Prospekt des Tauschangebots sind genaue Informationen zum
Ubernahmeangebot darzulegen. Diese umfassen insbesondere hypothetische
Finanzdaten fir den Fall der erfolgreichen Ubernahme, sofern diese
erhebliche Auswirkungen auf den Bieter haben wtiirde, etwaige erforderliche
behoérdliche Genehmigungen, wesentliche Vertrage, die zwischen den
Gesellschaften bestehen, die generellen Absichten des Bieters, eine
detaillierte Beschreibung der Wertpapiere und des Geschéfts des Bieters,
bestimmte Finanzinformationen, etc. Vor allem bei den Finanzinformationen
kann es flir den Bieter u. U. zu erheblichem Aufwand kommen, falls er nicht
nach US-GAAP Dbilanziert, da die erforderlichen Informationen in
Ubereinstimmung mit den US-amerikanischen Bilanzierungsvorschriften

vorzulegen sind.356

Gem. Sec. 8 (a) SA tritt die Wirksamkeit der Registrierungsunterlage
automatisch 20 Tage nach der Einreichung oder Anderung ein. Mit einer
Prifung auf Vollstandigkeit und Ordnungsmafigkeit, die ca. 30 bis 45 Tage
dauert, ist insbesondere bei erstmaliger Registrierung von Wertpapieren
auslédndischer Gesellschaften zu rechnen.

In der Folge gibt die SEC comments ab und legt so die vom Bieter

vorzunehmenden Anderungen des registration statements und des Prospekts

356 Josenhans, 68f f m. w. N.
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dar. Da die 20-tagige Frist dazu meist nicht ausreicht, wird der Bieter
aufSlerdem aufgefordert, einen VerlAngerungsantrag gem. SA-Rule 473
einzureichen, wodurch die Frist erneut zu laufen beginnt. Eine endgultige
Genehmigung erfolgt meist innerhalb eines Zeitraums von bis zu 3 Monaten

ab Einreichung des Registrierungsantrags.357

Die vorzunehmenden Anderungen und ihr jeweiliger Zeitpunkt haben auch
Auswirkung auf die Dauer der Angebotsfrist. Bei wesentlichen Anderungen
hat das Angebot fur weitere finf business days zu bestehen. Betreffen die
Anderungen den Preis, die Annahmequote, andere wichtige Konditionen oder
Anderungen, die nach der Registrierung vorgenommen werden, so hat die
verbleibende Angebotsdauer zehn business days zu betragen, zwanzig

business days, wenn der vorlaufige Prospekt Fehler aufweist.

Erfallt der Bieter die Anweisungen der SEC nicht, so kann sie einen
Ablehnungsbescheid (refusal order) nach Sec. 8 (b) SA erlassen. Ferner
besteht gem. Sec. 8 (d) SA auch die Méglichkeit, sowohl vor, als auch nach
erteilter Genehmigung, einen Aussetzungsbescheid (stopp order) zu verfliigen,
wenn die Registrierungsunterlagen falsche oder nicht vollstdndige
Informationen beinhalten. Aussetzung bzw. Ablehnung sind von
wesentlicher Bedeutung, da gem. Sec. 5 (c) SA wahrend dieser Verfahren jede

Art des Angebots dieser Wertapiere verboten ist.358

Dem Emittenten ist es gestattet, innerhalb der waiting period, also dem
Zeitraum zwischen Einreichung und Genehmigung der Angebotsunterlage,
die Wertpapiere mundlich oder schriftlich in Form eines vorlaufigen
Prospekts (preliminary prospectus) gem. Sec. 10 (b) SA i. V. m. SA-Rule 430,
431 anzubieten.

Im Rahmen eines exchange offers kann der Bieter durch ein sog. early
commencement die Wertpapiere rascher als Gegenleistung anbieten. Der
Bieter hat den Aktiondren zusammen mit dem preliminary prospectus einen

letter of transmittal zu Uibergeben. Der Beginn des Ubernahmeangebots

357 Josenhans, 72f m. w. N.
358 Josenhans, 73
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erfolgt somit noch vor der Wirksamkeit des registration statements, wobei zu
beachten ist, dass eine wirksame Annahme mangels eines bindenden
Angebots erst nach der endgultigen Genehmigung erfolgen kann. Eine
vorherige Annahme fihrt auch dann zu einem ungultigen Vertrag, wenn
dieser unter der Bedingung der spateren Genehmigung durch die SEC steht.
Jedem Aktiondr ist laut Sec. 5 (b) (2) SA jedenfalls spatestens mit
Durchfiihrung des Tausches der endgultige Prospekt, der Teil der
wirksamen Registrierung ist und die wesentlichen Informationen des

regsitration statements zu beinhalten hat, auszuhéndigen.35°

2a) Inhalt:

Um Manipulationen oder Stéorungen des Markts durch Personen oder
Unternehmen, die ein finanzielles Interesse an der Transaktion haben,
hintan zu halten, beinhaltet der SEA verschiedenen trading rules (Rules 10b-
6, 10b-7 und 10-b-8). Den Bieter treffen im Zusammenhang mit den
angebotenen Aktien dartiber hinaus auch die Beschrankungen aus

Regulation M.360

3a) Sanktionen:

Da die SEC die Einhaltung der Publizitdtserfordernisse des SA einer Prifung
unterzieht, in deren Rahmen sie refusal oder stopp orders erteilen kann, ist
die Erhebung einer Klage auf Erlassung einer einstweiligen Anordnung

durch das Gericht nicht erforderlich.36!

Gem. Sec. 24 SA betragen die strafrechtlichen Sanktionen bei willentlichen
Verletzungen von SA Rules und Regulations bis zu 5 Jahre Freiheitsstrafe

bzw. 10.000 US-Dollar Geldstrafe.

Daneben besteht im Zusammenhang mit den Publizitatserfordernissen des

SA eine Anzahl von Haftungsnormen:

359 Josenhans, 73f m. w. N.
360 Josenhans, 75
361 Josenhans, 75
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Sec. 12 (a) (1) SA sieht eine verschuldensunabhingige Haftung des Bieters
gegenUber den Aktiondren der Zielgesellschaft fiir Wertpapiere vor, die unter
Verstofs gegen die Pflichten, die sich aus den Registrierungs- und
Publizitatserfordernissen ergeben, oOffentlich von ihm als Verkdufer
angeboten werden. Der Bieter hat entweder den Kaufpreis zu erstatten oder
Schadenersatz zu leisten, wenn die Aktiondre das Tauschangebot
angenommen haben.

Gemafd Sec. 12 (a) (2) SA besteht eine deliktische Haftung fir jeden, der
Wertpapiere anbietet und dabei entweder falsche Angaben macht oder
wichtige Informationen nicht mitteilt. Eine Entlastung kann nur durch den
Beweis erfolgen, dass derjenige die Unrichtigkeit oder Unvollstédndigkeit
weder kannte noch unter Anwendung ordentlicher Sorgfalt hatte kennen
mussen. Das Wertpapiergeschéaft ist riickabzuwickeln Schadenersatz kommt
nur dann in Betracht, wenn der Geschadigte die Wertpapiere nicht mehr

innehat.362

Sec. 11 SA sieht eine Verpflichtung zur Leistung von Schadenersatz fiir die
am Emissionsvorgang beteiligten Personen vor, wenn das registration
statement wesentliche unrichtige oder unvollstdndige Angaben enthéalt. Zu
diesem Personenkreis zdhlen der Emittent und alle Unterzeichner des
regaitration statements, aber auch die Mitglieder des board of directors, die
die Emission begleitenden Finanzinstitute (underwriters) und unter
bestimmten Voraussetzungen auch die in den Unterlagen genannten
Experten. Den Bieter trifft hier eine Garantiehaftung (strict liability). Dies hat
zur Folge, dass er, im Gegensatz zu den anderen genannten Personen, keine
Moglichkeit hat, sich durch den Beweis der Beachtung der notwendigen
Sorgfalt zu entlasten. Ein Vertrauen des Kaufers auf die Richtigkeit des
registration statements ist flir eine Haftung nicht erforderlich. Der Emittent
haftet lediglich dann nicht, wenn er die positive Kenntnis des Kaufers von

der Unrichtigkeit beweist.363

362 Josenhans, 75f
363 Josenhans, 76 m. w. N.
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Die Generalklausel der Sec. 17 (a) SA  erfasst alle betriigerischen
Handlungen im Zusammenhang mit der Ausgabe von Wertpapieren.
Fahrlédssiges Handeln genligt in diesem Zusammenhang. Dartiber hinaus
kann auch SEA-Rule 10b-5 zur Sanktionierung herangezogen werden, die

allerdings Handeln mit scienter zur Begrindung einer Haftung voraussetzt.

364

4a) Berichtspflichten:

Nach erfolgter Registrierung der Wertpapiere nach Sec. 5 SA hat der Bieter
periodische Mitteilungspflichten gem. Sec. 15 (d) SEA zu erfiillen, sofern die
gegenstindliche Wertpapiergattung von mehr als 300 Inhabern gehalten

wird. 365

bb) die Pflichten der Zielgesellschaft

SEA-Rule 14e-2 sieht vor, dass das Management der Zielgesellschaft
gegenlber den Wertpapierinhabern binnen 10 Tagen ab Beginn des
Ubernahmeangebots eine Stellungnahme abzugeben hat. Sind registrierte
Wertapiere betroffen, so ist der SEC und dem Bieter die Stellungnahme und
die anderen erforderlichen Informationen unter Verwendung des Schedule
14D-9 zu Ubermitteln. Da auch die Zielgesellschaft vom Geltungsumfang der
Sec. 14 (e) SEA erfasst ist, ist auch sie zur Unterlassung irrefihrender
AuBerungen und Mitteilung wesentlicher Angaben verpflichtet. Fir den
Bieter und die Aktiondre besteht die Moéglichkeit, einstweilige Verfigungen
zu erwirken (preliminary injunction oder restraining order), den Aktionaren
kommt ferner das Recht auf Schadenersatz zu. Selbstversténdlich gilt auch
fur die Zielgesellschaft das Verbot des Insiderhandels bzw. die Pflicht,

Insiderinformationen zu veroffentlichen.366

364 Vgl. Josenhans, 77 m. w. N.
365 Josenhans, 77f m. w. N.
366 Josenhans, 78, 79 m. w. N.
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i) bei einem Barangebot

Die treuhé&nderischen gesellschaftsrechtlichen Pflichten (fiduciary duties) des
Leitungsorgans der Zielgesellschaft umfassen, wie oben unter B.I[.2.d ndher
ausgefuhrt, gegentiber den eigenen Aktiondren zum einen Sorgfaltspflichten
(duty of care) und zum anderen Loyalitatspflichten (duty of loyalty), die

jeweils durch einzelstaatliche Gerichtsentscheidung konkretisiert wurden.

Wie unter B.II.2.d erlautert, gewdhrt die business judgement rule einen
weiten unternehmerischen Ermessensspielraum fir den board of directors
unter der Vermutung, dass seine Geschéftsfihrungsentscheidungen auf
informierter Basis und in gutem Glauben getroffen wird treffen und dabei
sowohl das Interesse der Gesellschaft, als auch jenes der Aktionare beachtet
wird. Die Abwehrhandlungen der Zielgesellschaft werden auf Basis der sog.
qualified or enhanced business judgement rule beurteilt, die eine Umkehr der
Beweislast sowie einer Verhédltnisméafdigkeitsprifung fordert. Nach der
Unocal-Doktrin ist der board dartiber hinaus zum Beweis verpflichtet zu
beweisen, dass die von ihm ergriffene Abwehrmafinahme aufgrund einer
Ubernahmebedrohung ex-ante verhiltnisméfig war. Zeichnet sich ab, dass
die Ubernahme unvermeidbar ist, hat der board entsprechend der Revlon-
Doktrin wie ein Auktionator aufzutreten. Er hat nunmehr fiir die Aktionére
das bestmogliche Angebot zu erzielen bzw. sich um ein alternatives Angebot

zu bemutihen.367

Die meisten einzelstaatlichen anti-takeover laws verfolgen den Zweck™, die
von ihrem Normenkreis erfassten Gesellschaften vor ungewollten
Ubernahmen zu schiitzen und den Verlust von Arbeitsplitzen und
Steuereinnahmen zu vermeiden. Die Gesetzte der ,first generation®, die als
Ergédnzung kapitalmarktrechtlicher Vorschriften erlassen wurden (blue sky
laws), wurden fur verfassungswidrig erklart. Weiterhin bestehen jene der
»ssecond bzw. third generation“ aufgrund der teilweisen Billigung durch die

Rechtsprechung. Es handelt sich dabei zwar um gesellschaftsrechtliche

367 Josenhans, 79f m. w. N.
368 Siehe dazu bereits B.I1.4
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Vorschriften, deren Regelung in den einzelstaatlichen Kompetenzbereich fallt,
sie bleiben aber noch immer verfassungsrechtlich umstritten. Diese Normen
erlegen dem Bieter weitreichende Belastungen und Einschrankungen auf,
indem er Dbeispielsweise den = Aktiondren einen angemessenen
Abfindungspreis (fair price statute) anzubieten hat, Héchststimmrechte bzw.
Stimmrechtsbeschrankungen oder —verbote (control share acquisition statute)
normiert  werden, den verbleibenden  Minderheitsaktiondren ein
Andienungsrecht zum Ubernahmepreis gewdhrt werden muss (right to
redemption, control share cash-out statutes) oder dem Bieter das Verbot
auferlegt wird, innerhalb eines bestimmten Zeitraums nach der Ubernahme
eine Verduflerung oder Umstrukturierung vorzunehmen (business

combination freeze statute).369

ii) bei einem Tauschangebot

Liegt ein Tauschangebot vor, so hat der Bieter auch jene
kapitalmarktrechtlichen Registrierungspflichten zu erfiillen, die sich aus den
einzelstaatlichen Wertpapiergesetzen ergeben (blue sky laws). Sie kénnen
bloflen Unterrichtungspflichten bis zu langwierigen Genehmigungspflichten
reichen kénnen. In manchen Bundesstaaten werden sogar Inhaltskontrollen
festlegt. Die wirtschaftlich wichtigsten Bundesstaaten New York, Illinois,

Kalifornien und Texas sehen allerdings keine Registrierungspflichten vor.370

369 Josenhans, 80f m. w. N.
370 Josenhans, 81 m. w. N.
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C. Internationaler Anwendungsbereich

Im Folgenden sollen der internationale Anwendungsbereich des US-
amerikanischen und des 6sterreichischen Ubernahmerechts néher
untersucht und die unterschiedlichen AnknuUpfungspunkte der jeweiligen

Rechtsordnung ndher dargestellt werden.

I) nach Osterreichischem Recht

Gemafl §7 Z 14 UbG sind in die Angebotsunterlage auch Angaben zu dem,
auf die im Rahmen der Ubernahme abzuschliefenden Kauf- und/oder
Tauschvertrage, anwendbaren Recht und zum Gerichtsstand aufzunehmen.
Diese Bestimmung ist nicht als Grundlage gedacht, um dem Bieter eine
Wahlmoéglichkeit fir das auf die Vertrdge anwendbare Recht bzw. fir die
Bestimmung des Gerichtsstands zu bieten, sondern dient der Verbesserung
der Transparenz. Der Wortlaut verbietet allerdings auch nicht, dass der
Bieter gegebene Spielrdume nutzt.371

In Angebotsunterlagen ist hdufig die Beschridnkung zu finden, dass das
Angebot keine Verbreitung in bestimmte Lénder erfahren darf oder von
Beteiligungspapierinhabern, die ihren Sitz beispielsweise in Kanada, Japan,
Australien oder auch den Vereinigten Staaten haben, nicht angenommen
werden darf. Der Grund liegt darin, dass ein dem UbG unterliegendes
Angebot einer kumulativ anwendbaren ausldndischen Rechtsordnung
widersprechen kann. Aufgrund des AnkntUpfungspunktes der auslandischen
Rechtsordnung genuligt daflir oftmals bereits eine sehr geringe Anzahl von in
einem solchen Land anséssigen Angebotsadressaten.

Wie bereits dargelegt weist das UbG im Gegensatz zum dWpUG (§24) keine
ausdruckliche  Bestimmung zur  Frage der  Zulassigkeit der
Verbreitungsbeschrankung auf. Grundsétzlich gilt, nach dem Prinzip des
Vollangebots, dass ein Angebot nach dem UbG an alle Inhaber von

Beteiligungspapieren gerichtet sein muss. Handelt es sich um ein

371 Huber § 7, RZ 85
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Pflichtangebot oder ein freiwilliges Angebot, das auf die Erlangung der
Kontrolle Uber die Zielgesellschaft gerichtet ist, ist den Inhabern von
Beteiligungspapieren dartiiber hinaus der génzliche Ausstieg zu ermdglichen.
Die Beschrankung der Verbreitung bzw. des Umfangs des Angebots stehen
daher grundsétzlich im Widerspruch zu diesem Prinzip, werden in der
Osterreichischen Praxis aber vorgenommen. 372 Ob eine Beschriankung
zulassig ist, sollte nach Abwigung der jeweiligen Interessen entschieden
werden. Das deutsche Recht prift in diesem Zusammenhang, ob eine
Ausnahme hinsichtlich des im Konflikt stehenden auslandischen Rechts
unter zumutbarem Aufwand erreicht werden kann. Eine entsprechende
Prifung ware auch auf Basis des 6sterreichischen Rechts erstrebenswert.373
Die Beteiligungspapierinhaber werden von einer Beschrankung in
unterschiedlicher Weise bertihrt. Wird lediglich die Verbreitung des Angebots
in bestimmte Lander untersagt, so ist der Eingriff geringer zu werten, als der
vollstdndige Ausschluss bestimmter Beteiligungspapierinhaber vom Umfang
des  Angebots. Eine  Verbreitungsbeschrankung  erschwert den
Beteiligungspapierinhabern zwar die Kenntnisnahme des Angebotsinhalts,
sie haben aber grundsatzlich immer noch die Moglichkeit, das Angebot
anzunehmen.

Wird hingegen der Umfang des Angebots beschrankt, so ist der Verstofs
gegen das Prinzip des Vollangebots wesentlich schwerwiegender zu werten.
Eine solche Beschridnkung wird nur dann zulassig sein, wenn fiir den Bieter
die gleichzeitige Befolgung der ausldndischen Rechtsnomen entweder
unmoglich oder aufgrund des damit verbundenen Aufwands unzumutbar ist.
Da der materielle Gleichheitsgrundsatz des §3 Z 1 UbG eine sachliche
Differenzierung zulédsst, kann eine Rechtfertigung des VerstofSes mit der
Begriindung erfolgen, dass sich die Beteiligungspapierinhaber nicht ,in
gleichen Verhaltnissen® befinden.

Um den Eingriff geringer zu gestalten, ist auch die Abgabe von Angebote mit
unterschiedlichen Konditionen je nach Wohnsitz der

Beteiligungspapierinhaber zu Uberlegen, sodass US-amerikanischen

372 Huber §2, RZ 20
373 Huber 8§87, RZ 87

146/225



Aktiondren beispielsweise ein dem US-amerikanischen Recht

entsprechendes Rucktrittsrecht gewdhrt wird (F.I1.1.b).374

Wie bereits unter B.l.2.a.aa. kurz dargestellt, ist der internationale
Anwendungsbereich des 6sterreichischen Ubernahmerechts in den §§ 27bff
UbG geregelt. Die Bestimmungen beziehen sich im Einklang mit der UbRL
nur auf Pflichtangebote und freiwillige Angebote, die auf Kontrollerlangung
ausgerichtet sind, wobei fur freiwillige Angebote Sitz der Gesellschaft und
Notierung der Beteiligungspapiere in Osterreich gegeben sein mitissen (§2
UbG). Handelt es sich um ein freiwilliges 6ffentliches Angebot, das nicht auf
Kontrollerlangung ausgerichtet ist, so ist eine Teilanwendung des UbG nicht
zulassig.375

§27b UbG entfaltet seine Geltung, wenn eine Gesellschaft ihren Sitz zwar in
Osterreich hat, ihre stimmberechtigten Aktien 376 aber nicht an einer
Osterreichischen Borse notieren, sondern lediglich an einem geregelten
Markt eines anderen EWR-Mitgliedsstaats zugelassen sind.

Die Anwendung des §27b gestaltet sich in zweifacher Weise, sodass das
Gesellschaftsrecht sowie die Information von Arbeitnehmern vom Recht des
Sitzstaates bestimmt werden, das Verfahrensrecht hingegen vom Staat der
Notierung der Beteiligungspapiere festgelegt wird. Dies ist sinnvoll, da das
Ubernahmerecht sowohl das gesellschafts- als auch kapitalmarktrechtliche
Elemente aufweist, aber keine eindeutige Verbindung zu einer bestimmten
Rechtsordnung erkennen 14f5t.377

In Umsetzung des Art 4 Abs. 1 lit e UbRL bestimmt daher §27b Abs. 2 UbG,
dass hinsichtlich Wertpapieren einer Gesellschaft, die in einem anderen
Mitgliedsstaat der Europaischen Union bzw. Vertragsstaat des EWR als dem
Sitzstaat der Gesellschaft notieren, die Aufsichtsbehorde des Marktstaates
den  Angebotsvorgang zu  beaufsichtigen hat, wohingegen die
Aufsichtsbehorde des Sitzstaates lediglich fiir gesellschaftsrechtliche Fragen
zustandig ist. Art 4 UbRL legt auch fest, dass der Begriff der Kontrolle zwar

374 Huber §7, RZ 88

375 Huber § 27b, RZ 14

376 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 22
377 Huber §27b, RZ 1
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vom Recht des Sitzstaates bestimmt wird, die Frage der Angemessenheit des
Preises hingegen vom Recht des Staates bestimmt wird, in dem die

Beteiligungspapiere notieren.

§27c UbG regelt spiegelbildlich zu §27b UbG den Fall einer Zielgesellschaft,
die ihren Sitz in einem anderen EU- bzw. EWR-Staat als Osterreich hat,
deren Wertpapiere zwar an einer Osterreichischen Boérse, nicht aber an
einem geregelten Markt ihres Sitzstaates notieren. Auch hier kommt es zu
einer Teilanwendung des UbG, die auf Pflichtangebote und freiwillige
Angebote zur Kontrollerlangung beschrédnkt sind. Notieren die
Beteiligungspapiere an Borsen mehrerer EWR-Staaten notiert, so muss die
Erstnotierung in Osterreich vorgenommen worden sein oder, falls die
Erstnotierung in mehreren EWR-Staaten zugleich erfolgen soll, die

Zielgesellschaft hat die Anwendbarkeit des UbG wihlen.

Die UbK ist nur eingeschriankt zustdndig, wenn eine Teilanwendung des
UbG trotz Notierung der Beteiligungspapiere in Osterreich nicht in Frage
kommt. Dies kann beispielsweise bei einer Mehrfachnotierung oder bei
Notierung der Beteiligungspapiere im Sitzstaat der Zielgesellschaft der Fall
sein.378 §27c Abs. 3 UbG legt dar, unter welchen Voraussetzungen von der
UbK zusitzliche Angaben gefordert werden kénnen, auch wenn sie fur die
Aufsicht des Angebots nur eingeschrankt zustdndig ist, obwohl die
Wertpapiere an einer Osterreichischen Boérse notieren. Die UbK kann den
Inhalt des Angebots in diesen Fallen nicht beeinflussen, sondern nur in
Abstimmung mit der auslédndischen Rechtslage und der zustdndigen
Behorde die Verdffentlichung der Angebotsunterlage untersagen bzw.
allenfalls ergidnzende Informationen mit Osterreichbezug (wie beispielsweise

eine Ubersetzung) fordern.379

§ 27d UbG verpflichtet sowohl die UbK als auch die FMA zu Leistung von
internationaler Amtshilfe. Die Bestimmung anerkennt, dass die Anzahl

grenztiberschreitender Sachverhalte im Bereich des Ubernahmerechts

378 Huber §27c, RZ 13
379 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 22
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ansteigt. Internationale Zusammenarbeit ist allerdings erforderlich, um
effektive Uberwachung und Koordinierung auf diesem Gebiet erzielen zu
kénnen. Im Wesentlichen erfolgt die Hilfestellung im Rahmen der Zustellung
von Schriftstiicken sowie durch ,angemessene Unterstiitzung in anderer
Form®“, worunter beispielsweise die Zusammenarbeit bei Ersuchen um
Auskunft nach 8§30 Abs. 4 UbG oder bei der Koordination von
Ubernahmeverfahren nach 8§ 27b und ¢ UbG zu verstehen ist.380 Zu
beachten ist in diesem Zusammenhang allerdings, dass die hier normierte
internationale Amtshilfe nur far die Zusammenarbeit von
Wertpapieraufsichtsbehérden der EU-Staaten gilt. Die Zusammenarbeit der
UbK mit der SEC, beispielsweise im Falle einer Zielgesellschaft, die dem
dsterreichischen UbG unterliegt und deren Beteiligungspapiere auch in den
USA notieren oder von Investoren, die ihren Sitz in den USA haben, ist daher

nicht Gegenstand dieser Bestimmung.

Die Sanktionsbestimmungen der §§34 und 35 UbG gelten auch fiir den
internationalen Anwendungsbereich. Es ist aber denkbar, dass diese
Sanktionen nur eine beschriankte Wirkung entfalten, da ein von der UbK
angeordnetes Ruhen der Stimmrechte bei einer ausldndischen - so auch
einer US-amerikanischen - Gesellschaft wohl kaum von den US-

amerikanischen Behérden durchgesetzt werden wird.38!

II) nach US-amerikanischem Recht

Wie schon wunter B.II.1 dargestellt, weist das US-amerikanische
Ubernahmerecht eine zweigeteilte Struktur auf. Zum einen regelt der SEA —
bzw. auch der SA im Fall eines Tauschangebots - das Verhalten des Bieters
und der Zielgesellschaft. Dartiber hinaus bestehen -einzelstaatliche
gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche Regelungen, die nicht nur

Sorgfalts- und Treuepflichten des Leitungsorgans der Zielgesellschaft,

380 Huber §27d, RZ 3
381 1334 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XXII. GP, 22
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sondern auch anti-take-over Bestimmungen sowie, im Fall von

Tauschangeboten, auch Registrierungsvorschriften umfassen kénnen.

1) SEA

Im Zusammenhang mit anti-fraud Bestimmungen ist fur deren
internationale Anwendbarkeit nur erforderlich, dass ein Angebot gegentiber
US-amerikanischen Wertpapierinhabern abgegeben wird oder erhebliche,
direkte und vorhersehbare Auswirkungen fir sie entstehen.

Hinsichtlich der Publizitdts- und Verfahrensvorschriften des SEA ist eine
vorhersehbare Auswirkung allerdings nicht ausreichend. Vielmehr ist
zusatzlich erforderlich, dass die Austibung staatlicher Autoritat im Vergleich
zu den betroffenen auslandischen Interessen reasonable ist. Der Bieter muss
sich gem. Sec. 14 (d) SEA spezifisch an den US-amerikanischen Markt
wenden. Diese Vorschrift voraussetzt, dass eine Registrierung gem. Sec. 12
SEA vorliegt und im internationalen Handelsverkehr geb&duchliche US-
amerikanische Kommunikationsmittel (means of interstate commerce 382)
verwendet werden. 383 Eine Borsennotierung, Registrierung oder der Handel
mit Wertpapieren ist dagegen nicht Voraussetzung. 384

Bei Ubernahmeangeboten ist daher fiir die Anwendbarkeit der anti-fraud
Bestimmungen wesentlich weniger Kontakt notwendig, als fur die
Anwendbarkeit der Verodffentlichungs- und Verfahrensvorschriften, bei denen
eine Interessensabwéagung zu erfolgen hat. Stellt man auf die Handlung ab,
so erweist sich die Verbreitung bzw. Vertffentlichung der Angebotsunterlage
in den USA oder deren Ubermittlung an die SEC als ausreichende
Anknupfungsgrundlage sowohl fur die Anwendbarkeit der anti-fraud
Bestimmungen als auch fir die Publizitdts- und Verfahrensvorschriften,
sofern hier die zusétzlichen Voraussetzungen der Anwendbarkeit auch

erfliillt sind, wie noch zu erlautern sein wird.385

82 hierfur ist die Verwendung von Telefon, Fax Internet oder Post ausreichend
383 Josenhans, 142
384 Josenhans, 146
385 Josenhans, 151
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2) SA

Der SA kommt im Zusammenhang mit Tauschangeboten zur Anwendung.
Sec. 5 SA sieht die Pflicht zur Registrierung fir Wertpapiere vor, die
offentlich durch Verwendung von US-amerikanischen jurisdictional means of
interstate commerce angeboten werden, wobei die Nationalitdt des Bieters
oder der Handel der Wertpapiere an einer Boérse nicht ausschlaggebend sind.
Sowohl aufgrund des SA selbst, aus auch durch die von der SEC erlassenen
Vorschriften ergeben sich zahlreichen Ausnahmetatbestande:386

1990 erliefs die SEC die SA-Rules 901-905 (Regulation S)387 und vollzog so
den Wechsel vom Anlegerschutz- zum Territorialschutzprinzip. Gemafs Rule
901 ist eine Befreiung von der Registrierungspflicht moéglich, wenn die
Angebote und Verkaufe von Wertpapieren aufSerhalb der USA getatigt
werden. Wendet sich das Angebot allerdings gezielt an US-amerikanische
Staatsangehodrige im Ausland, so ist nach SA-Rule 902 (i)(2) trotzdem eine
Registrierung erforderlich. Regulation S enthdlt zwei safe-harbor-
Bestimmungen (issuer and resale safe harbor) nach denen Transaktionen als
aufSerhalb der USA durchgefiihrt betrachtet werden kénnen. Zu bedenken
ist allerdings, dass sich Regulation S nur auf eine etwaige
Registrierungspflicht gem. Sec. 5 SA bezieht. Die anti-fraud Bestimmungen
und die Regelungen des SEA hingegen bleiben davon unbertihrt.388

Der Bieter hat neben einem offentlichen Angebot aufserhalb der USA auch
die Moglichkeit, die Wertpapiere US-amerikanischen Anlegern im Rahmen
einer Privatplatzierung nach Sec. 4 (2) SA ohne Registrierungspflicht
anzubieten. Das Angebot muss sich dabei an einen kleinen Kreis
fachkundiger Anleger wenden. Aus diesem Grund entfallen auch die
Pflichten zur Prospektlieferung und periodischen Publizitdt sowie die SA-

Haftungsvorschriften. Die anti-fraud Bestimmungen bleiben aber anwendbar.

386 Josenhans, 155

38717 C.F.R. § 230.901-905, Regulation S — Rules Governing Offers and Sales Made outside
the United States without Registration under the Securities Act of 1933

388 Josenhans, 157ff
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3) Gestaltungsmoglichkeiten zum Ausschluss US-amerikanischen
Rechts

Um die Anwendbarkeit der anti-fraud Bestimmungen, insb. Sec. 14 (e) SEA,
zu verhindern, muss der Bieter verdeutlichen, dass US-amerikanische
Anleger vom Angebot ausgeschlossen sind und Aktien weder von ihnen noch
ihren Vertretern angenommen werden duiirfen. Ein Weiterleiten des Angebots,
eine darauf folgende Annahme und ein sich dadurch ergebender forseeable
significant impact auf US-amerikanische Investoren bzw. den Kapitalmarkt
ware sonst denkbar und es bestinde die Maoglichkeit, dass die
Inanspruchnahme von jursidictional means onf interstate commerce
behauptet werden kann.389
Sollen die Publikations- und Veroéffentlichungsvorschriften nach Sec. 14 (d)
SEA vermieden werden, so hat der Bieter Handlungen mit Bezug auf das
Ubernahmeangebot zu vermeiden. Dies gilt insbesondere fiir die Benutzung
US-amerikanischer Kommunikationsmittel. Es ist ausreichend, dass die
Angebotsunterlage nicht in den USA bereitgestellt und keinerlei Geld oder
Wertpapiere als Gegenleistung in die USA versandt werden. Ratsam ist es
auch, jede Mitteilung des Angebots in den USA zu unterlassen.
Ein Ausschluss US-amerikanischer Aktionare ist hingegen nicht erforderlich,
aufder das Angebot wurde auch im Internet verdéffentlicht. In diesem Fall hat
der Bieter besondere Vorsicht walten zu lassen wund bestimmte
Informationen vom jeweiligen Aktienverkaufer zu verlangen, um einen klaren
Ausschluss US-amerikanischer Aktionére zu erreichen (E.[.2.a).390
Soll bei einem Tauschangebot die Registrierungspflicht nach dem SA
ausgeschlossen werden, obwohl US-amerikanische Investoren Wertpapiere
halten, so ist zundchst die Benutzung US-amerikanischer jurisdictional
means zu vermeiden. Die Angebotsunterlage darf nicht in die USA versendet
werden und sollte mit einem entsprechenden Verbot versehen werden (sog.
Distributionsbeschrankung). Im Rahmen der Regulation S erscheint es fir
einen Bieter, wenn er als foreign private issuer anerkannt wird, unter
Beachtung der Distributionsbeschrankung moglich, ohne Registrierung

Wertpapiere anzubieten. Zahlt der Bieter zu den nicht-US-amerikanischen

389 Josenhans, 151f
390 Josenhans, 153f
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Emittenten, an deren Wertpapieren kein wesentliches US-amerikanisches
Interesse besteht, SO erscheint eine Ausnahme von den
Registrierungsvorschriften moglich, sofern eine Distributionsbeschrankung
vorgenommen wird, ohne dass ein Ausschluss vom Angebot selbst notwendig
ware. Bei anderen Emittenten hingegen sind US-amerikanische Anleger
ausdrucklich  auszuschliefSen (disclaimer) und  gleichzeitig  eine
Distributionsbeschrankung vorzusehen. Wertpapiere, die von US-
amerikanischen Bietern angeboten werden, sind auch im Hinblick auf den
Weiterverkauf beschrankt.

Eine Vermeidung der Registrierungspflicht bei einem Tauschangebot durch
ein private placement erscheint nur denkbar, wenn die Wertpapiere der
Zielgesellschaft nicht gem. Sec. 12 SEA registriert sind, da es sonst zu einem
Verstofs gegen das Gleichbehandlungsgebot der Sec. 14 (d) SEA kommen
wurde. Aber auch wenn die Wertpapiere nicht registriert sind, kann die
Privatplatzierung nur innerhalb eines begrenzten Zeitraums oder unter
Beschrankung auf akkreditierte Aktiondre bzw. qualifizierte institutionelle

US-amerikanische Anleger erfolgen.s39!

391 Josenhans, 164f
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D. Auswirkungen der unterschiedlichen nationalen

Ubernahmevorschriften

Zwischen den Osterreichischen und den US-amerikanischen
Rechtsvorschriften auf dem Gebiet des Ubernahmerechts bestehen
zahlreiche Unterschiede, die Auswirkungen auf die Verhaltensanforderungen
des Bieters und der Zielgesellschaft haben. Finden beide Rechtsordnungen
Anwendung so koénnen sich erhebliche Mehrbelastungen fir die
Normadressaten ergeben, da die relevanten Vorschriften teils v6llig
unterschiedlichen Inhalt aufweisen, strengere Anforderungen stellen oder
gar nicht miteinander vereinbar sind.

Zum leichteren Verstidndnis der Normenkollision wund der damit
verbundenen Probleme erfolgt eine Darstellung anhand der wesentlichen
Pflichten sowohl des Bieters als auch der Zielgesellschaft nach dem

Osterreichischen bzw. US-amerikanischen Recht.

I) Auswirkungen auf die Pflichten der Zielgesellschaft

Nach US-amerikanischem Bundesrecht ist die Zielgesellschaft zur Abgabe
einer Stellungnahme und, falls es sich um eine reporting company handelt,
zur Mitteilung an die SEC verpflichtet. Diese Pflichten sind jenen nach dem
Osterreichischen Recht nicht undhnlich, allerdings sind daftir in der
jeweiligen Rechtsordnung unterschiedliche Fristen normiert.

Die Informationspflichten nach US-amerikanischem Recht sind dartber
hinaus umfangreicher. Nach 6sterreichischem Recht hat der Vorstand der
Zielgesellschaft eine Informationspflicht gegentiber dem Betriebsrat bzw. den
Arbeitnehmern.

Obwohl also teilweise unterschiedliche Informationspflichten bestehen,
stehen die sich daraus ergebenden Pflichten nicht in Widerspruch
zueinander und bedeuten somit inhaltlich fur die Zielgesellschaft keinen

erheblichen Mehraufwand.
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Auch im Zusammenhang mit AbwehrmafSnahmen gegen eine geplante
feindliche Ubernahme ergeben sich aufgrund des US-amerikanischen Rechts
keine nennenswerten Einschridnkungen, da — wie bereits dargestellt - die
amerikanische Rechtsprechung der Zielgesellschaft im Rahmen der qualified
business judgement rule einen weitreichenden Handlungsspielraum
einrAumt. Dies bedeutet fir das Leitungsorgan, dass es als Treuh&nder der
Aktionare mit den jeweils verhéltnismafsigen Mitteln im Interesse der
Gesellschaft auf ein Ubernahmeangebot zu reagieren hat. Aus
Osterreichischer Sicht ergibt keine zusatzliche Begrenzung des zulassigen

Handlungsspielraums.

Inhaltlich erscheinen die Osterreichischen Normen erscheinen daher aus
dem Blickwinkel der Zielgesellschaft strenger. Die kollidierenden Normen
sind aber nicht miteinander unvereinbar. Dass die sich aufgrund der
Normenkollision ergebenden weitreichenderen Pflichten der Zielgesellschaft
Auswirkungen auf die Situation des Bieters haben, sollte dabei allerdings

bedacht werden.392

II) Auswirkungen auf die Pflichten des Bieters

Die nationalen Unterschiede der Rechtsordnungen koénnen erhebliche
Auswirkungen auf die Situation des Bieters haben. Er muss zuséatzliche
Belastungen in Kauf nehmen muss. Dies kann sogar soweit fihren, dass er
mit inhaltlich gegenlaufigen Vorschriften konfrontiert ist, deren Widerspruch

sich nicht auflésen lasst.393

1) Publizitit

Im Falle eines reinen Barangebots sieht sich der Bieter einem zusétzlichen

Aufwand aufgrund der ihn treffenden unterschiedlichen Mitteilungs- und

392 Josenhans, 82f
393 Josenhans, 83
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Veroffentlichungspflichten ausgesetzt. Handelt es sich um ein Barangebot
fur Wertpapiere, die nicht nach Sec. 12 SEA registriert sind, so ist die auf
den Bieter zukommende zusétzliche Belastung als eher beschrankt
anzusehen. Er hat die Angebotsunterlage zu tibersetzen und dafiir Sorge zu
tragen, dass sie nicht irrefihrend ist.

Da der Bieter auch nach §7 iVm § 4 Z 3 UbG 3% dazu verpflichtet ist, die
Angebotsunterlage so zu gestalten, dass sie sorgfaltig, genau und vollstidndig
ist und keine unrichtigen oder irrefihrenden Informationen oder
Erklarungen abgegeben werden, durfte es in diesem Zusammenhang zu
keinem  wesentlichen inhaltlichen  Mehraufwand kommen. Den
Erfordernissen, die das US-amerikanische Recht fiir den Fall eines reinen
Barangebots an den Bieter stellt, durfte durch Erftullung der
Osterreichischen Normen Gentige getan werden.395

Der Bieter ist im Fall eines reinen Barangebots fir nicht registrierte

Wertpapiere nicht zu einer Vorlage bei der SEC verpflichtet.

Handelt es sich hingegen um ein Barangebot flir Wertpapiere, die nach Sec.
12 SEA registriert sind, wuirde die Erfullung der Verpflichtung zur
Verdffentlichung nach §5 Abs. 3 UbG dazu fithren, dass der Bieter nach US-
amerikanischem Recht die Angebotsunterlage binnen finf Tagen zu erstellen
und zu verdffentlichen hétte. Dies wiirde fur den Bieter einen unauflésbaren
Widerspruch bedeuten, da nach dem 06sterreichischen Recht die vorherige
Vorlage und Prifung durch die UbK gemaf §10 UbG zwingend
vorgeschrieben ist.

Die Definition des Angebotsbeginns wurde allerdings durch Regulation M-A
im Jahr 2000 geandert39. Nach der nunmehr geltenden Rechtslage besteht
keine Gefahr eines solchen Normenwiderspruchs. Durch die blofSe
Veroffentlichung der Entscheidung des Bieters zur Abgabe eines Angebots
nach geltendem US-amerikanischen Recht kein Fristenlauf mehr ausgel6st

wird.397

394 Diregger/Kalss/Winner, Rz 141ff; Huber, § 4 RZ, 14ff und § 7, RZ 3
395 Josenhans, 84

396 SEA Release no. 7760 (October 22, 1999), D1

397 Josenhans, 84
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Die den Bieter nach dem SEA treffende Verpflichtung zur Bekanntmachung
von Finanzinformationen, welche nach den Anforderungen des US-GAAP
erstellt werden mussen, und die damit verbundenen erlauternden
Erklarungen, koénnen allerdings einen nicht 2zu unterschatzenden
Zusatzaufwand sowohl in zeitlicher als auch in finanzieller Hinsicht fiir den
Bieter bedeuten. Dartiber hinaus koénnen die unterschiedlichen
Rechnungslegungsvorschriften des US-GAAP einerseits und des UGB
andererseits durchaus dazu fihren, dass sich die Lage der Bietergesellschaft
in einem génzlich anderen Licht erscheint.

Europaische boérsennotierte Bietergesellschaft, die nun nach IAS 2zu
bilanzieren haben, trifft grundsétzlich die gleiche Verpflichtung. Der damit
verbundene Aufwand durfte allerdings geringer sein, da zwischen den
Rechnungslegungsvorschriften nach IAS und US-GAAP schon jetzt gréfiere
Parallelen bestehen und auch zukunftig mit einer weiteren Angleichung
gerechnet werden kann. Bei reinen Barangeboten ist nach US-
amerikanischem Recht eine Ubertragung der Finanzdaten in US-GAAP nur
dann erforderlich, wenn es sich um wesentliche Informationen des Bieters
handelt. Als wesentliche Bieterinformation nach Schedule TO werden nur
jene Falle erachtet, in denen anschliefSend eine Strukturmafinahme geplant
ist, ein Teilangebot gelegt wird oder das Angebot unter Abgabe einer
Finanzierungsbedingung erfolgt. Da die beiden genannten Félle des
Teilangebots (bei Pflichtangeboten und freiwilligen Angeboten zur
Kontrollerlangung) bzw. der Finanzierungszusage allerdings nach dem UbG
unzulassig sind 398 | hat der Bieter nur dann mit einem erhéhten
Mehraufwand im Hinblick auf die erforderliche Publizitidt eines Barangebots
fur registrierte Wertpapiere zu rechnen, wenn er fir die Zielgesellschaft die

Durchfiihrung von Strukturmafinahmen plant.

398 Prinzip des Vollangebots. Eine Ausnahme besteht allerdings hinsichtlich einfachen
freiwilligen Angeboten, bei denen es dem Bieter gestattet ist, einen prozentuellen Mindest-
oder Hochstanteil oder eine Mindest- oder Héchstanzahl von Beteiligungspapieren festlegen,
zu deren Erwerb er sich verpflichtet.
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Der Bieter muss sich aber auf jeden Fall mit der Tatsache auseinandersetzen,
dass die Angebotsunterlage den unterschiedlichen Anforderungen sowohl
des UbG als auch des SEA hinsichtlich des Inhalts entsprechen muss. Um
den US-amerikanischen Rechtsvorschriften Genutige zu tun, hat der Bieter im
Vergleich zum 6sterreichischen Recht beispielsweise zusédtzliche Angaben zu
seinem Geschaft und seinem Hintergrund, sowie zu den Wertpapieren der
Zielgesellschaft zu tatigen und Informationen zu den Vertrdgen und
Verhandlungen des Bieters mit der Zielgesellschaft (oder deren Management)
wahrend der letzten zwei Jahre zu liefern.399

Aus der Sicht des SEA stellt das UbG wiederum zusitzliche
Informationserfordernisse beispielsweise an die gewdhrte Gegenleistung, die
Ermittlung des fairen Preises oder auch die Finanzierungsbestatigung. Der
fur den Bieter verursachte Mehraufwand ist in der notwendigen Anpassung
und Harmonisierung der Angebotsunterlage, sowie dem damit verbundenen
Erfordernis zur Verdéffentlichung neu hinzukommender Informationen zu
erblicken. 400

Zusatzlicher Aufwand wird auch durch die Mitteilungspflichten verursacht,
die der Bieter gegeniiber den jeweiligen nationalen Aufsichtsbehérden und
den damit einhergehenden nationalen Veréffentlichungen zu erfiillen hat.
Auch die zeitlichen Verzogerungen, die die Beanstandungen der SEC im
Zusammenhang mit dem Schedule TO haben kénnen und der Mehraufwand
durch die Verteilung der Angebotsunterlage gemafs den Vorschriften des SEA
an die Inhaber der Wertpapiere sind zu bedenken.

Diese Gegebenheiten erzeugen zwar keine grundsatzlichen
Unvereinbarkeiten der Bezug habenden jeweiligen Rechtsvorschriften,
kénnen allerdings im Einzelfall durchaus zu einem erheblichen zusétzlichen
Aufwand fir den Bieter fihren, da der Gleichbehandlungsgrundsatz ihn
dazu verpflichtet, diese Zusatzaufwendungen fir alle Wertpapierinhaber
vorzunehmen. 401 Dartiber hinaus lauft das Erfordernis, zusatzliche
inhaltliche Angaben machen zu mussen, dem ,natirlichen Interesse“ des

Bieters zuwider, so wenig Information wie moglich preisgeben zu mussen.

399 Schedule TO iVm. Regulation M-A, Item 1002, 1003, 1005
400 Josenhans, 86
401 Huber, § 3, RZ 9off
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Im Falle eines Tauschangebots ist der damit flir den Bieter verbundene hohe
Aufwand an Zeit und Kosten zu bedenken, der mit der Erstellung des
registration  statements, den &ufierst weitreichenden inhaltlichen
Veroffentlichungspflichten und der zwingend vorzunehmenden Ausgabe des
Prospekts an alle US-amerikanischen Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
einhergeht.402 Hinzukommt, dass der Bieter dartiber hinaus im Anschluss
meist verpflichtet ist, auch den aufwendigen regelméfSigen Berichtspflichten
nachzukommen.

Weiters muss im Rahmen eines Tauschangebots die Uberleitung der
Finanzdaten nach US-GAAP im Rahmen des registration statements
vorgenommen werden. Sofern der Bieter nicht schon ohnehin bereits nach
US-GAAP bilanziert, ist auch der so verursachte Mehraufwand nicht aufSer

Acht zu lassen.403

2) Verfahren

Das Verfahrensrecht birgt flir den Bieter einige Schwierigkeiten. Da er dem
Gleichbehandlungsgrundsatz verpflichtet ist, hat er die entsprechenden
Vorschriften sowohl des Osterreichischen als auch des US-amerikanischen
Rechts zu beachten und einzuhalten. Dieses Erfordernis stellt den Bieter vor
eine nicht zu unterschatzende Herausforderung, da die jeweils einschlégigen
Rechtsvorschriften voneinander abweichen und er aufgrund dessen mit

einem zusatzlichen Aufwand zu rechnen hat.

Im Gegensatz zum UbG sieht das US-amerikanische Recht ein absolutes
Verbot des Erwerbs von Wertpapieren aufderhalb des Angebots vor. Das UbG
verpflichtet gem. § 16 Abs. 2 UbG ex lege bei einem Verstof8 lediglich zur

Publizitdt und 2zur Verbesserung des Angebots zugunsten aller

402 Josenhans, 86f
403 Josenhans, 84ff m. w. N.
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Angebotsadressaten. 494 Jene Beteiligungspapierinhaber, die das Angebot
bereits angenommen haben, haben Anspruch auf die Differenz zwischen der
hoéheren Gegenleistung und der ihnen tatsdchlich gewdhrten.* Auch wenn
ein entsprechender finanzieller Ausgleich nach 6sterreichischem Recht
vorgenommen wurde, kAme es dennoch zu einem Verstofd gegen das Verbot
des Kaufs nach US-amerikanischem Recht, weshalb ein solcher wohl

Uberhaupt zu unterbleiben hat.406

Im Vergleich zum US-amerikanischen Recht ist die Austibung von
Rucktrittsrechten nach den Osterreichischen Rechtsvorschriften nur
eingeschrankt méglich. Nach den US-amerikanischen Rechtsvorschriften ist
der Rucktritt vom Angebot jederzeit bis zum Ende der Angebotsfrist zuldssig.
In Osterreich ist dies hingegen nur unter bestimmten Voraussetzungen
gestattet.407 Geméafs den US-amerikanischen Rechtsvorschriften ist das dort
verankerte allgemeine Rucktrittsrecht aufgrund des
Gleichbehandlungsgebots sogar allen Wertpapierinhabern zuzugestehen.
Dies bewirkt flir den Bieter eine nicht zu unterschétzende Unsicherheit, da
erst nach dem Ablauf der Annahmefrist eine realistische Einschatzung tber

den Ausgang der Ubernahme vorgenommen werden kann.

Das US-amerikanische Recht erfordert eine sofortige Bezahlung der
Gegenleistung und Veréffentlichung des Ergebnisses an dem, dem Ende des
Angebots folgenden Tag. Da das Osterreichische Recht eine Verpflichtung in
dieser Form nicht kennt, verursacht dieser Normenwiderspruch fir den

Bieter einen zusatzlich zu bewaltigenden Aufwand.

404 Als wesentliches Erscheinungsmerkmal ist dem Bieter hingegen nach §16 UbG der
Parallelerwerb zu glinstigeren Bedingungen als im Angebot verboten (Huber §16, RZ 6). Der
Erwerb zu gleichen oder schlechteren Bedingungen als im Angebot hingegen wird als
zulassig erachtet (Huber §16, RZ 12).

405 Huber §16, RZ 16

406 Josenhans, 87

407 Ein Rucktrittsvorbehalt ist gem. §8 UbG im Wesentlichen dann zuléssig, wenn er sich auf
einen Sachverhalt bezieht, bei dem die Aufrechterhaltung des Vertrags, also die
Nichtaustibung des Rucktrittsvorbehalts, zum Vorteil der Beteiligungspapierinhaber ware.
Ist dieser Vorteil nicht eindeutig feststellbar, so muss auch den Angebotsadressaten ein
Rucktrittsrecht fir den Fall gewdhrt werden, dass der Bieter trotz Eintritt der fir den
Vorbehalt aufgefihrten Voraussetzung das Rucktrittsrecht nicht austibt, sondern am
Vertrag festhalt (Huber §8, RZ 47). Siehe auch oben B.1.3
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Das US-amerikanische Recht legt dem Bieter also gewisse Pflichten auf, die
zum einen zu einer gewissen Einschrankung seiner Gestaltungsfreiheit und
zum anderen auch zur Erhéhung der Transaktionsunsicherheit und —kosten

fihren.

Aber auch das oOsterreichische Recht weist bei einem Vergleich mit den US-
amerikanischen Vorschriften Normen auf, die zu Mehrbelastungen fir den
Bieter fihren.

So sieht §15 UbG vor, dass Anderungen des Angebots, zusammen mit der
Bestatigung des Sachverstindigen, spatestens 8 Borsetage vor dem Ende der
Annahmefrist der UbK anzuzeigen sind.4%8 Dartiber hinaus sind Anderungen
des Angebots nach 6sterreichischem Recht generell nur in soweit erlaubt, als
sie zu einer Verbesserung flUr die Aktiondre beispielsweise in Form einer
Erhéhung der Gegenleistung fuhren oder eine sonstigen Verbesserung
beispielsweise durch zusétzliche Handlungsmoéglichkeiten oder durch eine
starkere rechtliche Bindung des Bieters bewirken.

Gem. SEA-Rule 14e-1(d) kénnen Anderungen hingegen noch an dem, dem
Ablauf der Annahmefrist folgenden Werktag vorgenommen werden. Das US-
amerikanische Recht sieht Einschrankungen, wie sie das Osterreichische
Recht kennt, hingegen nicht vor. Hier sind Anderungen des Angebots
generell zulassig. Ist die parallele Anwendung des Osterreichischen und des
US-amerikanischen Rechts geboten, kommt es fiir den Bieter aus diesem
Grund zu einer Erschwernis im Vergleich zur alleinigen Anwendung der US-

amerikanischen Vorschriften.

Auch im Zusammenhang mit dem zeitlichen Ablauf kann ein Mehraufwand
fir den Bieter entstehen. Die Mindestangebotsfrist nach dem US-

amerikanischen Recht, die 20 business days betragtt9, ist wesentlich langer,

408 Diregger/Kalss/Winner, Rz 172; Huber §16, Rz 5
409 SEA Rule 14e-1
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als die nach dem 0&sterreichischen Recht gem. 8§19 Abs. 1 UbG
vorgeschriebene von 2 Wochen#10.

Bei konkurrierenden Angeboten 411 | einer erlaubten Anderung des
Angebots*12 oder auch auf Antrag des Vorstands bzw. des Aufsichtsrats der
Zielgesellschaft 413 kommt es nach dem osterreichischen Recht zu einer
(automatischen) Verldngerung der Annahmefrist um bestimmte Zeitrdume.
Nach dem US-amerikanischen Recht ist eine Fristverlangerung hingegen nur
bei einer wesentlichen Angebotsdnderung vorgesehen. Allerdings kdénnen
genau diese Mindestfristen zu einer Uberschreitung der Héchstfrist von 10
Wochen des §19 Abs. 1 UbG oder des Zeitraums der Fristverldngerung nach
§19 Abs. 1 Z 1b, c und d UbG fiihren.

Da die Fristen des UbG zwingend sind, kann es im Einzelfall bei einer
nachtriglichen Anderung des Angebots zu einer unauflésbaren Kollision der
jeweils einschlagigen Rechtsnormen kommen, beispielsweise wenn die
Angebotsdnderung nicht vom Bieter ausgeht, sondern aufgrund einer
einstweiligen Verfligung eines US-amerikanischen Gerichts vorgenommen
werden muss. Da sich bei der Pruifung eines Barangebots fir registrierte
Wertpapiere durch die SEC um ein nachgelagertes Verfahren handelt, kann
es hier wesentlich ofter zu Anderungserfordernissen kommen, als bei der

nach dem UbG vorgesehenen Vorabpriifung.414

410 Die Berechnung nach Kalenderwochen gem. dem o6sterreichischen Recht im Gegensatz
zur Berechnung nach Bérsetagen gem. dem US-amerikanischen Recht kann zwar zu einem
weiteren Auseinanderfallen der Fristenldufe fihren, bewirkt aber wegen der bereits
grundsatzlich bestehenden Unterschiede der Mindestfristen keine zuséatzliche wesentliche
Beeintrachtigung.

411 Wird ein Konkurrenzangebot gestellt, so verlangert sich die Annahmefrist des bereits
bestehenden Angebots gem. §19 Abs. 1c UbG ex lege bis zum Ende der Annahmefrist des
Konkurrenzangebots, falls die Annahmefrist des bestehenden Angebots sonst vor der des
Konkurrenzangebots auslaufen wiirde.

412 Es muissen zur Annahme des Angebots noch mindestens 8 Bérsetage zur VerfUbGung
stehen, sodass gleichzeitig mit der Verbesserung auch eine Verlangerung der Annahmefrist
erforderlich sein kann.

413 Die UbK kann auf Antrag des Vorstands oder Aufsichtsrats der Zielgesellschaft die
Mindestfrist von 2 auf 3 Wochen verlédngern, wenn diesen Organen innerhalb der vom Bieter
vorgesehenen Frist ein zeitgerechte angemessene Beurteilung und Abgabe einer
Stellungnahme nicht méglich ist.

414 Josenhans, 87f m. w. N.
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3) Inhalt

Inhaltlich stellt das 6sterreichische Ubernahmerecht wesentlich strengere

Anforderungen an den Bieter als die US-amerikanischen Normen.

Die Hohe der Gegenleistung wird durch §§16 und 26 UbG bestimmt. Das
US-amerikanische Recht hingegen kennt inhaltliche Vorgaben zu Art und

Hohe der Gegenleistung in dieser Form nicht.

Eines der Ziele des UbG ist es, einen Ausgleich der Interessen zwischen
Bieter und Zielgesellschaft zu erreichen. Der Gesetzgeber sieht in einem
Ubernahmeangebot grundsatzlich eine Beeintrachtigung der
Geschaftstatigkeit der Zielgesellschaft, weshalb im Gegenzug dazu der Bieter
gem. §8 UbG an sein Angebot gebunden wird.415

Hier liegt ein wesentlicher Unterschied der beiden Systeme in der generellen
Ausrichtung. Das  US-amerikanische Recht erblickt in einem
Ubernahmeangebot grundsitzlich keine Stérung der Geschéftstitigkeit der
Zielgesellschaft, weshalb diese auch keines besondern Schutzes bedarf.
Daher stellt die US-amerikanische Rechtsordnung auch in diesem Bereich
die geringeren Anforderungen, indem es unverbindliche Angebote,

Bedingungen und Rucktrittsvorbehalte gestattet.416

Auch das im o6sterreichischen Recht herrschende Prinzip des Vollangebots
findet sich im US-amerikanischen Recht nicht. Dort stellen Teilangebote

generell eine zuldssige Gestaltungsmoéglichkeit dar.

Ferner ist nach §§22ff UbG im Fall der Erlangung der Kontrolle der
Zielgesellschaft zwingend ein Ubernahmeangebot zu stellen. 47 Dem US-

amerikanischen Recht ist das Pflichtangebot hingegen grundsétzlich fremd.

4151276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP, 31f
416 Josenhans, 89
417 siehe oben B.[.2.d
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4) Haftung und Klagemoglichkeit

Im Fall eines Barangebots besteht fiir den Bieter die Gefahr einer anti-fraud
Klage in den Vereinigten Staaten. Diesem Risiko sieht sich der Bieter auch
nach dem o6sterreichischen Recht ausgesetzt. Beide Rechtsordnungen wollen
nicht nur vorséatzliches oder missbrauchliches Verhalten des Bieters,
sondern auch falsche Darstellungen verhindern.

Das US-amerikanische Recht folgt hier einer weiteren Auffassung, da es
nicht nur die Angebotsunterlage, sondern jede erhebliche Auferung oder
Unterlassung im Rahmen eines Angebotsverfahrens als relevant erachtet.
Richtigkeit und Vollstdndigkeit der notwendigen Informationen kénnen
allerdings sehr unterschiedlich beurteilt werden. Hinsichtlich der
Erheblichkeit folgen die SEC sowie auch die US-amerikanischen Gerichte
einer sehr weiten Interpretation. Dazu kommt die Gefahr einer
strafrechtlichen Verfolgung bei vorsatzlichem Handeln, die erhebliche

Sanktionen nach sich ziehen kann.

Die prozessualen Unterschiede zwischen den Vorschriften nach US-
amerikanischem Recht und den 6sterreichischen Normen sind besonders zu
betrachten. Insbesondere die Moglichkeit einer Sammelklage, das in den
USA geltende Kostenrecht, die weitreichenden Offenlegungsfristen im
Bereich des pre-trail-discovery und die u. U. hohen Schadenersatzsummen
erhohen die Wahrscheinlichkeit einer Klage.#18 Zur Klage befugt sind nicht
nur der Wertpapierinhaber, sondern auch die Zielgesellschaft,
konkurrierende Bieter sowie, in bestimmten Fallen, die SEC419,

Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang auch auf die Moglichkeit
prozessualer Verzogerung bzw. Verhinderung, die durch, von
amerikanischen Gerichten erlassene, einstweilige Verfligungen entstehen
kénnen. Diese kdnnen fir den Bieter eine erhebliche Erschwerung bedeuten,
da sie oft zur Notwendigkeit flihren, zumindest eine Korrektur oder gar eine
ganzliche Erneuerung des Angebots vornehmen zu miussen. Der damit

verbundene zeitliche Aufwand, aber auch die nach US-amerikanischem

418 Josenhans, 90
419 Die aktive Klagelegitimation kommt der SEC dann 2zu, wenn nachtrigliche
Beanstandungen zwangsweise durchgesetzt werden sollen.
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Recht einzuhaltende Mindestangebotsfrist im Fall einer Erneuerung, kénnen
zu einem VerstofS gegen die nach 6sterreichischem Recht vorgeschriebene
Hochstfrist bzw. gegen den Grundsatz der raschen Durchfihrung des
Verfahrens fiihren. Die sich dadurch fir die Zielgesellschaft, konkurrierende
Bieter und die Wertpapierinhaber eré6ffnende Moéglichkeit, Klagen als Mittel
der Verhinderung bzw. Verzégerung zu ergreifen, stellt fir den Bieter ein mit
wesentlichem, nicht zu unterschatzenden Mehraufwand verbundenes Risiko

dar.

Insbesondere das Tauschangebot birgt flir den Bieter zusatzliche
Erschwernis. Die strikte verschuldensabhéngige Registrierungs- und
Prospekthaftung bedeutet einen erheblichen Mehraufwand fir ihn. Hinzu
kommen hier auch noch die Vorschriften des US-amerikanischen
Prozessrechts und seine spezifischen Besonderheiten. Erschwerend wirken
dartiber hinaus auch die drohenden strafrechtlichen Sanktionen.

Sec. 12 (2) SA normiert fir jede schriftliche oder miindliche Auflerung, die
im Rahmen eines  oOffentlichen Angebots  getatigt wird eine
verschuldensunabhingige Haftung. §§33f UbG dagegen erlegen nur eine
Haftung fur eine fehlerhafte Angebotsunterlage auf bzw. erdéffnen die
Moéglichkeit ihrer Nachprufung.420

Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang auch auf den strengeren
Verschuldensmafsstab nach dem US-amerikanischen Kapitalmarktrecht, der
far alle Prospektverantwortlichen gilt. Davon erfasst sind sowohl die
Vorstandsmitglieder, als auch befassten Experten, sonstige Unterzeichner
und die beteiligten Emissionsbanken. Auch hier kann ein zusatzlicher
Aufwand fir den Bieter liegen, da er u. U., sofern eine Schadloshaltung

zuléssig ist, manche dieser Parteien von einer Haftung freistellen wird.421

420 siehe oben B.1.2.g
421 Josenhans, 89ff m. w. N.
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5) widerspriichliche Vorschriften

Das Problem unauflosbarer Normenkonflikte stellt sich nicht im Fall eines

Barangebots flir nicht nach Sec. 12 SEA registrierte Wertpapiere. Handelt es

sich allerdings um ein Barangebot flir registrierte Aktien, so folgt die
Uberpriifung der Angebotsunterlage durch die SEC zeitlich der Einreichung
und Verdffentlichung der Angebotsunterlage. Schwierigkeiten kénnen aber
durch einstweilige gerichtliche Verfiigungen eintreten. Im Einzelfall kann
dies zu einem unauflésbaren Normenkonflikten flihren, da das Angebot
ganzlich unterlassen werden muss oder die vorzunehmenden Anderungen
die Einhaltung der nach O6sterreichischem Recht vorgeschriebenen

Hoéchstfristen nicht méglich macht.

Auch bei Tauschangeboten kann es, vor allem aufgrund der Vorschriften des

SA, zu Normenkonflikten kommen. Die hohen Anforderungen hinsichtlich
der zu liefernden Informationen und das oftmals bis zu drei Monaten
dauernde Prufungs- und Registrierungsverfahrens kénnen zu der
Problematik fihren, dass dem Bieter die Einhaltung der kurzen
Einreichungs- und darauf folgenden Verdéffentlichungspflichten gem. §§10f
UbG nicht méglich ist, selbst wenn es zu einer Verldngerung gem. §15 Abs. 2
UbG kommt.

Dasselbe Problem ergibt sich meist auch im Zusammenhang mit der
Registrierung von Wertpapieren nach den einzelstaatlichen US-
amerikanischen Vorschriften. Die SEC hat allerdings ausldndischen
Wertpapierinhabern auch bereits gestattet, Entwurfe vorab vertraulich zu
prufen, damit die Fristen verkuirzt werden kénnen. Im Einzelfall kann dies
zur Vermeidung des dargestellten Normenkonflikts aufgrund der

verschiedenen Fristen kommen.422

Durch ein early commencement 423 kann ein moglicher Normenkonflikt nicht

verhindert werden, da die Annahme des Angebots bei sonstigem VerstofS des

422 Josenhans,92

423 SEA-Release 34-7760; Unter einem early commencement versteht man die Moglichkeit
des Bieters gem. SEA-Rule 14d-4 (b) nach der Weiterleitung der Registrierungsunterlage den
Aktionéren einen preliminary propsectus und einen letter of transmittal zu tibermitteln. Der
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Bieters gegen Sec. 5 (c) SA (gun jumping) erst nach der Genehmigung der
Registrierungsunterlage erfolgen kann. Vor der erfolgreichen Genehmigung
ist das Umtauschangebot daher gar nicht rechtlich verbindlich. Dartber
hinaus wulirde das Offerieren von Wertpapieren im Rahmen eines
unverbindlichen Angebots einen Verstofs des Bieters gegen 8§88 UbG
darstellen. 424 Auch in diesem Verfahren muss grundsatzlich mit einem
Normenkonflikt gerechnet werden. VerAnderungen des vorlaufigen Prospekts,
die als Folge einer Beanstandung durch die SEC vorgenommen werden
mussen, hatten zur Folge, dass das Angebot flir eine bestimmte Anzahl von
Tagen weiter offen bleiben muisste.425 Dies kann einen Verstofd gegen die

Osterreichischen Hochstfristen darstellen.

Eine Verhinderung des Normenkonflikts ware nur bei einer vorzeitigen
Zulassung der Wertpapiere des Bieters durch die SEC gem. Sec. 5 SA
denkbar. Dies wird aber nur in wenigen Féallen die ideale Mobglichkeit
darstellen, da wohl meist bereits konkrete Ubernahmeabsichten im Raum
stehen, wodurch sich eine Veréffentlichungspflicht gem. §§10f UbG ergibt.
Daruiber hinaus bestehen weiter die erhdhten Haftungsrisiken nach den anti-
fraud provisions sowie der vermehrte Aufwand aufgrund der Uberleitung der
Finanzinformationen wund der damit im Zusammenhang stehenden

nachfolgenden Berichtspflichten.

Zusammenfassend ist daher im Regelfall bei einem Tauschangebot ein

Normenkonflikt sehr wahrscheinlich. Handelt es sich hingegen um ein
Barangebot fur registrierte Wertpapiere, so muss mit einem solchen

Normenkonflikt nur eher im Einzelfall gerechnet werden.426

Angebotsbeginn fallt damit noch vor den Eintritt der Wirksamkeit des registration
statements. Eine wirksame Annahme des Angebots kann aber, mangels eines vorher
vorliegenden bindenden Angebots, erst nach der Zulassung erfolgen. Eine vorzeitige
Annahme ist nicht giltig, auch nicht, wenn sie unter der Bedingung der Genehmigung
durch die SEC abgegeben wird.

424 Diregger/Kalss/Winner, RZ 152

425 SEA-Rule 14d-4 (d)

426 Josenhans, 91ff m. w. N.
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IIT) Normmaingel und Normenkollision

Auslandische Kapitalméarkte sind grundséatzlich nicht Schutzgegenstand des
Osterreichischen Kapitalmarktrechts. Daher erfasst der Osterreichische
Gesetzgeber — im Gegensatz zum U.S.-amerikanischen Bundesrecht — keine
Ubernahmeangebote, die auf Zielgesellschaften gerichtet sind, deren
Wertpapierinhaber 6sterreichische Staatsbiirger bzw. in Osterreich anséssig
sind, sofern nicht gleichzeitig 6sterreichisches Kapitalmarktrecht berthrt
wird. Investiert ein Wertpapierinhaber im Ausland, so begibt er sich bewusst
aufSerhalb der ihm vertrauten Rechtsordnung und ist daher weniger
schutzwurdig.

Die Frage der Ansédssigkeit oder der Staatsbuiirgerschaft ist nicht
entscheidungsrelevant, da zur Starkung des Vertrauens in den Markt und
im Hinblick auf die Rechtssicherheit alle dort investierten Anleger geschuitzt
werden sollen. Auch die praktischen Schwierigkeiten der Feststellung des
(Wohn-)Sitzes bzw. der Staatsangehorigkeit werden so vermieden. Die
AnknlUpfung an das Personalstatut im Zeitalter weltweit stattfindender
Investitionstédtigkeit erscheint auch aus praktischen Uberlegungen nicht
zumutbar. Sie wurde Uberdies zu einem Anstieg der Normenkollisionen
fihren, wie am U.S.-amerikanischen Beispiel zu zeigen sein wird. Die
Erfahrungen in diesem Zusammenhang sprechen gegen die AnknUtpfung an
das Personalstatut.427

Haufig notieren Wertpapiere an mehreren Borsen. Das 0Osterreichische
Reglungsinteresse und das damit zusammenhéangende Schutzbedurfnis sind
dann zwar geringer, aber dennoch zu bejahen, wenn die Rechtsordnung am
Sitz der Zielgesellschaft oder an einem anderen Borseplatz keinen Schutz fur
die Wertpapierinhaber bietet. Gerade das gewichtigste Argument der
Schaffung ,kaum lésbaren kompetenzrechtlichen Problemen® greift hier

nicht.428

427 Josenhans, 240
428 Josenhans, 248
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Die Gefahr der Normenkollision steigt bei reiner Marktankntpfung, wenn die
auslandische Rechtsordnung parallel zur Anwendung kommt. Um das
ordnungsrechtliche Ziel des Ubernahmerechts zu erreichen gilt es,
Nomenkollision schon auf dieser Ebene 2zu vermeiden. Das U.S.-
amerikanische Beispiel zeigt, dass eine 2zu extensive exterritoriale
Ausweitung dem Schutz der im Inland investierten Wertpapierinhaber
zuwiderlaufen kann. Keine Einigkeit besteht aber dartuber, wie
Normenkollisionen verhindert bzw. gelést werden sollen.

Es besteht die Moglichkeit, die Hoheitsgewalt grundsétzlich einzuschrinken
bzw. auf ihre Austibung im jeweiligen Fall zu verzichten, des Weiteren ist
eine Aufspaltung des gesamten Ubernahmeverfahrens oder zumindest des
materiellen kapitalmarktrechtlichen Teils anzudenken, die zwar die
Problematik der Normenkollision 16sen wiirde, die Mehraufwendungen fir

den Bieter allerdings nicht verhindern kénnte.

1) Verzicht auf Durchsetzung nationaler Vorschriften

Ein genereller Verzicht auf die Durchsetzung nationaler Vorschriften wtirde
bedeuten, dass der Ablauf des Ubernahmeverfahrens dem Kapitalmarkt
selbst Uberlassen wurde, sodass es zu keiner Regulierung oder
Durchsetzungen der eigenen  nationalen  Rechtsvorschriften  bei
Transaktionen mit Auslandsbezug kdme und nationale Rechtsvorschriften
keine exterritoriale Anwendung erfahren wtirden.

Als Argument fur diese liberale und im Vertrauen auf einen
funktionierenden Markt gegriindete Auffassung kann angefihrt werden,
dass die Wertpapierinhaber sich oftmals selbst Zugang zu den flr sie
relevanten Informationen verschaffen. Dies ist schon deshalb méglich, weil
auch der Bieter selbst ein gewisses Interesse daran hat, dass die
Wertpapierinhaber entsprechend informiert sind. Der Schutz der
Wertpapierinhaber kann, sofern diese anwendbar ist, der ausldndischen
Rechtsordnung uberlassen werden. Gestattet ein Staat einer im Ausland
ansédssigen Gesellschaft die Boérsenotierung, so akzeptiert er damit auch,

dass die inlandischen Investoren mit einer anderen Rechtsordnung in
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Berihrung kommen und dass die betreffende Gesellschaft nur dem Regime
dieser Rechtsordnung unterliegt.

Als Argument dagegen lasst sich ins Treffen fiihren, dass bei dieser
Auffassung und der immer weiter voran schreitenden Globalisierung und
internationalen  VerknUpfung immer weniger Sachverhalte einer
umfassenden Regelung zugefihrt wiirden, obwohl ein diesbezligliches
Interesse vorhanden ware. Dadurch ware schon bei geringem Auslandsbezug
der Zweck des UBG schwer beeintrichtigt, da es das Ziel des Gesetzgebers
war, Ungleichheiten in der Informationsverteilung 2zu beseitigen,
Transaktionskosten zu senken und Marktversagen hintan zu halten. Den
Schutz des Kapitalmarkts und der Wertpapierinhaber durch die
ausldndische Rechtsordnung scheint nicht gewéahrleistet, wenn keine
inhaltliche Prifung stattfindet, ob die ausldandische Rechtsordnung auch ein
dementsprechendes Schutzniveau gewédhrleistet.429

Aus volkerrechtlicher Sicht wéare anzudenken, im Falle unzumutbarer
Normenkollisionen oder bei Uberwiegendem Auslandsinteresse von der
Anwendung der kollidierenden Normen Abstand zu nehmen bzw. einzelne
Vorschriften teleologisch zu reduzieren. Eine Befreiung von der
Anwendbarkeit einzelner Rechtsvorschriften ist tiberlegenswert, wenn sonst
das Unterbleiben des Angebots zu beflirchten wére, die auslandischen
ubernahmerechtlichen Vorschriften ein gleichwertiges Schutzniveau bieten

und eine volkerrechtskonforme kollisionsrechtliche Anknuipfung erfolgt.430

2) Aufspaltung des gesamten Ubernahmeverfahrens

Durch die Aufspaltung des Ubernahmeverfahrens wiirden je nach
Rechtsordnung verschiedene Vorschriften zur Anwendung kommen. Schon
das Wesen des Ubernahmeverfahrens, das gewisse Ziige einer Auktion
aufweist, spricht gegen die seine Aufspaltung. Zu beleuchten ist auch in
diesem Zusammenhang, ob eine Aufspaltung im Hinblick auf die Schutzziele

des Ubernahmerechts tiberhaupt in Frage kommt. Darin kénnte ein Verstof

429 Josenhans, 423
430 Josenhans, 433
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sowohl gegen das materielle als auch das verfahrensrechtliche Element des
Gleichbehandlungsgrundsatzes erblickt werden.

Um den Verstofd gegen die materiell-rechtlichen Vorschriften zu vermeiden,
kénnten die Bedingungen des Angebots so gestaltet werden, dass sie den
Vorschriften der strengeren Rechtsordnung gentige tun. Eine Einschrankung
des kapitalmarktrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatzes wiirde durch
die Aufspaltung des Ubernahmeverfahrens zu einer Aushéhlung des
Funktionsschutzes seines verfahrensrechtlichen Elements fihren. Dieser
Losungsweg erscheint daher nicht méglich, weil es sonst zu einer
wesentlichen Behinderung des fairen und transparenten Verfahrens kame.
Die grundsitzliche Untrennbarkeit des Ubernahmeverfahrens leitet sich
deshalb nicht so sehr aus dem Individualschutzgedanken, sondern aus dem
funktionsschiuitzenden Aspekt des Gleichbehandlungsgrundsatzes ab. Die
Vorschriften des Ubernahmerechts haben die Aufgabe, durch Sicherung der
Funktionsweise, Fairness und Transparenz des Ubernahmeverfahrens diese
Elemente auch fir den Markt flir Unternehmenskontrollen zu schiitzen.

Eine  unklare  AnknUpfung und rechtliche  Aufspaltung  des
Ubernahmeverfahrens ist daher nicht nur aufgrund des Individualschutzes,
sondern insbesondere zur Verwirklichung des Funktionsschutzes des

Ubernahmegesetzes nicht wiinschenswert.431

3) Aufspaltung der materiellen kapitalmarktrechtlichen

Ubernahmevorschriften

Zu TUuberlegen ware weiters, zwar das Verfahrensrecht nach nur einer
Rechtsordnung abzuhandeln, aber die materiellrechtlichen Vorschriften des
Ubernahmerechts einer Aufspaltung zuzufiihren, indem sich das jeweils
anwendbare Recht am Ort der Marktzulassung des Wertpapiers orientiert.

Zur Verhinderung eines etwaigen forum shoppings durch im Ausland
investierte Wertapierinhaber hat eine Begrenzung der Anwendbarkeit der

nationalen Vorschriften auf im Inland zugelassene Wertpapiere stattzufinden,

431 Josenhans, 250ff
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wobei jeder Staat fir sich die fir ihn geltenden Minimalstandards zu
definieren und festzulegen héatte. Dies wurde fir den Bieter dazu fiihren,
dass er, je nachdem in welchen Landern die Wertapiere der Zielgesellschaft
zugelassen sind, sich 2z.B. hinsichtlich der Angebotsunterlage mit
verschiedenen Rechtsordnungen konfrontiert sieht. Der damit fir ihn
verbundene Mehraufwand erscheint aber unter dem Argument, dass der
Bieter danach trachtet, eine Gesellschaft zu erwerben, die sich den
internationalen Finanzmarkt zunutze gemacht hat, vertretbar. Allerdings
stellt sich auch hier die Frage, ob nicht die parallele Anwendung von
Rechtsvorschriften  verschiedener Nationen im  Widerspruch zum
Gleichbehandlungsgebot und zum  ordnungsrechtlichen Ziel des
Ubernahmerechts steht.

Normadressat des Gleichbehandlungsgrundsatzes ist der Bieter und nicht
der Gesetzgeber, weshalb in der Beschridnkung seiner Anwendbarkeit keine
Verletzung gesehen werden kann. Trotz allem erscheint eine solche
Interpretation zumindest fragwlirdig im Zusammenhang mit der Grundidee
der Gleichbehandlung aller Anleger. Der Bieter musste die jeweils strengsten
Rechtsvorschriften einhalten, somit das fir den Investor glinstigere Recht
beachten.

Der Individualschutz und der funktionsschiitzende Aspekt der
materiellrechtlichen Bestimmungen des Ubernahmerechts sind untrennbar
miteinander verbunden. Daraus lasst sich ein zwingender Zusammenhang
aller funktionalen Ubernahmevorschriften ableiten, sodass eine losgeldste
Betrachtung einzelner Rechtsnormen nicht erfolgen kann. Vielmehr ist der
Funtktionsschutz in seiner Gesamtheit zu berticksichtigen ist.432 Es ist auch
fraglich, ob verfahrensrechtliche und materiellrechtliche Vorschriften ohne
weiteres von einander abgrenzbar sind, sodass das Problem der Abgrenzung
lediglich verlagert wirde. Aus diesen Grinden erscheint auch eine teilweise
Aufspaltung nicht erstrebenswert.433

Vordringliches Ziel des Kollisionsrechts ist die Schaffung eines
sachgerechten  Ausgleichs zwischen den  aufeinander treffenden

kollidierenden Rechtsanwendungsinteressen durch Ermittlung des jeweils

432 Josenhans, 256f
433 Josenhans, 257
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starksten Regelungs- und Schutzinteresses. Im Sinne des Kollisionsrechts
ist daher die Rechtsordnung jenes Staates berufen, deren
ordnungsrechtliche Normen die ausgepragtesteste Verbindung zum
Sachverhalt und dem Interesse des Staates aufweisen. Normenkollisionen
werden allerdings nur dann nicht auftreten, wenn die nationalen
Schutzinteressen gleich gelagert sind. Betrachtet man die einzelnen Staaten
oder weiter gefassten Gebiete mit &hnlichem Rechtsgedankengut (z.B.
Europa, USA, Asien) so erscheint die Schaffung gleicher Schutzinteressen in
néchster Zeit nicht realistisch. Eine Verminderung des Normenkonflikts
kann daher nur auf nationaler (flir Europa auch auf europaischer) Ebene
dadurch versucht werden, dass das nationale Ordnungsinteresse als
Richtschnur benutzt wird.434

Fallen Sitz der Zielgesellschaft und Zulassungsort der Wertpapiere
auseinander, so hat sich das europdische Recht und damit auch das UbR
fir ein striktes Prioritatsprinzip entschieden. Dadurch wird eine
vorhersehbare und eindeutige Feststellung des anwendbaren Rechts
ermoglicht. Grundséatzlich hatte aber auch eine andere Art der Anknuipfung
gewdhlt werden kénnen.

Gemessen an den Auswirkungen auf den inldndischen Markt und die dort
investierten Anleger ist das stirkste Regelungsinteresse dort gegeben, wo die
héchste Marktkapitalisierung zu finden ist. Diese ist allerdings nicht so
leicht feststellbar und bis zu einem gewissen Grad mehr oder weniger
zufallsabhéngig. Mehrfach notierte Wertpapiere zeigen eine Tendenz zum
uberwiegenden Handel auf einem Markt auf, da auch die Wertpapierhandler
Interesse an der Liquiditat der Papiere haben. Weist der Markt eine effiziente
Funktionsweise auf, so ist auch der Investitionsschutz in gewisser Weise
eingepreist, sodass der Handel zu einem solchen Markt tendiert.

Aus dem Zulassungsort der Wertpapiere der Zielgesellschaft an einem
geregelten Markt wurde sich daher wohl das am besten geeignete
Ubernahmerecht ableiten lassen. Im Falle einer Mehrfachnotierung erscheint

zur AnknuUpfung der Hauptborseplatz als sachgerecht. Als Hauptboérseplatz

43¢ Josenhans, 258
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sollte jener Ort gelten, an dem binnen eines Jahres das hdochste

Handelsvolumen mit Wertpapieren der Zielgesellschaft erreicht wurde,.435

435 Josenhans, 254ff
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E. Frage der Schutzwiirdigkeit der

US-amerikanischen Anleger

Der vom US-amerikanischen Gesetzgeber angestrebte Zweck des Schutzes
seiner Anleger ist nach der hier vertretenen Auffassung mangels
Schutzwurdigkeit des Anlegervertrauens auf die Anwendbarkeit des US-
amerikanischen Rechts nicht gerechtfertigt, da die Wertpapiere bewusst an
einem auslandischen Markt nach auslédndischen Vorschriften und Vorgaben
erworben wurden. Auch die SEC macht in Regulation S deutlich: ,As
investors choose their markets they choose the laws and regulations
applicable in such markets”436- Dies kann allerdings nur fir den Bereich der
Veroffentlichungs- und Informationspflichten gelten, nicht aber fir den
Schutz vor Missbrauch.

Sowohl die Rechtssicherheit als auch die Frage der Anwendbarkeit der
gesamten Rechtsordnung sind, zum einen durch den unbestimmten
Rechtsbegriff der ,svorhersehbaren, direkten und erheblichen
Auswirkung®“ sowie auch durch dessen Anwendung durch die SEC und die
Gerichte, zum anderen durch die Frage der Identitdt der Aktiondre der
Zielgesellschaft empfindlich gestort. Dies fihrt nicht nur zu einer Erhéhung
der Transaktionskosten, sondern auch 2zu einer Verzerrung des

Ubernahmemarktes zu Lasten des Bieters.

Der Ausschluss der US-amerikanischen Wertpapierinhaber steht dem
beabsichtigten Zweck der US-amerikanischen Regelungen, namlich deren
Schutz zu erreichen, vollig entgegen. Es wird dadurch vielmehr verhindert,
dass diese Wertpapierinhaber an einer Ubernahme- bzw. Kontrollpramie
teilhaben. Oft werden sie im Anschluss durch ein weniger attraktives
squeeze-out aus der Gesellschaft gedréngt. Bei Tauschangeboten werden
ihnen Aktien des Bieters nicht als Gegenleistung angeboten, so dass sie
diese auf dem freien Markt erwerben mussen. Dies verursacht wiederum

zusatzliche Transaktionskosten. Schliefdlich kommt es durch die

436 SA-Release No. 33-6863 (Regulation S), 55 FR 180306, 18309 (May 2, 1990)
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exterritoriale Ankniipfung an den Anleger allgemein zu einer Behinderung
des globalen Wettbewerbs. Um dies zu verhindern wéiren eindeutig

abgrenzbare und vorhersehbare Regelungsregime erforderlich. 437

I. Losungsansatz nach dem US-amerikanischen Recht

1) Volkerrecht

Die Frage der exterritorialen Anwendbarkeit wird in den USA durch
Anwendung des Auswirkungsprinzips gelést: eine AnknUpfung an
Handlungen im Ausland ist dann gestattet, wenn dies zum Schutz der
Integritat des inl&dndischen Kapitalmarktes bzw. der Investoren erforderlich
ist. Diese Sicht steht grundsitzlich in Ubereinstimmung mit geltendem
Volkerrecht. Es stellt sich allerdings die Frage nach den rechtlichen Grenzen
dieser Interpretation.438

Auf Basis des Modells der vernunftigen Austibung staatlicher Gewalt, bei
dem sowohl die beteiligten Staats- und Parteiinteressen als auch darauf
folgend eine Abwigung der so ermittelten Interessen stattfinden, hat das
American Law Institute 1986 das Restatement of Law (Third), Foreign
Relations of the United States herausgegeben, das drei Komponenten
aufweist: eine gewisse MindestkontaktanknUpfung, einen reasonable test

und die Abwigung der beteiligten Interessen. 439 Diese Faktoren sind

437 Josenhans, 172ff

438 Josenhans, 177

439 § 403 Restatement (Third): ,Limitations on Jurisdiction to Prescribe:

Even when one of the bases for jurisdiction under §402 is present, a state may not exercise
jurisdiction to prescribe law with respect to a person or activity having connections with
another state when the exercise of such jurisdiction is unreasonable.

Whether exercise of jurisdiction over a person or activity is unreasonable is determined by
evaluating all relevant factors, including, where appropriate

the link of activity to the territory of the regulating state, i.e., the extent to which the activity
takes place within the territory, or has substantial, direct, and foreseeable effect upon or in
the territory;

the connections, such as nationality, residence, or economic activity, between the regulating
state and the person principally responsible for the activity to be regulated, or between the
state and those whom the regulation is designed to protect;
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gegeneinander abzuwigen, um die Interessenprioritdt eines Staates zu
ermitteln. Tritt ein echter Konflikt zutage, so hat die Interessenabwagung zu
dem Ergebnis zu fihren, dass jenem Staat der Vorzug zu geben ist, der das
deutlich starkere Interesse an der Anwendung seines Rechts hat.

8416 des Restatement (Third) besagt gerade im Zusammenhang mit der
internationalen Anwendung des Kapitalmarktrechts, dass die Anwendung
des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts auf Basis des substantial effects-
test pre se als reasonable zu erachten ist. Der Staat sei sodann
grundsatzlich befugt, die lex fori auf einen Sachverhalt mit internationaler
Auspriagung anzuwenden.

Der US-amerikanische Supreme Court*40 verlangt fir die Bertcksichtigung
des Interesses an der Anwendung auslandischen Rechts das Vorliegen eines
ausdriicklichen Regelungskonflikts. Um dieses Erfordernis zu erfiillen,
mussen das in- bzw. auslandische Recht unterschiedliche Verhaltensbefehle
anordnen. Diese Sichtweise steht allerdings kann nicht ganzlich mit
bestehendem Vélkerrecht in Ubereinstimung gebracht werden. Ein Staat
darf einen Vorgang, der sich ganz Uberwiegend im Ausland ereignet, nicht
regeln, wenn dies zu einer Kollision mit den Uberwiegenden
Reglungsinteressen des Auslands fihren wtrde.

Der reasonable — and balancing — test bietet daher keine ausreichende Basis
zur Berucksichtigung der Interessen zur Anwendung auslédndischen Rechts,
kann aber als Hilfsmittel zur Verdeutlichung der Pflicht =zur

Interessenabwigung im Rahmen des Voélkerrechts herangezogen werden.

the character of the activity to be regulated, the importance of regulation to the regulating
state, the extent to which another state regulates such activities, and the degree to which
the desirability of such regulation is generally accepted,;

the existence of justified expectations that might be protected or hurt by the regulation;

the importance of the regulation to the international political, legal, or economic system;

the extent to which another state may have an interest in regulating the activity; and

the likelihood of conflict with regulation by another state.

When it would not be unreasonable for each of two states to exercise jurisdiction over a
person or activity, but the prescriptions by the two states are in conflict, each state has an
obligation to evaluate its own as well as the other state’s interest in exercising jurisdiction,
in light of all the relevant factors, Subsection (2); a state should defer to the other state if
that state’s interest is clearly greater.”

440 Hartford Fire Ins. Co. v California, 509 U.S. 764 (1993)
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2) Befreiungsmoglichkeiten

Im Anwendungsbereich des Williams Act hat die SEC die Maoglichkeit
verschiedene  Befreiungen von  einzelnen  gesetzlich  normierten
Anforderungen zu gewahren, falls diese Befreiung nach Sicht der Behérde im
Zusammenhang mit einem grenziiberschreitenden Angebot erforderlich ist,

um dem Schutz der Anleger gentige zu tun.

a) Einzelfall

Der Bieter hat die Moéglichkeit, einen sog. ,no-action-letter bei der SEC zu
beantragen, durch den er schon vor der Abgabe eines freundlichen
grenzUberschreitenden Angebots die Befreiung von U.S.—amerikanischen
Anforderungen erlangen kann, um so kollidierende Rechtsnormen zu
vermeiden. Die SEC sagt darin zu, die Einhaltung bestimmter Erfordernisse
nicht  durchzusetzen oder  gestattet - als Ausnahme vom
Gleichbehandlungsgrundsatz 441 und anderer U.S.—amerikanischer
Bestimmungen - die Durchfiihrung der Ubernahme in dualer Form.442

Dabei wird das Angebot in 2 selbstidndige Angebote geteilt, wobei jenes, das
an U.S.-amerikanische Anleger gerichtet ist, nach den U.S.-amerikanischen
Vorschriften errichtet wird, das andere aber den entsprechenden
Vorschriften des auslandischen Rechts unterliegt.

Es erscheint allerdings zweifelhaft, ob diese Maoglichkeit auch fir eine
feindliche Ubernahme zur Verfligung steht. AufRerdem gilt es zu bedenken,
dass die Erlangung einer solchen Befreiung nur mit einem nicht
unerheblichem Aufwand an Zeit und Kosten, sondern auch mit einem
Mangel an Rechtssicherheit flir den Bieter und einem gewissen Risiko im
Hinblick auf vertrauliche Informationen verbunden ist, weil eine
Kontaktaufnahme und umfangreiche Kommunikation mit den zustandigen

Behorden notwendig ist.

441 SEA-Rule 14d-10
442 siehe beispielsweise im Zusammenhang mit Deutschland: Ubernahmeangebot der
Vodafone fir Aktien der Mannesmann, Aventis fir Hochst, Daimler-Chrysler fir Daimler
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Im Jahr 1990 wurde von der SEC das sog. Concept Release on Multinational
Tender and Exchange Offers* erlassen. Kunftig sollte der Ausschluss U.S.-
amerikanischer Wertpapierinhaber von grenziberschreitenden Angeboten
und die damit verbundenen Nachteile verhindert werden. Bei einem
Ausschluss steht den U.S.-amerikanischen Wertpapierinhabern namlich
keine Partizipation an der Ubernahmepramie zu. Auch haben sie nicht die
Moglichkeit, ihre Entscheidung hinsichtlich eines eventuellen Verkaufs der
Aktien auf wohl informierter Basis zu treffen oder glnstig junge Aktien zu
erwerben. Ziel war es, den Bieter von der Anwendung U.S.-amerikanischer
Vorschriften zu befreien, sodass das Angebot nach den
Verfahrensbestimmungen und den Veréffentlichungspflichten des jeweiligen
auslandischen Recht durchzufiihren ist, wobei die U.S.-amerikanischen

Wertpapierinhaber in gleicher und informierter Weise beteiligt bleiben sollten.

In der Folge gab die SEC 1991 in Form eines Verordnungsvorschlags das
erste allgemeine International Tender and Exchange Offer Proposal*** heraus,
das allerdings lange keine Umsetzung erfuhr, wohl weil nach Ansicht der
SEC die dem auslandischen Recht folgenden Veréffentlichungspflichten als
zum Schutz U.S.-amerikanischer Investoren nicht ausreichend seien.
Dartiber hinaus ist grundsatzlich zu kritisieren, dass statt dem Beharren auf
exterritorialer @Anwendung der Harmonisierung und gegenseitigen
Anerkennung der Vorzug zu geben ist, um so einen Beitrag zur globalen

Vereinheitlichung zu leisten, statt lediglich Ausnahmen zu gewahren.

1998 erliefd die SEC einen neuen Vorschlag in Form der Cross Border Tender
and Exchange Offers, Business, Combinations and Rights Offerings**>. Diese
Cross-Border-Rules wurden letztlich am 26.10.1999 als final rules erlassen

und am 24.01.2000 in Kraft gesetzt.446

443 SA-Release No. 33-6866, SEA-Release No. 34-28093 (June 6, 1990), 55 Fed. Reg. 23751,
23752

444 International Tender and Exchange Offers, SA-Release No. 33-6897, SEA-Release No. 34-
29275, Trust Indenture Act Release No. 2266, International Series Release No. 285, Fed. Sec.
L. Rep. (CCH) para. 84,803 (June 5, 191) 56 FR 27582, 27583

445 SA-Release N0.33-7611 (November 13, 1998) (http://www.sec.gov./rules/prposed/33-
7611.htm, zuletzt abgerufen Juli 2009)

446 http:/ /www.sec.gov. /rules/final /33-7759.htm (zuletzt abgerufen Juli 2009)
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Diese Cross-Border-Rules enthalten Bestimmungen, die die Durchfiihrung
auslandischer Ubernahmeangebote, Unternehmensverbindungen und
Kapitalerh6hungen erleichterten sollen. Im Wesentlichen zielen sie darauf ab,
bei grenziiberschreitenden Ubernahmeangeboten fiir nicht U.S.-
amerikanische Unternehmen, bei denen der Anteil U.S.-amerikanischer
Anleger relativ gering ist, Erleichterungen zu gewdhren, sodass kunftig ein
Ausschluss der U.S.-amerikanischen Anleger vermieden werden kann.
Dementsprechend wurden Befreiungstatbestdnde normiert, die zur
Anwendung kommen, wenn ein bestimmter Prozentsidtze von U.S.-
amerikanischen Wertpapierinhabern — und damit verbunden ein bestimmtes
Niveau U.S.-amerikanischen Regelungsinteresses — nicht tiberschritten wird.
Dabei kommt es zur Abwagung des offentlichen Interesses am Schutz U.S.-
amerikanischer Wertpapierinhaber einerseits und des Interesses des
einzelnen U.S.-amerikanischen Wertpapierinhabers an der Teilnahme am
Angebot andererseits vorzunehmen. Dazu wurde fur den Bereich der
Barangebote die SEA-Rule 14447 um die Tier-I und Tier-II- Exemption erganzt
sowie flir den Bereich der Tauschangebote die SA-Rules 800 und 801

erlassen.

Diese Befreiungsmoglichkeiten kommen nur in Betracht, wenn es sich bei
der Zielgesellschaft um einen foreign private issuert*® und nicht um eine
Investmentgesellschaft handelt. Bei der Berechnung des Schwellenwerts an
U.S.-amerikanischen Aktionaren, der nicht Uberschritten werden darf, ist
der weltweite Streubesitz heranzuziehen und auf den beneficial shareholder —
nicht auf den shareholder of record — abzustellen. Dabei ist ein Zeitraum von
30 Tagen vor Beginn des Angebots relevant.

Es bringt einigen Aufwand mit sich, den jeweiligen beneficial shareholder
ausfindig zu machen. Bei Namenspapieren ist das Aktienregister bzw. das
Register der depository bank einzusehen und in der Folge der jeweilige

Treuhadnder um Auskunft zu ersuchen. Hat der Bieter diese Anfragen

447 SEA-Rule 14d-1 (c) und (d), 14e-5 (b) (10)

448 Gem. SEA-Rule 3b-4 ist dies bei einem nicht staatliche auslédndische Emittent gegeben,
wenn weniger als 50% der stimmberechtigten Aktien von U.S.-amerikanischen
Wertpapierinhabern gehalten werden und dartiber hinaus ein starker Bezug zwischen dem
Unternehmen und den USA gegeben ist.
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ernsthaft vorgenommen und trotzdem keine Auskunft erhalten, so gilt die
Vermutung, dass der (Wohn-)Sitz des Treugebers im Land des Treuhdnders
liegt. Handelt es sich um Inhaberpapiere, so wird generell vermutet, dass die
Wertpapierinhaber ihren (Wohn-)Sitz im Ausland haben.

Bei feindlichen Angeboten gilt nach den Cross-Border-Rules die Vermutung,
dass der Schwellenwert nicht Uberschritten wird, da es hier fir den Bieter
besonders schwierig ware Informationen zur Identitdt der Treugeber zu

erlangen.

b) Tier-I-Exemption

Die Cross-Border-Rules ermoglichen dem Bieter gem. SEA-Rule 14d-1 €
weitreichende Befreiungen von wesentlichen Verdéffentlichungs- und
Verfahrensvorschriften des Williams Acts 449, sofern es sich bei der
Zielgesellschaft um einen foreign private issuer handelt und sie weiters tiber
weniger als 10% U.S.-amerikanische Wertpapierinhaber aufweist.

Sind diese Voraussetzungen erfullt, so ist der Bieter nicht verpflichtet, die
Angebotsunterlage entsprechend den U.S.-amerikanischen Bestimmungen
zu verOffentlichen und das tender offer statement (Schedule TO) zu
Ubermitteln. Auch gelten die Angebotsfrist von 20 Tagen (SEA-Rule 14e-1),
die Gewadhrung eines jederzeitigen Rucktrittsrechts (Sec. 14 (d) (5) SEA i.V.m.
SRA-Rule 14d-7), das Verbot des Erwerbs von Aktien aufSerhalb des
Angebots (SEA-Rule 1le-5; sofern ein solcher Erwerb nach dem
auslandischen Recht zuldssig ist) fir ihn nicht. Dartiber hinaus besteht
auch keine Pflicht zum anteiligen Erwerb bei Teilangeboten.

Der Bieter hat allerdings dafiir zu sorgen, dass diese Informationen der
englischsprachigen Angebotsunterlagen deutlich zu entnehmen sind und
darin auch dargelegt wird, wie die Verdffentlichung solcher Kaufe erfolgen
wird. Der Kauf ist nach den Vorschriften jener Rechtsordnung
durchzufiihren, der der Bieter unterliegt. Eine Veroéffentlichung in den USA

ist entsprechend durchzuftihren.

449 z.B. Pflichten gem. Sec. 14 (d) (1)-(7) SEA, SEA-Rule 14e-2, Regulation 14D, Schedule
14D-9
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SEA-Rule 14d-1 € (2) verlangt, dass die Gleichbehandlung der U.S.-
amerikanischen und der ubrigen Wertpapierinhaber sichergestellt wird.
Davon sind sowohl die Angebotsbedingungen, als auch die
Verfahrensbedingungen erfasst. Nach SEA-Rule 14d-1 € (3) (i) muissen den
U.S.-amerikanischen Wertpapierinhabern all jene Informationen in
vergleichbarer Art und Weise zukommen, die Wertpapierinhaber in anderen

Staaten erhalten, wobei diese Informationen in Englisch abzufassen sind.

Sind die Aktien der Zielgesellschaft nach Sec. 12 SEA registriert, so hat der
Bieter einen férmlichen Antrag (sog. Form CB#%0) gemeinsam mit der
Angebotsunterlage spétestens einen Tag nach ihrer Verdffentlichung bei der
SEC einzureichen. Eine eventuelle Uberleitung der Jahresabschliisse in US-
GAAP ist dafur nicht erforderlich. Es handelt sich dabei nicht um ein
féormliches filing, weshalb die Haftungsnormen der Sec. 18 SEA fur
fehlerhafte Angaben hier nicht zum Tragen kommen.

Ist der Bieter eine ausldndische juristische Person, muss in jedem Fall ein
filing unter Verwendung von Form F-X*! vornehmen und einen service of

process agent in den USA namhaft zu machen.

Trotz der weitreichenden Befreiungen bleiben die anti-fraud and anti-
manipulation rules gemeinsam mit den Bestimmungen zum Insiderhandel
unverdndert anwendbar. Auch die damit verbundene civil liablitiy und die
entsprechenden Klagemoglichkeiten bleiben somit aufrecht.

Ein VerstofS gegen die anti-fraud Bestimmungen liegt dann vor, wenn
erhebliche Informationen nicht offen gelegt wurden und die zur Verfligung
gestellte Information aufgrund dessen irrefihrend war. Nach Ansicht der
SEC sind diese Vorschriften sogar dann anzuwenden, wenn der Bieter das
Angebot gar nicht in den USA verbreitet, das Fehlverhalten aber zu

irgendeinem vorhersehbaren Effekt in den USA fihren wiirde.

450 siehe http://www.sec.gov./about/forms/formcb.pdf (zuletzt abgerufen August 2009)
451 siehe http://www.sec.gov. /about/forms/formf-x.pdf (zuletzt abgerufen Juli 2009)
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c) Exchange-Offer-Exemption

Fur Tauschangebote sehen die Cross-Border-Rules gem. SA-Rule 802 (a) (1)
die nach Sec. 5 SA normierte Registrierungspflicht vor, sofern die
Zielgesellschaft nicht mehr als 10% U.S.-amerikanische Wertpapierinhaber
aufweist. Die SEC sieht bei einer Beteiligung unterhalb dieses
Schwellenwerts den Erfolg des Angebots nicht von den U.S.-amerikanischen
Wertpapierinhabern abhéngig, weshalb es oft zum Ausschluss dieser
Aktiondre kommt. Dartiber hinaus erscheint das Interesse der USA, solche
Sachverhalte zu regeln, gering.

Nichtsdestotrotz hat der Bieter auch hier nach SA-Rule 802 (a) (2) auf die
Gleichbehandlung der U.S.-amerikanischen Wertpapierinhaber zu achten.
Ihnen sind nach SA-Rule 802 (a) (3) (ii) Unterlagen im Zusammenhang mit
den Wertpapieren, zu denen auch den anderen Aktiondre Zugang gewahrt
wurde, in Englisch zukommen 2zu lassen. Auch wenn sich die
Veroffentlichungspflichten, die Art der Bereitstellung und der Inhalt gem.
SA-Rule 802 (a) (3) (iii) nach dem einschlagigen ausldndischen Recht richten,
mussen dennoch gewisse Mindestvoraussetzungen erflillt werden. Dazu
zédhlen beispielsweise die Darlegung des Auslandsbezugs, die Art der
Durchfiihrung der Veroffentlichung sowie die Erlduterung der Problematiken
far U.S.-amerikanische Wertpapierinhaber im  Hinblick auf die
Rechtsdurchsetzung. Weiters ist auch zu verdeutlichen, dass dieses Angebot
ausldndischen Rechtsvorschriften unterliegt, welche sich von den U.S.-
amerikanischen unterscheiden kénnen.

Da auch hier die anti-fraud and anti-manipulation provisions weiter
einschlagig bleiben und daher Gefahr der dort normierten zivilrechtlichen
Haftung fur fehlerhafte, betrtiigerische oder fehlende Information droht, sind
auch fur den Inhalt der Angebotsunterlage gewisse Mindestvoraussetzungen
zu erfullen. Da aber keine Registrierungsunterlagen bzw.
regiestierungspflichtigen Aktien gefordert sind, entfallt die Haftung nach Sec.
11 SA und Sec. 17 (a) SA. Auch die Anwendbarkeit nach Sec. 12 (a) (s) SA

und Sec. 17 (a) SA erscheint zweifelhaft.452

452 Josenhans, 194
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Anders als beim Barangebot ist der Bieter beim Tauschangebot stets
verpflichtet die SEC unter Verwendung der Form CB einen Tag nach
Verbreitung der Angebotsunterlage zu informieren (SA-Rule 802 (a) (3) (i))-
Die Beifigung der Form FX und die Benennung eines service of process
agents sind auch hier zu erfiillen.

Nach SEA-Rule 14d-1 € (2) (iii) gewédhrt die SEC die Mobglichkeit U.S.-
amerikanischen Wertpapierinhabern als Ausnahme zum
Gleichbehandlungsgrundsatz lediglich ein Barangebot zu stellen, sofern der
Schwellenwert von 10% nicht Uberschritten wird. Trotz der Befreiung im
Zusammenhang mit dem Anbieten von Wertpapieren in den USA bestehen
namlich weiterhin wertpapier- und steuerrechtliche Nachteile453.

Jene U.S.-amerikanischen Wertpapierinhaber, die ihren (Wohn-)Sitz in
einem Bundesstaat haben der keine Befreiungsmoglichkeiten fir die
Registrierungspflicht vorsieht, koénnen vom Angebot ausgeschlossen
werden. 454 Ein Ausschluss ist auch dann moéglich, wenn nach den
Vorschriften dieses Bundesstaates keine good faith effort Registrierung
zulassig ist455. Der Ausschluss ist allerdings nicht allumfassend, sondern
bedeutet, dass diesen Wertpapierinhabern ein Barangebot gestellt werden

kann.

d) Tier-1I-Exemption

Auch fir den Fall, dass die Beteiligung U.S.-amerikanischer
Wertpapierinhaber an der Zielgesellschaft zwischen 10% und 40% liegt,
sehen die Cross-Border-Rules gewisse Erleichterungen vor. Diese sind
allerdings nicht so weitreichend wie bei der Tier-I-Exemption, da der
Interessenschutz der U.S.-amerikanischen Wertpapierinhaber hoéher ist.

Im Hinblick auf die sofortige Falligkeit der Bezahlung der Gegenleistung und
die Bekanntgabe einer Verldngerung des Angebots ist es ausreichend, die

ausldndischen Normen zu befolgen. Alle anderen im Zusammenhang mit

453 Josenhans, 195

454 Blue Sky Exemption nach SA-Rule 802 (a) (2) und SEA-Rule 14d-1 (c) (2) (i); SA-Release
No. 33-7759, II. A. 3. b.; dies gilt far die Staaten New York, Illinios, Kalifornien und Texas
455 SEA-Rule 14d-1- (¢) (2) (i)
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einer Ubernahme einschligigen Rechtsvorschriften sind dagegen zu
beachten. Dies sind insbesondere die Bestimmungen hinsichtlich des
Mindestangebots, der Ubermittlung der Angebotsunterlage als filing, der
Veroffentlichung, des Rucktrittsrechts sowie der anti-fraud and anti-
manipulation provisions gem. Sec. 14 € SEA und Sec. 10 (b) SEA.

Als Ausnahme zum Grundsatz der Gleichbehandlung gewahrt die Tier-II-
Exemption dem Bieter nach SEA-Rule 14d-1 (d) (2) (ii) die Moglichkeit der
Aufspaltung des Angebots, um zum einen Normenkonflikte und den
Ausschluss von Wertpapierinhabern zu vermeiden. Das
Ubernahmeverfahren kann nach dieser Bestimmung in zwei Teile gegliedert
werden, wobei fur jeden Teil nur die Vorschriften der jeweils relevanten
Rechtsordnung zu befolgen sind 4%¢. Dies gilt fir die Verldngerung des
Angebots und die Falligkeit der Gegenleistung ebenso, wie fiir den Rucktritt
und das Vorgehen im Anschluss an das Angebot. Die Bedingungen fir jene
Wertapierinhaber, fir die das Angebot dem U.S.-amerikanischen Recht
unterliegt, mussen aber zumindest gleich glnstig sein wie jene fUr die
ubrigen Wertpapierinhaber.

Weiterhin Geltung hat grundséatzlich das Verbot, Wertapiere aufserhalb des
Angebots zu erwerben, sodass das ganze Angebot davon umfasst ist, wobei
hier eine Befreiung beantragt werden kann.

Keine  Befreiung ist dagegen bei Tauschangeboten von den
Registrierungspflichten nach dem SA mdéglich#57 . Ebenso wenig ist hier die
Alternative vorgesehen, den U.S.-amerikanischen Wertpapierinhabern
lediglich ein Barangebot zu unterbereiten. Die SEC hat daneben allerdings
weiterhin die Moglichkeit, im Falle einer echten Normenkollision dartiber

hinaus zusatzlich die im Einzelfall méglichen Ausnahmen zu gewéhren.

Die von der SEC gewahrten Befreiungen stellen nicht auf das Schutzniveau
der jeweiligen ausléndischen Rechtsordnung ab. Da die anti-fraud und ani-
manipulation Bestimmungen weiter anwendbar bleiben, bleibt auch die

Gefahr des Ausschlusses der U.S.-amerikanischen Wertpapierinhaber

456 RegulationD, Introducion to paragraph (c) and (d), (1), ,home jurisdiction®
457 SA-Release No0.33-7759, footnote 38
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aufrecht. Der Bieter wird weiter versuchen, die Anwendbarkeit dieser
Vorschriften zu vermeiden.

Liegt ein geringer Anteil U.S.-amerikanischer Wertpapierinhaber vor, so
erscheint deren Ausschluss auch weiterhin wirtschaftlicher sinnvoller, als
die Tier-I-Exemption zu erwirken. Meist wird der Schwellenwert der Tier-I-
Exemption allerdings tUberschritten, sodass nur die geringfligigeren
Befreiungen der Tier-II-Exemption in Frage kommen. Auslandische
Kapitalmarkebehoérden akzeptieren bzw. genehmigen teilweise den
Ausschluss  U.S.-amerikanischer = Wertpapierinhaber, so auch die
dsterreichische UbK. Eine Ausnahme vom Gleichbehandlungsgrundsatz
erscheint angesichts der komplexen und international nicht
vereinheitlichten Vorschriften zu Unternehmensiibernahmen zul&ssig.
Wirde ein Ausschluss nicht zugelassen, so ist der Bieter oftmals mit schwer
begriindbaren und unwirtschaftlichen zusatzlichen Aufwendungen aufgrund
der gleichzeitigen Anwendung der beiden Rechtsordnungen konfrontiert.

Die aus der Aufspaltung des Angebots resultierende Ungleichbehandlung
wird wohl von den auslandischen Regulierungsbehérden oftmals als nicht
zuléssig erachtet. Auch die Vollstreckung des exterritorial anwendbaren
U.S.-amerikanischen Rechts im Ausland erscheint kompliziert. Insgesamt
besteht die Gefahr, dass der Bieter die Transaktion nicht ausfiihrt, auch
wenn sie wirtschaftlich sinnvoll ware oder er versucht, auf andere Art und

Weise die Kontrolle tiber das fiir ihn interessante Unternehmen zu erlangen.

Um dem Anlegerschutz und damit letztlich dem Ziel, das Vertrauen in den
Kapitalmarkt zu stirken, mehr gerecht 2zu werden, koénnte die
Anwendbarkeit samtlicher Bestimmungen des Williams Act auf jene
Ubernahmeangebote beschriankt werden, die sich auf Zielgesellschaften
beziehen, deren Wertpapiere an einer U.S.-amerikanischen Boérse notieren
und dementsprechend nach Sec. 12 (b) SEA registriert sind. Das Abstellen
auf registrierte Wertpapiere wiirde den Schutz ihrer Inhaber bewirken und
gleichzeitig einen eindeutiger bestimmbaren AnknuUpfungspunkt schaffen.
Ein auf den (Wohn-)Sitz abstellender Ausschluss bliebe aufgrund der
Anknupfung an die Boérsenotierung ohne Effekt. Insbesondere wiirden aber

nur jene Zielgesellschaften vom Schutz der U.S.-amerikanischen
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Rechtsvorschriften erfasst, die sich bewusst dem regulierten U.S.-
amerikanischen Kapitalmarkt unterworfen haben. Anleger, die sich fir eine
Investition in im Ausland notierte Wertpapiere entscheiden, haben sich

dadurch dieses Schutzes freiwillig begeben.
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F. Normenkollisionen

Fir den europdischen Bereich brachte die UbRL eine einheitliche
Kollisionsnorm. Eine solche fehlt aber weiterhin fir Transaktionen unter
U.S.-amerikanischer Beteiligung. Auch eine fir solche Falle zustédndige
supranationale Schlichtungsinstitution existiert nicht, weshalb der Bieter
weiterhin durch den fir ihn dadurch anfallenden Mehraufwand
beeintrachtigt ist.

Die Schwierigkeiten sind nicht nur in den sich widersprechenden
Rechtsnormen gelegen, sondern werden auch durch die unterschiedlichen
Interessen im Rahmen der jeweiligen staatlichen Wirtschaftspolitik und die
faktischen  Gegebenheiten des internationalen  Wirtschaftsverkehrs
hervorgerufen.

Das Entstehen von Normenkollisionen ist nach dem UbG nicht
ausgeschlossen (kein ,blocking statute“), da nach dem Gesetz die parallele
Anwendbarkeit anderer nationaler Ubernahmerechte nicht ausgeschlossen
ist. Wie bereits unter B.1.2.a.aa. dargestellt, regelt das UbG in den §§ 27bff
UbG den internationalen Anwendungsbereich. Das UbG weist hingegen

keine dem §24 dWpUG vergleichbare Norm auf.

I) Der Disclaimer

Die Verwendung eines disclaimers bezweckt, dass bestimmte
Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft vom Angebot ausgeschlossen werden
sollen. Durch Einschrankung der Reichweite des Angebots versucht der
Bieter, die Anwendung auslédndischer Rechtsnormen hintan zu halten.

Die Praxis der UbK lief solche disclaimer bisher allgemein zu. Es stellt sich
in diesem Zusammenhang die Frage, ob im Ausschluss bestimmter
Wertpapierinhaber ein VerstofS gegen das Gebot der Gleichbehandlung
gesehen werden kann und wenn ja, wie ein solcher zu rechtfertigen ist. Ein

Ausschluss erzielt im Ergebnis das genaue Gegenteil von dem von den
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betreffenden ausldndischen Staaten angestrebten Zweck des Schutzes der in
ihrem Hoheitsgebiet ansassigen Wertpapierinhaber.

Wie bereits erlautert, weist das UbG keine ausdriickliche gesetzliche
Regelung zum Ausschluss von Wertpapierinhabern auf. Die UbK akzeptiert
allerdings den Ausschluss von Aktiondren mit Ansédssigkeit in bestimmten
Staaten, u.a. auch den USA, auch wenn ein solcher Ausschluss gesetzlich
nicht vorgesehen ist.458

In der Gestattung des Ausschlusses bestimmter Wertpapierinhaber kénnte
auch statt der Einschrdnkung des Gleichbehandlungsgrundsatzes ein
Erlaubnisvorbehalt zum grundsétzlichen Verbot der Ungleichbehandlung
erblickt werden, da er auch bei freiwilligen Erwerbsangeboten und bei
Ausschluss von Wertpapierinhabern Anwendung finden kann, die keine
Aktionéare sind.459

Dem Gleichbehandlungsgrundsatz ist daher weniger absolute Geltung
zuzuschreiben, als eher ein Verbot der Austibung von Willkir, sodass eine
gerechtfertigte Ungleichbehandlung als zulassig erscheint. 460 Der
Gleichbehandlungsgrundsatz bezweckt nicht nur den Schutz des
individuellen Wertpapierinhabers, sondern hat auch den allgemeinen Schutz
des Funktionierens des Marktes zum Ziel. Daraus kann sich eine
gerechtfertigte Ungleichbehandlung einzelner Anleger zur Verwirklichung
des  Schutzes des  Kapitalmarkts ergeben. Normadressat des
Ubernahmerechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatzes ist der Bieter,
wohingegen sich jener des AktG an die Gesellschaft richtet. Sie stehen daher
nebeneinander und ergédnzen sich.

Der aktienrechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz des §47a AktG besagt,
dass die Aktiondre einer Gesellschaft von dieser bei Vorliegen der gleichen
Voraussetzungen auch gleich zu behandeln sind. Ein Abweichen davon ist
nur insofern zul&ssig, als es dafliir des Vorliegens eines sachlichen Grundes

bedarf. Weiters muss der Eingriff zur Wahrung der bertihrten Interessen der

458 siehe dazu die zahlreichen disclaimer der auf www.takeover.at vertffentlichten
Ubernahmefille

459 Josenhans, 370

460 Huber, 83 RZ 9
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Gesellschaft geeignet und erforderlich, sowie gegentiber den Interessen der
Wertpapierinhaber verhaltnisméfSig sein.461

Auch aufgrund der engen Verbundenheit der Rechtsmaterien bei &hnlich
gelagerten Interessen ist darauf zu achten, dass keine unterschiedliche
Anwendung und Konkretisierung der Gleichbehandlungsgrundsatze ohne
sachlichen Differenzierungsgrund erfolgt, um zu vermeiden, dass der
Normadressat in ein und derselben Situation mit unterschiedlichen

Rechtsfolgen konfrontiert ist.

II) Auswirkungen auf U.S.-amerikanische Bieter

Der ausdriickliche Ausschluss U.S.-amerikanischer Wertpapierinhaber
sowie das Verbot der Verbreitung des Angebots in gewisse Staaten finden
sich in einer Vielzahl ésterreichischer Ubernahmeangebote.462

Die Verpflichtungen, die das U.S.-amerikanische Recht bzw. die Cross-
Border-Rules dem Bieter auferlegen, und die damit fir ihn verbundenen
Mehraufwendungen und Erschwernisse bieten hinreichende Grundlage fur

die von der UbK angewendete Interpretation.

1) Unanwendbarkeit der Cross-Border-Rules

a) Barangebot fiir nicht registrierte Aktien

Da fur nicht registrierte Aktien kein formelles filing erforderlich ist,
verursachen die Publizitatsvorschriften in diesem Zusammenhang keine
zusatzlichen Mehraufwendungen.

Anders ist dies fur die anti-fraud and anti-manipulation provisions zu sehen:
Sie gleichen den osterreichischen Erfordernissen zwar insofern, als sie fir

faire und richtige Informationen iZm einem Ubernahmeangebot sorgen sollen,

461 Jabornegg/Strasser, §47a, RZ 3
462 giehe dazu die zahlreichen Ubernahmefille auf www.takeover.at, in denen eine
Distributionsbeschrankung in die Angebotsunterlage aufgenommen wurde
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die U.S.-amerikanischen Bestimmungen gehen allerdings dariiber hinaus.
Ihr Ziel ist nicht nur die Verhinderung manipulativer und missbrauchlicher
Angebotsinhalte, sondern sie bestimmen auch die Haftung fir jegliche grob
fahrlassige Aussage oder Unterlassung, die zu einer erheblichen falschen
Darstellung fiihrt.

Dies hat zur Folge, dass das Management des Bieters eine Ausweitung
seiner Haftpflichtversicherung andenken sollte, da Haftungsfalle nach U.S.-
amerikanischem Recht in der Regel wohl eher nicht umfasst sein werden.
Die involvierten Investmentbanken werden zur Absicherung legal opinions
verlangen, die belegen, dass keine Verletzung U.S.-amerikanischer
Rechtsvorschriften stattgefunden hat.

Die schwerwiegendste Belastung fiir den Bieter geht allerdings von der
Gefahr aus, dass U.S.-amerikanische Gerichtsverfahren im Hinblick auf
Schadenersatz fur die Wertpapierinhaber angestrengt werden oder auch
durch die Wertpapierinhaber, die Zielgesellschaft oder konkurrenzierende
Bieter versucht wird, -einstweilige Verfligungen gegen die weitere
Durchfiihrung des Angebots zu erwirken. Ein dahingehender Erfolg wiirde in
einem ganz erheblichen Mafs zu Zeit- und Kostenaufwendungen fir den
Bieter fihren. Die Tendenz, dass U.S.-amerikanische Gerichtsverfahren zur
Verzégerung oder auch Verhinderung von Ubernahmeangeboten
instrumentalisiert werden, ist dabei nicht zu unterschéatzen.463 Schon die
Erwirkung einer einstweiligen Verfligung kann zur génzlichen Verhinderung
des Ubernahmeangebots fiihren. Der Bieter soll durch die damit
verbundenen Kosten zur Resignation gebracht werden. Zu bedenken sind an
dieser Stelle auch das Risiko von Sammelklagen, die Besonderheiten des
U.S.-amerikanischen Kostenrechts, die drohenden hohen
Schadenersatzsummen sowie die weitreichenden Offenlegungspflichten im
Rahmen des pre-trial-discovery.

Die anti-fraud and anti-manipulation provisions fihren daher zu einem
erheblichen Risiko der Haftung bzw. Verzogerung oder Verhinderung des

Angebots.

463 Stinner, 281
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b) Barangebot fiir registrierte Aktien

Im Fall von registrierten Aktien ist ein férmliches filing bei der SEC
erforderlich, sofern kein Anwendungsfall der Tier-I-Exemption vorliegt.

Die Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots nach §11
UbG 16st nicht die Pflicht zur unverztiglichen Vorbereitung der endgiiltigen
Angebotsunterlage nach Sec. 14 (d) (2) (b) SEA aus. Es kann daher zu
keinem VerstofS gegen die Verpflichtung zur Vorabprifung der
Angebotsunterlage durch die UbK kommen. Ein unauflésbarer
Normenkonflikt aufgrund nicht vereinbarer zeitlicher Verfahrensablaufe ist
daher nicht gegeben.

Ein Mehraufwand kann allerdings in den unterschiedlichen inhaltlichen
Anforderungen gesehen werden, die zu vertffentlichen sind, sowie im
Erfordernis zur Offenlegung sensibler Daten. Auch eine eventuelle
Ubertragung der Finanzunterlagen nach US-GAAP, die bei beabsichtigten
StrukturmafSnahmen erforderlich ist, stellt eine zusatzliche Erschwernis dar,
ebenso wie die Veroéffentlichung und Verteilung der Angebotsunterlage

entsprechend den U.S.-amerikanischen Vorschriften.

Abgesehen von den einschlagigen Publizitdtsvorschriften kénnen auch die
Verfahrensvorschriften zu einem erhdéhten Aufwand flir den Bieter fihren.
Das U.S.-amerikanische Recht bietet wesentlich weitere Méglichkeiten zur
Ausubung von Rucktrittsrechten. Das Problem kann insofern gelést werden,
als diese Rucktrittsrechte allen, nicht nur den U.S.-amerikanischen,
Wertpapierinhabern gewahrt werden kénnen.

Dies gilt auch fur die Pflicht zur unverziglichen Bezahlung der
Gegenleistung und Veréffentlichung des Ergebnisses am Tag nach dem Ende
des Angebots. Gleichfalls kénnte das U.S.-amerikanische Verbot zum Erwerb
von Wertpapieren aufierhalb des Angebots auf das gesamte Angebot
erstreckt werden. Ein erheblicher Mehraufwand ist darin allerdings schon zu

erblicken.

Auch im Zusammenhang mit registrierten Aktien ist die Gefahr der

Verzogerung oder Verhinderung des Angebots gegeben, die sich aus den
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weiten Klagebefugnissen, den strengen Haftungs- und Sanktionsnormen
ergeben, gegeben. Die Haftung ist an das vermutete Verschulden auf Basis
der Mitteilung an die SEC nach Sec. 18 SEA geknuipft.

Eine einstweilige Verfigung kann zu einer Pflichtenkollision fiihren, wenn
aufgrund dessen Anderungen der Angebotsunterlage vorgenommen werden
mussen. Diese fihren namlich nach U.S.-amerikanischem Recht zu einer
Prolongation der Angebotsfrist, die zu einem Verstofs gegen die zulassige

Ho6chstfrist nach dem UbG fiihren kann.

c) Tauschangebot

Liegt ein Tauschangebot vor, so muss in der dabei erforderlichen Erstellung
des registration statements ein erheblicher Mehraufwand sowohl zeitlicher
als auch finanzieller Natur erblickt werden, weil damit dufierst weitgehende
Verdffentlichungspflichten, die Notwendigkeit der Uberleitung der
Finanzdaten nach US-GAAP, wiederkehrende Berichtspflichten sowie das
Erfordernis der Auslieferung eines Prospekts verbunden sind.

Aufgrund der langen Dauer des Registrierungsverfahrens bei der SEC von ca.
3 Monaten kann es zu einem nicht aufldsbaren Normenkonflikt kommen.
Dazu kommen noch u.U. Registrierungserfordernisse nach einzelstaatlichen
Rechtsnormen. Die 6sterreichischen Verdffentlichungsfristen, die durch die
Bekanntgabe zur Stellung eines Angebots zu laufen beginnen, kénnen so
nicht eingehalten werden.

Zwar zeigt die SEC ein gewisses Entgegenkommen, indem sie auslédndischen
Wertpapierinhabern anbietet, bereits Entwtlirfe auf vertraulicher Basis vorab
zu pruifen, dies stellt aber keine endgultig befriedigende Lésung dar, da die
Vorabpriufung der SEC nicht verbindlich vorgesehen ist, sondern diese, von
der Aufsichtsbehorde gezeigte, Flexibilitdt allein in ihrem Ermessen liegt und

dadurch mit erheblicher Rechtsunsicherheit verbunden ist.
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2) Anwendbarkeit der Cross-Border-Rules

a) Tier-I-Exemption und Rule 802

Die Tier-I-Exemption bewirkt insofern eine Erleichterung fir den Bieter, als
sie ihn von der Einhaltung aufwendiger und konflikttrdchtiger Vorschriften
bei exchange und tender offers befreit.

Aufgrund der gewadhrten Befreiungen erscheint eine Durchftihrbarkeit des
Angebots tatsdchlich zumutbar. Bei einem Barangebot von registrierten
Wertpapieren ist kein féormliches filing notwendig, wodurch auch die damit
einhergehenden Anforderungen an den Inhalt der Angebotsunterlage sowie
die strikte Haftung wegfallen.

Die Durchfiihrung eines Angebots bei Gewadhrung der Tier-I-Exmeption auf
Basis sowohl U.S.-amerikanischen als auch Osterreichischen
Ubernahmerechts erscheint daher grundsétzlich moglich.464

Der Bieter ist jedoch verpflichtet die form CB und form FX sowie eine
englische Ubersetzung der Angebotsunterlage einzureichen. Dieser
Mehraufwand ist wohl als akzeptabel zu erachten.

Nicht akzeptabel hingegen sind die sich aus den anti-fraud and anti-
manipulation provisions fur den Bieter ergebenden Risiken, da diese Normen
auch bei einem Anwendungsfall der Tier-I-Exemption weiterhin einschlagig
sind. Auch wenn eine Tier-I-Exemption vom Bieter erwirkt wird, so erscheint
das Risiko, das mit einer Einbeziehung der U.S.-amerikanischen
Wertpapierinhaber in das Angebot verbunden wére, zu hoch und daher nicht
zumutbar. Ist die Zielgesellschaft allerdings bereits an einer U.S.-
amerikanischen Borse gelistet und muss daher mit einem grofieren Anteil
U.S.-amerikanischer Wertpapierinhaber gerechnet werden, so ist die Frage
der Zumutbarkeit nochmals zu beleuchten. Die mit einem filing verbundenen
Mehraufwendungen treffen einen solchen Bieter nicht. Der Bieter geniefst
nicht nur bereits den Vorteil einer bereits vollzogenen Boérsenotierung, er

macht damit auch deutlich, dass er — wenigstens zum Teil — willens ist, sich

464 fiir Osterreich Béhler-Udeholm/voestalpine AG; fiir Deutschland sind beispielsweise die
Falle OgilvyOne worldwide GmbH & Co. KG/Concept AG!; Harman Becker Automitive
Systems GmbH/CAA AG; United Internet AG/Adlink Internet Media AG
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den umfangreichen U.S.-amerikanischen kapitalmarktrechtlichen
Rechtsnormen auszusetzen.

Bei einem Tauschangebot kommt u.U. die Einhaltung von einzelstaatlichen
Registrierungserfordernissen hinzu, falls der betreffende Bundesstaat keine
den Cross-Border-Rules entsprechenden Ausnahmen gewédhrt. Die jeweils
normierten Erfordernisse und die darob notwendigen
Harmonisierungsschritte kénnen als unzumutbarer zusatzlicher Aufwand

angesehen werden.

b) Tier-II-Exemption

Die Befreiungen nach der Tier-I-Exmeption sind weit geringer.
Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass trotz dieser Befreiung die
meisten der SEC und den Wertpapierinhabern gegentiber einzuhaltenden
Mitteilungs- und Veroéffentlichungspflichten sowie auch die meisten anderen
Mehraufwendungen fir den Bieter weiterhin aufrecht bleiben. Diese wenigen
Befreiungen gelten dariber hinaus auch nur fir Barangebote, wohin gegen
far Tauschangebote keine Erleichterungen gewahrt werden.

Da die Tier-II-Exepmtion einen weit grofseren Kreis von U.S.-amerikanischen
Wertpapierinhabern erfasst, konnte deren Interesse an einer Teilnahme am
Angebot das Interesse des Bieters an deren Ausschluss u.U. Giberwiegen. Im
Rahmen von Tauschangeboten ist ein Ausschluss aber dennoch jedenfalls
vertretbar, da  keine Erleichterungen von den  umfassenden
Registrierungserfordernissen = gewadhrt werden, sodass mit hoher
Wahrscheinlichkeit mit einer  Normenkollision und  erheblichen

Mehraufwendungen zu rechnen ist.

Auch Risiken und Aufwendungen, die mit den U.S.-amerikanischen anti-
fraud and anti-manipulation provisions verbunden sind, kénnen durchaus
als nicht zumutbarer Mehraufwand flir den Bieter erachtet werden, der
einen Ausschluss U.S.-amerikanischer Wertpapierinhaber rechtfertigt. Die
Unzumutbarkeit ist insbesondere in den ausgedehnten Klagemoéglichkeiten,
den weitreichenden Haftungen sowie dem Risiko der Erwirkung einstweiliger

Verfigungen zu erblicken.
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Zur Beantwortung der Frage, ob ein Ausschluss U.S.-amerikanischer
Wertpapierinhaber gerechtfertigt ist, sollte beleuchtet werden, ob der vom
Bieter in Aussicht gestellte Gesamtpreis als relativ gering, sowie die Anzahl
U.S.-amerikanischer Wertpapierinhaber niedrig zu erachten ist und ob der
Bieter tatsadchlich Klagen im Hinblick auf eine Verzégerung, Verhinderung
oder Haftung beflirchten muss.465

Betrifft das Angebot registrierte Wertpapiere so ist mit vermehrten
zusatzlichen Aufwendungen zu rechnen, die eine Unzumutbarkeit ableiten
lassen. Um festzustellen, ob der Bieter bei einer etwaigen Nichtgewadhrung
der Ausnahme von diesen Pflichten vom Angebot tberhaupt Abstand
nehmen wuirde, sind das Volumen der Transaktion und der Anteil der U.S.-

amerikanischen Wertpapierinhaber zueinander in Relation zu setzen.

Bei einem Tauschangebot kommt es meist zu einer echten Normenkollision.
Auch wenn vorher bereits eine Registrierung der Wertpapiere erfolgt ist,
entsteht ein erheblicher Mehraufwand fir den Bieter, der eine
Unzumutbarkeit begriinden 1asst.

Im Bereich der Tier-I-FExemption und Rule 802 ist im Einzelfall zu
untersuchen, ob Unzumutbarkeit vorliegt. Ein hoher Anteil U.S.-
amerikanischer Wertpapierinhaber sowie die Notierung an einer U.S.-
amerikanischen Borse erschweren die Begruindung der Unzumutbarkeit.
Liegt ein Tauschangebot vor erscheint jedenfalls der Ausschluss jener U.S.-
amerikanischen Wertpapierinhaber gerechtfertigt, die in Bundesstaaten
ansassig sind, welche keine den Rule 802 entsprechenden Ausnahmen
gewdhren.

Auch bezuiglich der Tier-II-Exemption sollte eine Prufung der Zumutbarkeit
im jeweiligen Einzelfall erfolgen. Ein Ausschluss erscheint in jedem Fall bei
Vorliegen eines Tauschangebots zulassig, da keine Ausnahmen von den
Registrierungsvorschriften, den daflir vorgesehenen Prifungsfristen und den
nachfolgenden Berichtspflichten gewdhrt werden. Normenkollisionen kénnen
daher nicht ausgeschlossen werden und fihren 2zu erheblichen

Mehraufwendungen.

465 Josenhans, 196ff
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3) Rechtsfolgen

Jede Art der Kommunikation des Angebots in den USA oder Benutzung U.S.-
amerikanischer Einrichtungen wird nach dem U.S.-amerikanischen
Ubernahmerecht als erhebliche Handlung betrachtet, welche zur
Anwendung der anti-fraud provisions fihrt. Befinden sich Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft in den USA, so ist darin bereits ein erheblicher Effekt zu
sehen.466

Sind die Wertpapiere nach Sec. 12 SEA registriert, so kommt es auch zur
Anwendbarkeit der Sec. 14 (d) SEA. Im Zusammenhang mit
Tauschangeboten sind nicht nur die Registrierungsvorschriften des SA,
sondern auch jene der betreffenden Bundesstaaten einschlagig.

Der Ausschluss U.S.-amerikanischer Wertpapierinhaber ist daher mit einer

Distributionsbeschrankung zu verbinden.

An einen partiellen Ausschluss U.S.-amerikanischer Wertpapiere ist dann zu
denken, wenn bereits der Ausschluss einer bestimmten Gruppe von
Wertpapierinhabern die Anwendbarkeit jener unzumutbaren
Rechtsvorschriften verhindern kann. Voraussetzung daftir ist allerdings die
Zulassigkeit einer solchen MafSnahme im Lichte des
Gleichbehandlungsgrundsatzes. So erscheint es zuldssig Wertpapierinhaber
aus jenen U.S.-amerikanischen Bundesstaaten auszuchliefSen, die keine den
Cross-Border-Rules entsprechenden Befreiungen von den

Registrierungsvorschriften vorsehen.*’

Far Tauschangebote sehen die Cross-Border-Rules im Bereich der Tier-I-
Exemption die Moglichkeit vor, stattdessen ein Barangebot zu stellen.4%8 Als
befirwortende Begriindung kann angefihrt werden, dass das Anbieten einer
anderen Gegenleistung als gelinderes Mittel im Vergleich zu einem volligen
Ausschluss gewertet werden kann. Gleichzeitig wirde dies aber zu einer

Ungleichbehandlung gegentiber den in der EU bzw. im EWR anséassigen

466 Josenhans, 396f

467 Blue-Sky-Exemption gem. SA-Rule 802 (a) (2) sowie SEA-Rule 14d-1 (2) (ii), Josenhans
397f

468 SEA-Rule 14d-1 (c) (2) (iii)
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Wertpapierinhabern fiihren. Um eine solche Ungleichbehandlung zu
vermeiden, kann ein Ausschluss vom Tauschangebot unter Gewadhrung einer
Bargegenleistung nur dann erfolgen, wenn auch den Wertpapierinhabern in
der EU bzw. im EWR eine Wahlmoéglichkeit zwischen dem Tausch der Aktien

und der Annahme der Gegenleistung in bar gewahrt wird.

Die Tier-II-Exemption eroffnet die Moglichkeit der Aufspaltung in 2 getrennte
Ubernahmeangebote.46 Das an die U.S.-amerikanischen Wertpapierinhaber
gerichtete Angebot unterliegt dabei lediglich dem U.S.-amerikanischen Recht,
wohingegen das Angebot, das fir alle anderen Wertpapierinhaber der
Zielgesellschaft Geltung haben soll, dem fir die Zielgesellschaft
mafigeblichen Recht unterliegt .470

Die Aufspaltung des Angebots steht in jedem Fall im Widerspruch zum
Gleichbehandlungsgrundsatz: Es ist ja gerade Sinn und Zweck der
Aufspaltung, dass fur die jeweiligen Wertpapierinhaber unterschiedliche
Rechtsvorschriften zur Anwendung kommen. In Betrachtung des
individualschtitzenden  Elements des  Gleichbehandlungsgrundsatzes
erscheint ein solcher Eingriff nicht als gerechtfertigt, da beide Gruppen von
Wertpapierinhabern als grundsétzlich schiitzenswert zu erachten sind, auch
wenn jene Wertpapierinhaber, die aufSerhalb des der EU bzw. des EWR
anséssig sind, u.U. als vermindert schutzwiirdig angesehen werden kénnen,
weil sie die betreffenden Wertpapiere auf ihrem Heimatmarkt erworben
haben. Auch mit dem, dem Gleichbehandlungsgrundsatz innewohnenden,
institutionellen Schutzgedanken ist eine Aufspaltung des Verfahrens nicht
vereinbar.

Das Argument, dass eine Aufspaltung das gelindere Mittel im Vergleich zu
einem ganzlichen Ausschluss darstellen wtirde, ist daher nicht zu folgen,

vielmehr handelt es sich bei dabei um eine ganzlich andere MafSnahme.471

Distributionsbeschriankungen finden in der Praxis der UbK regelméifig

Anwendung. 472 Sie haben zum Ziel, die Verdéffentlichung der

469 SEA-Rule 14d-1 (d)
470 dual-restricted-offer
471 Josenhans, 404
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Angebotsunterlage in bestimmten Landern oder deren Verbringung dorthin
zu untersagen. Dadurch soll die Anwendbarkeit der Rechtsvorschriften des
betreffenden Landes unterbunden werden, sofern sie an die Verbreitung der
Angebotsunterlage anknuUpft. Durch die Distributionsbeschrdnkung erfolgt
allerdings nicht der Ausschluss von Wertpapierinhabern. Sie haben
weiterhin die Moglichkeit das Angebot anzunehmen.

Es kann die Ansicht vertreten werden, dass auch durch die
Distributionsbeschrankung die  Wertpapierinhaber eine  ungleiche
Behandlung erfahren. Den ausldndischen Anlegern wird sowohl die
Kenntnisnahme des Angebots erschwert, als auch seine Annahme. Sie
haben weder denselben Zugang, noch erhalten sie die darin enthaltenen
Information in ihrer Heimatsprache.

Andererseits kann man in der Distributionsbeschrankung auch lediglich
eine Mafinahme erblicken, die nur darauf abzielt, die Angebotsunterlage
nicht in bestimmte Lander zu versenden, worauf in der Angebotsunterlage
selbst hingewiesen wird. Da die Versendung nicht zu den Pflichten des
Bieters zu zahlen ist, steht ihm diesbeziiglich auch eine gewisse
Gestaltungsfreiheit zu, weshalb in dieser MafSnahme kein Verstofs gegen den
Gleichbehandlungsgrundsatz erkannt werden kann und sie somit als
zuléssig zu erachten ware. Allerdings betrifft das Erfordernis zur
Gleichbehandlung nicht nur die ausdricklich im Gesetz normierten
Pflichten des Bieters.473

Die Verpflichtung zur Gleichbehandlung fiihrt zur Uberlegung, ob nicht die
Distributionsbeschrdnkung das gelindere Mittel im Vergleich zum
Ausschluss der ausldndischen Wertpapierinhaber ist, sofern diese
Mafinahme hinreichend ist, um die Anwendbarkeit der einschlagigen
ausldndischen Rechtsnormen zu verhindern.474

Nach §11 Abs. 2 UbG hat auch eine Veréffentlichung der Angebotsunterlage
auf den Websites der Zielgesellschaft und des Bieters — sofern sie Uiber eine
solche verfigen - 2zu erfolgen. Ein blofSfer Hinweis auf die

Distributionsbeschrankung auf der Internetseite ist allerdings nach U.S.-

472 www.takeover.at
473 Josenhans, 407
474 Huber, 87, RZ 86
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amerikanischem Recht nicht ausreichend, um seine Anwendung 2zu
verhindern. Durch  eine reine  Distributionsbeschrankung ohne
ausdrucklichen Ausschluss der betreffenden Wertpapierinhaber kann die
zusatzliche Anwendbarkeit einer anderen Rechtsordnung daher oftmals gar

nicht verhindert werden.

III) Lésungen auflerhalb des UbG

Allgemein lasst sich festhalten, dass die gleichzeitige Regelung eines
Sachverhalts durch mehr als einen Staat nicht wiinschenswert ist. Sie fihrt
zu Doppelgleisigkeiten und nicht selten zu Regelungswiderspriichen die
kaum oder gar nicht zufrieden stellend auflésbar sind. Diese Situation birgt
ein groffes MafS an Rechtsunsicherheit und bewirkt so nicht nur eine
Behinderung der Planbarkeit von Transaktionen, sondern kann auch das
Vertrauen in die nationalen Organe und die Staatssouverdnitdt negativ
beeinflussen.

Die gem. §19 Abs. 3 UbG unter bestimmten Voraussetzungen mdgliche
Verlangerung der Annahmefrist kann u.U. jene Normenkollisionen 16sen, die
durch eine zeitliche Kollision der betreffenden Pflichten entstanden sind.

Es kann sich jedoch die Konstellation ergeben, dass gerade die Beteiligung
der nicht im EU/EWR-Raum anséssigen Wertpapierinhaber entscheidenden
Einfluss auf den Erfolg der Transaktion haben kann, beispielsweise, wenn
die Anzahl dieser Wertpapierinhaber recht grofs ist oder aber auch, wenn
deren Anzahl zwar nicht grof3, aber beispielsweise fir dass Erreichen der

squeeze-out Schwelle relevant ist.
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1) Rechtsvereinheitlichung

Normenkollisionen kénnten durch Vereinheitlichung der zugrunde liegenden
Rechtsvorschriften vermieden werden, wobei die praktische Durchsetzungen
der nationalen Behorden weiterhin durchaus unterschiedlich sein kann.
Auch die Schaffung einer supranationalen Aufsichtsbehdérde wulirde eine
Moglichkeit darstellen, Normenkollisionen hintan zu halten. Dies erscheint
allerdings innerhalb eines absehbaren Zeitrahmens, sei es auf
transatlantischer oder sogar auf globaler Ebene, aus heutiger Sicht, selbst
bei ernsthaftem politischem Willen dazu, nicht aussichtsreich.

Aufgrund der doch sehr die Vorschriften divergierenden nationalen
Auffassungen ist auch die Wahrscheinlichkeit der Erstellung einer Art
transnationalen oder globalen Ubernahmekodex nicht hoch. Zu eng
verwoben sind daftir die kapitalmarkt- und gesellschaftsrechtlichen
Rechtsnormen zum Schutz von Anlegern und Minderheiten sowie im Bereich
der Abwehrmafinahmen. Insbesondere am Beispiel der AbwehrmafSnahmen
zeigen sich die deutlich unterschiedlichen Vorstellungen in eindriicklicher
Weise. (siehe dazu unter B.1.3.b. bzw. B.I1.6)

Zu hinterfragen ist auch grundsatzlich, ob Rechtsvereinheitlichung -
eventuell zusammen mit einer supranationalen Aufsichtsbehérde — im Lichte
globaler Effizienz tatsadchlich wiinschenswert ist.

Der positive Effekt der Globalisierung der Finanzmérkte ist im freien
Wettbewerb der Regelungsregime sowie in der verbesserten Zuteilung der
Finanzressourcen zu sehen. Eine Rechtsvereinheitlichung wtrde hier ,wie
eine Kartellvereinbarung zwischen Gesetzgebern wirken“ 47> und so den
bestehenden Wettbewerb mit seinen Anreizsystemen behindern. Ob auf
diesem Weg die idealen Rechtsvorschriften herausgebildet werden kénnen
darf daher bezweifelt werden. Ein vollkommener Markt musste dafir
vorausgesetzt werden. Gerade aber die Unvollkommenheit des Marktes ist
allgemeiner Wesenszug jedes Ubernahmerechts.

Abgesehen von der Frage der Effizienz, wire eine Vereinheitlichung mit

einem hohen zeitlichen Aufwand verbunden, da sich gerade auf dem Gebiet

475 Josenhans, 415
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des Ubernahmerechts die Anforderungen stidndig 4ndern, sodass ein solches
Ubernahmerecht u.U. von Beginn an nicht mehr aktuell sein kénnte.

Auch die Gefahr, dass man sich bei der Schaffung vereinheitlichter Normen
zu sehr am wichtigsten Kapitalmarkt und seiner Rechtsordnung orientiert,
sollte nicht aufder Acht gelassen werden.

Die negativen Aspekte einer Rechtsvereinheitlichung scheinen die positiven
Auswirkungen zu Uberwiegen, sodass von einer solchen Loésung — abgesehen
von der realistisch kaum durchfiihrbaren Umsetzung dieser Idee — auch aus

rechtspolitischen Uberlegungen Abstand zu nehmen sein wird.

2) Mindestharmonisierung

Es gilt zu Uberlegen, ob statt einer Rechtsvereinheitlichung nicht zumindest
eine gewisse Mindestharmonisierung, nicht nur auf européischer, sondern
auch auf globaler Ebene wunschenswert ware, um Normenkollisionen zu
verhindern.

Auf européischer Ebene wurde dieser Schritt ja durch die UbRL bereits
vollzogen. Auf transatlantischer oder globaler Ebene erscheint dies nur dann
moglich, wenn die mitwirkenden Staaten sich dazu entschliefSen, die
kollisionsrechtliche Ankntipfung einheitlich zu l6sen oder wenigstens fir die
besonders konfliktbeladenen Teilbereiche - wie beispielsweise die
Angebotsunterlage oder die Publizitdtsvorschriften - die jeweiligen
Rechtsvorschriften gegenseitig anzuerkennen.

Fur die Angebotsunterlage ware dies schon deswegen von Vorteil, weil ihre
Genehmigung nicht mehr verweigert werden koénnte, wenn bereits eine
Genehmigung der zustdndigen Aufsichtsbehérde im Ausland erfolgt ist.
Auch im Hinblick auf die Publizitdtsvorschriften ware die ausldndischen
Rechtsnormen zu berticksichtigen, wahrend die Verodffentlichung in Deutsch
erfolgen konnte. Auch die damit einhergehenden Haftungen waren auf Basis
des auslédndischen Rechts zu beurteilen, wohingegen im Bereich des
Verfahrensrechts weiter die jeweiligen nationalen Vorschriften zur

Anwendung kdmen.
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Ein erster Schritt in diese Richtung ldge in der Mindestharmonisierung der
jeweiligen nationalen Anforderungen. Ein solches Vorhaben erscheint
zumindest  grundsatzlich  weniger unrealistisch als die  vollige
Rechtsangleichung auf transatlantischer oder gar globaler Ebene. Bereits die
Schaffung eines einheitlichen Schutzniveaus ware als grofder Erfolg zu
werten. 476 Blickt man allerdings auf die europdische Ebene und die
Schwierigkeiten, die mit der Schaffung und Erlassung der UbRL verbunden
waren+’’, so erkennt man, welches Gewicht die einzelnen Interessen haben
und wie unterschiedlich sie gelagert sein kénnen.

Die Herausbildung gemeinsamer kollisionsrechtlicher AnknuUpfungspunkte
im transatlantischen Bereich erscheint aber in absehbarer Zeit nicht
realistisch, ebenso wenig wie eine Teilharmonisierung und Anerkennung

auslédndischer Angebotsunterlagen bzw. Publizitatsvorschriften.

476 Josenhans, 420
477 siehe dazu unter B.I.1.b
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G. Zusammenfassung

Die Internationalisierung der Kapitalméarkte bringt auch eine steigende
Anzahl grenziiberschreitender Ubernahmeangebote mit sich. Da die Staaten
vielfach auf der Anwendbarkeit ihrer nationalen Rechtsvorschriften beharren,
haufen sich auch die Falle von Normenkollisionen bzw. Normenliicken.

Zur Entstehung von Normenliicken kommt es insbesondere aufgrund
unterschiedlicher kollisionsrechtlicher Ankntpfungspunkte der involvierten
Rechtsordnungen. Im Internationalen Bereich bewirken Normenliicken einen
verminderten Schutz der Anleger und Kapitalmarkte. Aufgrund von
Normenkollisionen kann es 2zu Mehraufwendungen und einander
widersprechenden Rechtspflichten kommen, die grenzitberschreitende
Ubernahmeangebote erschweren oder sogar génzlich verhindern kénnen.

Ein Ubernahmeangebot, das gleichzeitig in den Anwendungsbereich des
Osterreichischen und des U.S.-amerikanischen Ubernahmerechts fallt, ist
mit erheblichen Normenkollisionen konfrontiert. So hinsichtlich des Inhalts
und des Umfangs der Angebotsunterlage, der Publizitdts- und
Verfahrensvorschriften sowie der Haftungs- und Klagsméglichkeiten.

Bei grenziiberschreitenden  Barangeboten  fihrt die  gleichzeitige
Anwendbarkeit der Vorschriften des SEA und des UbG vor allem fir den
Bieter zu erheblichem Mehraufwand. Dartiber hinaus hat er zu besorgen,
dass die Transaktion aufgrund einer pre-liminiary injunction oder einer
restraining order eines U.S.-amerikanischen Gerichts verzégert, wenn nicht
sogar génzlich verhindert wird. Auch Normenwiderspriiche, die nicht gel6st
werden kénnen, sind denkbar, etwa im Fall einer Anderung des Angebots.
Besonders bei transatlantischen Tauschangeboten ist, aufgrund der
einerseits im UbG, andererseits im SA bzw. in den einzelnen
bundesstaatlichen Rechtsnormen festgelegten verschiedenen Prifungs-,
Genehmigungs- und Publizitdtsvorschriften, mit unauflésbaren

Normenwiderspriichen zu rechnen.

Im Zusammenhang mit grenziiberschreitenden Ubernahmeangeboten haben

die involvierten Parteien verschiedenen Rechtsquellen Beachtung zu
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schenken, um die Problematik von Normenkollisionen bzw. —-méingeln zu
lé6sen. Dazu zdhlt auch das Vélkerrecht mit seinen einschridnkenden
Grundsédtzen hinsichtlich der Anwendbarkeit und Durchsetzbarkeit
nationalen Rechts, vor allem dem Prinzip der verntnftigen Anknipfung, dem
Interventionsverbot, dem Grundsatz von Treu und Glauben, dem Verbot des
Rechtsmissbrauchs, sowie in Auspridgung des Interventionsverbots der
Pflicht zur Abwigung der beteiligten nationalen Interessen. Dartiber hinaus
ist den europdischen Grundfreiheiten des Bieters und der Zielgesellschaft
und auch dem Kollisionsrecht Beachtung zu schenken. Kernthematik ist
wieder die sachgerechte Zustdndigkeits- und Kollisionsrechtsanknuipfung.
Aufgrund der auch exterritorialen Anwendung des U.S.-amerikanischen
Ubernahmerechts  werden, wie schon angemerkt, gerade bei
transatlantischen =~ Ubernahmetransaktionen héufig Normenkollisionen
ausgelost. Gesellschaftsrechtliche und kapitalmarktrechtliche Normen sind
von einander abgrenzbar. Zu den kapitalmarktrechtlichen Vorschriften
zédhlen insbesondere die Betrugsvorschriften (anti-fraud and anti-
manipulation provisions), die im SEA geregelten Verfahrens- und
Publizitatsvorschriften, die Registrierungs- und Publizitatsvorschriften des
SA sowie die einschlagigen Vorschriften der einzelnen Bundesstaaten.

Blickt man auf die U.S.-amerikanische Rechtsprechung und die Praxis der
zustandigen Behorden, so erhellt, dass der oben erwahnte internationale
Anwendungsbereich des U.S.-amerikanischen Ubernahmerechts tiberaus
weit gefasst ist. Das Gesellschaftsrecht, das von den -einzelnen
Bundesstaaten normiert wird, kntipft an den Ort der Inkorporation an, das
Kapitalmarktrecht hingegen orientiert sich zum Teil an der jeweiligen
Handlung, zum Teil an deren Auswirkung. So sind die im SEA geregelten
anti-fraud provisions bereits dann anwendbar, wenn sich ein Angebot an
U.S.-amerikanische Wertpapierinhaber wendet, die Angebotsunterlage in
den USA Verbreitung findet oder das Angebot erhebliche, direkte und
vorhersehbare Auswirkungen auf die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft
hat. Die Auswirkungen mussen die Annahme des Angebots mdglich
erscheinen lassen, wobei die Registrierung der Wertpapiere der
Zielgesellschaft in den USA lediglich auf einer Vermutung der

entsprechenden Auswirkungen auf die Wertpapierinhaber fufst. Damit eine

205/225



Anwendbarkeit der Publizitdts- und Verfahrensvorschriften der Sec. 14 (d)
SEA gegeben ist, muss der Bieter einen gewissen Kontakt mit dem U.S.-
amerikanischen Markt herstellen, flir den die Registrierung der Wertpapiere
nach Sec. 12 SEA zwar notwendige Voraussetzung ist, flir sich allein aber
noch nicht gentigt. Zusatzlich sind auch die Benutzung U.S.-amerikanischer
means of interstate commerce sowie die Vorhersehbarkeit der Auswirkungen
erforderlich. Von der U.S.-amerikanischen Rechtsprechung wird gepruft, ob
die Anwendung staatlicher Befugnisse wunter Berucksichtigung der
auslandischen Regelungsinteressen als reasonable erachtet werden kann.
Eine allfdllige Registrierung der Wertpapiere in den USA erhéht das U.S.-
amerikanische Regelungsinteresse.

Im Vergleich zu den Verfahrens- und Publizitdtsvorschriften reicht fir die
Anwendbarkeit der anti-fraud provisions ein nur geringerer Kontakt mit dem
U.S.-amerikanischen Markt aus. Auch fur die, jeweils im Bereich des
Tauschangebots relevanten, Verfahrens- und Publizitdtsvorschriften des SA
und die Normen der Bundesstaaten ist eine AnknuUpfung am Zielmarkt

mafdgeblich.

Zur  Vermeidung der Anwendbarkeit der U.S.-amerikanischen
Rechtsvorschriften kommen  Distributionsbeschrankungen bzw. der
Ausschluss U.S.-amerikanischer Wertpapierinhaber in Betracht. Um nun die
Anwendbarkeit der anti-fraud and anti-manipulation provisions zu vermeiden,
mussen die U.S.-amerikanischen Wertpaperinhaber jedenfalls ausdriicklich
vom Angebot ausgeschlossen werden.

Zur  Verhinderung der Anwendbarkeit der Publizitats- und
Verfahrensvorschriften des SEA geniigt hingegen grundsatzlich eine
Distributionsbeschrankung, wobei vom jeweiligen Wertpapierinhaber
Informationen bezliglich seines (Wohn-)Sitzes einzuholen sind. Wird das
Angebot auch im Internet veroffentlicht, SO ist zur
Distributionsbeschrankung zusatzlich der Ausschluss U.S.-amerikanischer
Wertpapierinhaber notwendig.

Um auch bei grenziiberschreitenden Tauschangeboten die Anwendbarkeit
der Registrierungs- und der entsprechenden Verfahrensvorschriften nach

dem SA bzw. nach den Vorschriften der einzelnen Bundesstaaten zu
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vermeiden, ist es ebenfalls erforderlich, U.S.-amerikanische
Wertpapierinhaber vom Angebot auszuschliefSen.

Nur wenn es sich beim Bieter um einen foreign private issuer handelt und
dieser  vernunftigerweise @ von der [Existenz  U.S.-amerikanischer
Wertpapierinhaber keine Kenntnis hatte, kann eine reine
Distributionsbeschrankung gem. Regulation S ausreichend sein. Im Fall
einer Verdffentlichung im Internet ist auch in diesem Fall der Ausschluss der
U.S.-amerikanischen Wertpapierinhaber notwendig sowie der Nachweis,
dass weder der Annehmende noch ein etwaiger Repradsentant U.S.-
amerikanische Anleger sind. Um die Anwendbarkeit des SA bei
Tauschangeboten zu verhindern eignet sich ein private placement in den
USA nur dann, wenn die Wertpapiere der Zielgesellschaft registriert sind
und sich das Angebot lediglich an akkreditierte bzw. qualifizierte,

institutionelle Anleger wendet.

Die U.S.-amerikanischen kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen des
Ubernahmerechts sind durch eine extensive Interpretation des
Auswirkungsprinzips, einem weiten Verstidndnis des Marktbegriffs und einer
vom Marktschutz losgelésten Anknupfung der anti-fraud provisions an den
U.S.-amerikanischen Anleger, geprédgt. Diese Anknupfung birgt — auch aus
volkerrechtlicher Sicht - gewisse Problematiken. Anleger, die auf einem
auslandischen Markt investieren, werden als weniger schutzwtirdig erachtet,
die Rechtssicherheit wird nicht gewé&hrleistet und auch der eigentlich
beabsichtigte Schutz der U.S.-amerikanischen Anleger konterkariert, da
diese vom Bieter hdufig ausgeschlossen werden.

Aus dem Blickwinkel der Effizienz des freien Wettbewerbs der
kapitalmarktrechtlichen Rechtsordnungen lasst sich feststellen, dass das
freie Spiel des Marktes durch eine exterritoriale Ankntipfung eher behindert

wird.

Die in den USA zur Anwendung gelangenden Methoden zum Umgang mit
Normenkollisionen kénnen letztlich keine befriedigende Losung bieten.
Der reasonable-and-balancing-test des Restatement (Third) vermag nicht zu

Uberzeugen; es handelt sich um ein Rechtsinstitut, das nicht nur mit
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erheblichen Schwierigkeiten hinsichtlich seiner Ermittlung und Bewertung
behaftet ist, sondern dartiber hinaus auch weder eindeutig definierte
Tatbestandsmerkmale noch klar vorhersehbare wund durchsetzbare
Rechtsfolgen aufweist.

Auch die Anderungen und Befreiungen, die die Cross-Border-Rules fiir
grenzlUiberschreitende Transaktionen zur Verfigung stellen sind nicht frei
von dogmatischer Kritik. Obwohl der Anlegerschutz im Vordergrund steht,
wird das jeweilige Schutzniveau der ausldndischen Rechtsordnung nicht
geprift, sondern die Befreiungen kommen ungeachtet dessen zur
Anwendung. Die Gefahr des Ausschlusses der U.S.-amerikanischen
Wertpapierinhaber bleibt weiter bestehen, weil gerade im Hinblick auf die fir
den Bieter &ufSerst unangenehmen anti-fraud provisions keine
Erleichterungen gewadhrt werden. Wird ein solcher Ausschluss von der
ausldndischen Behorde als unzulassig erachtet, weil er nicht mit dem
Gleichbehandlungsgrundsatz vereinbar ist, so erzielen auch die Befreiungen
der Cross-Border-Rules keine umfassende Verhinderung der fur den Bieter
drohen Mehraufwendungen. Wirtschaftlich sinnvolle Angebote erscheinen
gefdhrdet sind bzw. der Bieter wird versuchen, auf andere Weise die
Kontrolle iber die Zielgesellschaft zu erlangen.

Eine Aufspaltung des Verfahrens nach der Tier-II-Exemption kaum
zielfihrend, weil ein solches Vorgehen im Widerspruch zu den
Ubernahmerechtlichen Grundsatzen des fairen Verfahrens wund der

verfahrensrechtlichen Gleichbehandlung steht.

Aus  U.S.-amerikanischer Sicht sollten zur Verhinderung von
Normenkollisionen kunftig tUbernahmerechtliche Vorschriften nur im
Zusammenhang mit solchen Angeboten angewendet werden, bei denen die
Wertpapiere der Zielgesellschaft an einer U.S.-amerikanischen Borse

notieren und somit nach Sec. 12 (b) SEA bei der SEC registriert sind.

Das Kollisionsrecht des UbG beruht auf den Vorschriften der UbRL. Die
einzelnen Normen des UbG Dbeinhalten sowohl unterschiedliche
Rechtsbereiche als auch einen unterschiedlichen Schutzzweck. Dies flihrt

auch zu einer differenzierten Anknupfung. Beim Angebotsverfahren sowie
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der Gegenleistung handelt es sich um kapitalmarktrechtliche Vorschriften,
das Pflichtangebot sowie das Neutralitdtsgebot fiir den Vorstand sind

hingegen gesellschaftsrechtlicher Natur.

Um Mehrbelastungen zu vermeiden, sollte weder eine Aufspaltung des
Ubernahmestatuts noch die Ankntipfung an den ersten Handelsplatz
erfolgen. Vielmehr sollte als AnknUpfungsort der Hauptboérseplatz, somit
jener Ort, an dem in einem Zeitraum von einem Jahr das hochste
Handelsvolumen in Wertpapieren der Zielgesellschaft entstanden ist, gewédhlt
werden. Auf inldndische Zielgesellschaften sollten die
gesellschaftsrechtlichen Normen des Ubernahmerechts weiterhin anwendbar
bleiben.

Die Durchfithrung grenziberschreitender Ubernahmeangebote erscheint
bereits dann gefdhrdet, wenn die begriindete Moglichkeit besteht, dass es
auslandische Wertpapierinhaber gibt bzw. aufgrund der Ansé&ssigkeit der
Wertpapierinhaber im Ausland die Anwendbarkeit ausléandischer
Vorschriften wahrscheinlich ist. Unsicherheiten dieser Art sollten sich nicht
zu Lasten des Bieters auswirken.

Normenkollisionen, die zu wirtschaftlicher Unzumutbarkeit bzw. rechtlicher
Unmoglichkeit fihren, gilt es zu bertcksichtigen. Die wirtschaftliche
Unzumutbarkeit richtet sich zunachst nach dem wirtschaftlichen Interesse
des Bieters an der Ubernahme der Zielgesellschaft. Dies wird deutlich im
Angebotspreis (Transaktionsvolumen) und dem Vorteil der Einbeziehung
auslandischer Wertpapierinhaber im Verhéltnis zur Mehrbelastung durch
die Anwendung der auslédndischen Rechtsordnung.478

Die direkte oder indirekte Mehrbelastung sind u.a. die anderen Verfahrens-
und Veroéffentlichungsvorschriften, der verscharfte Haftungsmafistab, das
andere Haftungs- und Klageregime und die daraus drohende Verzégerungs-
oder Verhinderungsgefahr, sowie der erhdhte Zeitaufwand. Auch die u.U.

notwendige Anpassung des gesamten Angebots stellt eine Mehrbelastung dar.

478 Josenhans, 448
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Die UbK sollte eine Ermessensentscheidung treffen und dabei die
Verhaltnismafigkeit eines Eingriffs in das Gebot der Gleichbehandlung
beurteilen. Die Interessen der ausgeschlossenen Wertpapierinhaber sind in
Relation zum Interesse des Bieters an ihrem Ausschluss zu setzen.
Hinsichtlich des Interesses der ausgeschlossenen Wertpapierinhaber muss
sowohl ihr relative Anteil an der Zielgesellschaft, als auch ihr konkretes
Gleichbehandlungsinteresse in Betracht gezogen werden. Zur Beurteilung ist
u.a. mafdgeblich, ob die Anleger ein berechtigtes Vertrauen in den Schutz
durch den o6sterreichischen Kapitalmarkt hatten und ob es sich bei ihnen
um institutionelle Anleger handelt. Zur Beurteilung des Bieterinteresses ist
wesentlich, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass das Angebot durch

Anwendung ausldndischen Rechts tatséchlich gefahrdet ist.

Die Ubernahmekommission hat in ihrer Entscheidung dafiir Sorge zu tragen,
dass das von ihr genehmigte bzw. gebilligte Verhalten nicht Uber das
Notwendige hinaus geht und das Gleichbehandlungsgebot des § 3 UbG als
Grundsatz gewahrt bleibt.

Dem Bieter muss es erlaubt sein, bzw. ist es sogar von ihm u.U. zu
verlangen, dass nur bestimmte Personenkreise innerhalb der Gruppe
auslandischer Wertpapierinhaber vom Angebot ausgeschlossen werden,
wenn deren  Ausschluss allein bereits zur Nichtanwendbarkeit

unzumutbarer auslandischer Vorschriften ausreicht.

Der Ausschluss lediglich vom Tauschangebot unter Anbietung einer
Bargegenleistung ist nur zuldssig, wenn den nicht ausgeschlossenen
Wertpapierinhabern als Option ebenfalls ein Barangebot unterbreitet wird.
Der Ausschluss von Wertpapierinhabern mit (Wohn-)Sitz in einem EU-
Mitgliedsstaat ist nicht 2zul&ssig, ebenso wie die Aufspaltung in
unterschiedliche Angebote, je nach der Jurisdiktion.

Die Distributionsbeschrankung stellt grundsatzlich eine
Ungleichbehandlung dar. Eine nicht irrefihrende

Distributionsbeschrankung ist aber zulassig. Findet eine Verdffentlichung im
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Internet statt, so wird der Zweck der Distributionsbeschrankung, eine

Nichtanwendung auslandischen Rechts zu bewirken, verfehlt.

Weder eine Rechtsvereinheitlichung noch -harmonisierung stellen eine
realistische = Moéglichkeit zur Bewaltigung von  transatlantischen
Normenkollisionen dar. Schon aus voélkerrechtlichen Griinden sollte bei
grenziiberschreitenden Ubernahmeangeboten eine Interessenabwigung
durch die UbK stattfinden. Liegt eine unzumutbare Normenkollisionen und
Uberwiegendes Auslandsinteresse an der Regelung des Sachverhalts vor, so
miuisste von der Anwendung des UbG Abstand genommen werden.

Die Handelsvolumina der Wertpapiere der Zielgesellschaft am nationalen
Zulassungsmarkt sollten im Rahmen der Abwigung durch die UbK im
Vordergrund stehen.

Das entscheidende Kriterium ist ein dominantes Handelsvolumen im letzten

Jahr vor der Erklarung, ein Angebot zu legen.

Zur Verhinderung von Normenkollisionen bzw. Normenméngeln, die im
transatlantischen Verhéltnis entstehen koénnen, bieten sich demnach
mehrere Moglichkeiten an.

Eine Ermessensentscheidung ist von der UbK unter Abwéagung der
involvierten staatlichen Interessen zu treffen.

Die UbK sollte bei grenztiberschreitenden Angeboten u.U. auch Befreiungen

von einzelnen Vorschriften gewdhren.
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H. Anhang

1) deutsche Kurzzusammenfassung

Die Verflechtung der internationalen Markte bringt es mit sich, dass auch
offentliche Ubernahmeangebote immer 6fter als grenziiberschreitende
Vorgange in Erscheinung treten. Europa und die USA kénnen in diesem
Zusammenhang zweifellos als wesentliche Rechtsbereiche bezeichnet werden,
die allerdings auf dem Gebiet 6ffentlicher Ubernahmen starke Unterschiede
bei der Abwagung und dem Ausgleich von Anlegerschutz-, Marktférderungs-
und Zielgesellschaftsinteressen aufweisen. Daher bestehen auf dem Gebiet
des Ubernahmerechts zwischen den US-amerikanischen Normen und den
Osterreichischen Rechtsvorschriften, letztere basierend auf der EU-
Ubernahmerichtlinie, zahlreiche Unterschiede, die Auswirkungen auf die

Verhaltensanforderungen des Bieters und der Zielgesellschaft haben.

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurden ausgewédhlte wesentliche
Bereiche des o6sterreichischen Ubernahmerechts untersucht, insbesondere
die dem Bieter bzw. der Zielgesellschaft obliegenden Pflichten, und dem US-

amerikanischen Recht gegeniiber gestellt.

Die Gegenuberstellung ergab, dass sich bei Anwendung beider
Rechtsordnungen aufgrund von Normenkollisionen bzw. Normenmaéangeln
erhebliche Mehrbelastungen fiir die Normadressaten ergeben kénnen, da die
relevanten Rechtsvorschriften teils vollig unterschiedlichen Inhalt aufweisen,
teils strengere Anforderungen stellen oder sogar TUberhaupt nicht

miteinander vereinbar sind.

In der Folge wurde die Frage der Schutzwuirdigkeit der U.S.-amerikanischen

Anleger beleuchtet.

Den Abschluss der vorliegenden Arbeit bilden Vorschldge zur moglichen

Lésung der Problematik der Normenkollision bzw. des Normenmangels.
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2) englische Kurzzusammenfassung

The interconnection of international markets entails that public offers tend
to appear in an increasing number in form of cross-border transactions.
Europe and the United States of America can be identified as jurisdictions of
major importance in this respect. However, they show significant differences
regarding the weighing and conciliation of interests in respect of the target,
protection of investors and promotion of markets. Therefore the U.S.-
american and the Austrian take-over law, the latter based on the EU
directive on take-over bids, show a lot of differences with impacts on the

requirements of conduct for target and bidder.

This paper elaborates material parts of Austrian compared to U.S.-american

take-over law with particular consideration of the duties of taget and bidder.

The comparison shows that in case both jurisdictions apply the lack or
collision of provisions may lead to a number of considerable additional
burdens for the respective concerned party as the relevant provisions may
show completely diffenrent content, may ask for stricter requirements or are

in contradiction with each other.

Subsequently worthiness of protection regarding U.S.-american investor

interests are considered.

Finally proposals for possible solutions regarding the problems of lack

respectively of contradiction of provisions are presented.
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ABI
Abs.
a. F.
AG
AktG
AReG
Art.
BGBI
BMJ
BR
BWG
bzw.

dwpUG

ecolex
EG

etc.

EU
EU-GesRAG
EWR

f

ff

FKVO

FN

FMA

ggf.

gem.

GeS
GesRZ
GesAusG

Abkiirzungsverzeichnis

Amtsblatt

Absatz

alte Fassung
Aktiengesellschaft
Aktiengesetz
Aktienrtickerwerbsgesetz
Artikel

Bundesgesetzblatt
Bundesministerium fur Justiz
Bundesrat
Bankenwesengesetz
beziehungsweise

deutsches  Wertpapieribernahmegesetz; Wertpapierer-
werbs und Ubernahmegesetz vom 20.12.2001 (BGBl I S
3822) zuletzt geandert durch Art 7 Abs. 13 des Gesetzes
vom 26.03.2007

Fachzeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

Européaische Gemeinschaft

et ceterea

Européische Union
EU-Gesellschaftsrechtsdnderungsgesetz

Européischer Wirtschaftsraum

folgende

fortfolgende

Fusionskontrollverordnung; VO 4064 /89

Fufdnote

Finanzmarktaufsicht

gegebenenfalls

gemafs

Zeitschrift fur Gesellschafts- und Steuerrecht

Zeitschrift fir Gesellschafts- und Unternehmensrecht

Gesellschafter-Ausschlussgesetz
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GmbH
GP

IAS
idF
idR
insb.
iSd

iSv
iVm
JA

JBI1
KartG
leg. cit.
m. w. N.
Nr.
OBA
0Jz
RL

Rz

RV

S.

SA
SEA
SEC
Sec.
sog.
u.a.
UbG
UbG 99
UbK
UbRAG 2006
UbRL
Ubv
UGB

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Gesetzgebungsperiode

Internationally Accepted Accounting Principles
in der Fassung

in der Regel

insbesondere

im Sinne des (der)

im Sinne von

in Verbindung mit

Justizausschuss

Juristische Blatter

Kartellgesetz

legis citatae

mit weiteren Nachweisen

Nummer

Osterreichisches Bankarchiv
Osterreichische Juristenzeitung
Richtlinie

Randzahl

Regierungsvorlage

Seite

Securities Act of 1933

Securities Exchange Act of 1934

U.S. Securities and Exchange Commission
Section

so genannt

unter anderem

Ubernahmegesetz

Ubernahmegesetz 1999
Ubernahmekommission
Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 2006
Ubernahmerichtlinie
Ubernahmeverordnung

Unternehmensgesetzbuch

218/225



US

USD
US-GAAP
u. s. w.

u. U.

VAG
vgl.
VwGH
wbl

ZIP

United States

United States Dollars

United States General Accepted Accounting Principles
und so weiter

unter Umstédnden

von, vom, versus
Versicherungsaufsichtsgesetz
vergleiche
Verwaltungsgerichtshof
Wirtschaftsrechtliche Bléatter
Ziffer

zum Beispiel

Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht
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