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GZ 2022/2/1-11
(Anonym)

Der 2. Senat der Ubernahmekommission gibt unter dem Vorsitz von em. o. Univ.-Prof.
Dr. Josef Aicher im Beisein der Mitglieder Dr. Maria Reden (Mitglied gemal § 28 Abs 2
Z 2 UbG), Mag. Robert Kastil (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 3 UbG) und Mag. Helmut
Gahleitner (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 4 UbG) auf Antrag gemaR § 29 Abs 1 UbG von
[B], [C] und [D] vom 23.12.2022 folgende

STELLUNGNAHME
ab:

(1) Der Verkauf und die Ubertragung samtlicher von [C] gehaltenen Aktien an der
[A-AG], entsprechend einer Beteiligung von 24,9% aller Aktien, an [D], oder
an eine 100%-ige Tochtergesellschaft der [D], bei gleichzeitiger Ubertragung
der vertraglichen Position von [C] und [B] aus dem Syndikatsvertrag vom [...]
mit [E-AG] auf [D], oder gegebenenfalls an ihre 100%-ige Tochtergesellschaft,
ohne inhaltliche Anderungen dieses Syndikatsvertrags, lost keine
Angebotspflicht der (i) [C], (ii) [D] oder gegebenenfalls ihrer 100%-igen
Tochtergesellschaft, (iii) [B] und (iv) [E-AG] in Bezug auf alle
Beteiligungspapiere der [A-AG] nach dem Ubernahmegesetz aus.
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ALLGEMEINES

[A-AG]  (,,[A-AG]“ oder ,Zielgesellschaft“) ist eine Osterreichische
Aktiengesellschaft mit Sitz in [...], [...], eingetragen beim [...] unter FN [...]. Das
Grundkapital der [A-AG] betrdgt EUR [...] und ist in [...] auf Inhaber lautende
Stuckaktien zerlegt. Die Aktien der [A-AG] notieren im Marktsegment Prime
Market im Amtlichen Handel der Wiener Borse AG (ISIN [...]). Die Aktien der [A-
AG] unterliegen daher gemaR & 2 UbG dem Vollanwendungsbereich des
Ubernahmegesetzes.

Die Aktionarsstruktur der [A-AG] lasst sich laut Homepage der [A-AG] wie folgt
darstellen:

Aktionarsstruktur

.

m |nstitutionelle Investoren m [E-AG]
= [C] m Privatanleger und sontige
= Unidentifizierter Streubesitz = Eigene Aktien und andere

SACHVORBRINGEN

Mit Schreiben vom 23.12.2022 haben [B] (,,[B]) , [C] (,,[C]*) sowie [D][D] (,,[D]*,
alle drei gemeinsam ,,Antragsteller<) einen Antrag auf Stellungnahme gem § 29
Abs 1 UbG bei der Ubernahmekommission (,,UbK*) eingebracht.

[C] halte [...] Inhaberaktien der [A-AG], was einem Anteil von rund 24,9% der
Aktien der [A-AG] entspreche.

Zwischen [B] (als Vorgéngerin der [C] und ehemalige Aktionarin von [A-AG]), [C]
und der [E-AG] (,,[E-AG]*) bestehe ein Syndikatsvertrag vom [...] in Bezug auf die
[A-AG]. [C] sei dem Syndikatsvertrag im Jahr [...] im Zuge des Erwerbs aller von
[B] gehaltenen Anteile an [A-AG] beigetreten. Gemall dem Syndikatsvertrag
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wirden [C] und [B] von [E-AG] als eine Partei betrachtet. Der Syndikatsvertrag
regle insbesondere:
(i) die Koordination der Stimmrechte aus dem von [C] (vormals [B]) und [E-AG]
an [A-AG] gehaltenen Aktien und
(i1) die Nominierung von Mitgliedern des Aufsichtsrats der [A-AG].

Mit bedingtem Anteilskauf- und abtretungsvertrag vom [...] habe sich [C]
verpflichtet, sémtliche von ihr gehaltenen Aktien der [A-AG] an [D] (oder, nach
freiem Ermessen von [D], an eine 100%-ige Tochtergesellschaft von [D]) zu
ubertragen. Zudem bestehe die Absicht, die vertragliche Position von [C] und [B]
unter dem Syndikatsvertrag an [D] (bzw an eine 100%-ige Tochtergesellschaft von
[D]) ohne inhaltliche Anderung des Syndikatsvertrags zu tibertragen (wobei dies von
der Zustimmung der [E-AG] abhéngig sei). [D] befinde sich vollstdndig im
Eigentum der [F]. Die Eigentumsverhaltnisse der [C] und [D] lassen sich nach dem
Vorbringen der Antragsteller wie folgt darstellen:

[F1 (,[F1%)

100%
[G] °

(»[G1°)

[H]
(»[HI)

(1]
(»[11%)

(€] (,[€1) (D] (»[D1“)

RECHTSVORBRINGEN

Aufgrund des Syndikatsvertrags galten [C] (als Nachfolgerin von [B]) und [E-AG]

als Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager gemaR § 1 Z 6 und § 22a UbG, da

sie sich bei der Ausubung ihrer Stimmrechte in Bezug auf bestimmte

Beschlussgegenstande, einschliellich der Wahl der Aufsichtsratsmitglieder der [A-
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10.

11.

12.

AG], abstimmen. Aufgrund der vertraglichen Mechanismen und Befugnisse, die [C]
und [E-AG] gemél dem Syndikatsvertrag zukommen, werde die [A-AG] von beiden
gemeinsam kontrolliert.

Die vorgeschlagene Transaktion wirde die bestehende Einfluss- und
Kontrollverteilung innerhalb des Syndikats sowie die relativen Beteiligungen der
Syndikatspartner véllig unveréndert lassen, da [D] lediglich die bestehende Position
von [C] und [B] im Rahmen des Syndikatsvertrags tibernehmen wirde, wodurch die
gemeinsame Kontrolle iSd UbG [E-AG] und [D] zukommen wiirde. Weder der
Syndikatsvertrag noch das gemaR diesem bestehende Syndikat wirden durch die
Transaktion eine inhaltliche Anderung erfahren. Daher wéren die Veranderungen im
Syndikat weder wesentlich, noch wéren die Interessen der nicht syndizierten
Aktionére der [A-AG] geféhrdet.

Da infolge der Transaktion keine andere Partei innerhalb der Gruppe einen
beherrschenden Einfluss auf die Willensbildung innerhalb der Gruppe erlangen
wirde, gehen die Antragsteller davon aus, dass die Transaktion keine Verpflichtung
zur Abgabe eines Pflichtangebots gem § 22a Z 3 UbG auslosen wiirde.

Selbst wenn die Transaktion als eine Anderung in der Zusammensetzung der Gruppe
gemeinsam vorgehender Rechtstrdger angesehen werden wirde, durch die eine
andere Partei innerhalb der Gruppe einen beherrschenden Einfluss auf die
Willensbildung innerhalb der Gruppe gemaR § 22a Z 3 UbG erlangen wiirde, bertihre
die Transaktion die Eigentumsverhéltnisse bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise
nicht, denn sowohl [C] als auch [D] befénden sich zu 100% im Eigentum der [F].
Insbesondere wiirde der Rechtstrager, der bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise
letztlich einen beherrschenden Einfluss austiben konne (dh die [F]) unverandert
bleiben. DemgemiR wiirde der beschriebene Sachverhalt § 24 Abs 1 UbG
unterfallen und es bestehe keine Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebots,
sondern lediglich eine Meldepflicht innerhalb von 20 Bérsetagen nach Abschluss
der vorgeschlagenen Transaktion.

Samtliche Ausfuihrungen tréfen ebenso zu, wenn eine 100%-ige Tochtergesellschaft
der [D] die Aktien und die vertragliche Position unter dem Syndikatsvertrag
ubernehmen wiirde.

ANTRAG

Die Antragsteller beantragen vor diesem Hintergrund folgende Stellungnahme der
UbK:

,,Der Verkauf und die Ubertragung simtlicher von [C] gehaltenen Aktien an der [A-
AG], entsprechend einer Beteiligung von 24,9% aller Aktien, an [D], oder an eine
100%-ige Tochtergesellschaft der [D], bei gleichzeitiger Ubertragung der
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13.

14.

15.

vertraglichen Position von [C] und [B] aus dem Syndikatsvertrag vom [...] mit [E-
AG] auf [D], oder gegebenenfalls an ihre 100%-ige Tochtergesellschaft, ohne
inhaltliche Anderungen dieses Syndikatsvertrags, 10st keine Angebotspflicht der (i)
[C], (i1) [D] oder gegebenenfalls ihrer 100%-igen Tochtergesellschaft, (iii) [B] und
(iv) [E-AG] in Bezug auf alle Beteiligungspapiere der [A-AG] nach dem
Ubernahmegesetz aus.*

SACHVERHALT

Die UbK geht von der Richtigkeit und Vollstindigkeit des Vorbringens der
Antragsteller aus.

RECHTLICHE BEURTEILUNG
Vorbemerkungen zur Anderung der Gruppe (§ 22a Z 3 UbG)

Neben der Angebotspflicht im Falle der Bildung oder Auflésung einer Gruppe
gemeinsam vorgehender Rechtstrager sieht das osterreichische Ubernahmegesetz
eine sog Durchgangskontrolle vor, wonach auch die Anderung einer Gruppe
gemeinsam vorgehender Rechtstrédger zur Angebotspflicht fihren kann, sofern die
Gruppe insgesamt eine kontrollierende Beteiligung iSd § 22 Abs 2 UbG hilt
(Diregger/Kalss/Winner, Das 0Osterreichische Ubernahmerecht2 Rz 204).
§ 22a Z 3 UbG stellt fur die Angebotspflicht ua darauf ab, ob durch die Anderung
der Zusammensetzung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstréager die
Willensbildung von einem anderen Rechtstréager oder einer anderen Gruppe von
Rechtstragern beherrscht werden kann. § 22a Z 3 UbG rekurriert damit ua auf die
Anderung der Zusammensetzung einer Gruppe.

Die Gravitat der Anderung der Zusammensetzung wird zwar — im Gegensatz zur
Vorgangerbestimmung des §25 Abs1l Z2 UbG 1998 (,/...] und sich die
Zusammensetzung der Gruppe nur geringfiigig andert*) — nicht als eigensténdiges
Element der Anderung der Zusammensetzung der Gruppe vorausgesetzt. Freilich
wirkt sich die Gravitit der Anderung jedoch mittelbar beim zweiten
(einschrankenden) Tatbestandsmerkmal des § 22a Z 3 UbG aus, das fir das Bestehen
der Angebotspflicht nach § 22a Z 3 UbG auf die Mdglichkeit der Beherrschung der
Willensbildung durch einen anderen Rechtstrager oder einer anderen Gruppe von
Rechtstragern abstellt. Kann durch die Anderung der Zusammensetzung bzw der
Absprache der Gruppe die Willensbildung in der Gruppe von einem anderen
Rechtstrager beherrscht werden, sind die Tatbestandsvoraussetzungen gem § 22a
Z 3 UbG erfillt. Nach dem expliziten Hinweis in den Gesetzesmaterialien soll eine
Angebotspflicht in diesen Fillen bestehen, ,,wenn in Folge der Anderung andere
Rechtstrager die Zielgesellschaft beherrschen kdnnen* (ErlautRV 1334 BIgNR 22.
GP 13). Geringfugige Anderungen, die keinen tatsichlichen Wechsel der
Willensbildung zur Folge haben, sollen die Angebotspflicht aber nicht ausldsen
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16.

17.

18.

19.

(UbK GZ 2020/1/4 [Andritz]). Dementsprechend ist bei § 22a Z 3 UbG eine
materielle  Betrachtungsweise notwendig (Diregger/Kalss/Winner, Das
osterreichische Ubernahmerecht? Rz 204; Huber in Huber, Ubernahmegesetz?
8 22a Rz 38; Gall in FS Aicher 181). Dies entspricht auch der Spruchpraxis der
UbK; es geht darum, ob sich bei wirtschaftlicher Betrachtung die Machtverhéaltnisse
innerhalb der Gruppe andern (GZ 2015/1/5 [AMAG]; GZ 2020/1/4 [Andritz]; GZ
2021/2/9 [Oberbank]).

(Keine) Anderung der Gruppe im vorliegenden Fall

Durch die vorgebrachte Transaktion soll die indirekt (lber mehrere
Gesellschaftsebenen) gehaltene Beteiligung an der [A-AG] durch die [F] nunmehr
indirekt Gber eine zwischengeschaltene Gesellschaft, die [D] (oder eine 100%-ige
Tochtergesellschaft der [D]), gehalten werden.

Durch die Ubertragung der [A-AG]-Aktien von [C] auf [D] kommt es nach Ansicht
des Senats zu einer (jedenfalls formellen) Anderung der Zusammensetzung der
Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstriager iSd § 22a Z 3 1. Fall UbG. Eine
inhaltliche Anderung der vertraglichen Grundlage (Syndikatsvetrag) der gemeinsam
vorgehenden Rechtstriger erfolgt hingegen nicht (abgesehen von der Anderung
Vertragsparteien des Syndikatsvertrags). Nach dem gesetzgeberischen Leitbild kann
auch die Anderung der Zusammensetzung einer kontrollierenden Gruppe
maRgebliche  Auswirkungen auf die Einflussmoglichkeiten und die
Kontrollausiibung haben.

Die Antragsteller argumentieren in einem ersten Schritt, dass die Transaktion ,,die
bestehende Einfluss- und Kontrollverteilung innerhalb des Syndikats sowie die
relativen Beteiligungen der Syndikatspartner vollig unverandert lassen, da [D]
lediglich die bestehende Position von [C] und [B] im Rahmen des Syndikatsvertrags
tibernehmen wiirde*. Gemeinsame Kontrolle iSd UbG kame damit [E-AG] und [D]
zu. Ferner wurden weder Syndikatsvertrag noch das bestehende Syndikat eine
inhaltliche Anderung erfahren. Zusatzlich bringen die Antragsteller vor, dass [D]
(ebenso wie [C]) indirekt die selben Eigentlimer hatte und keine Anderung der
relativen Anteile zwischen den Syndikatspartnern erfolge.

IdS versuchen die Antragsteller bereits das erste Tatbestandsmerkmal gem 8 22aZ 3
UbG (und damit das Vorliegen einer Anderung in der Zusammensetzung einer
Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager) zu verneinen. Dieser Argumentation
ist nach Ansicht des Senats nicht zu folgen. Obwohl jeweils die [F] UBO samtlicher
an der Transaktion beteiligter Gesellschaften ist, erfolgt mit der Anderung der
Syndikatspartner (Austritt [C] und [B], Eintritt von [D]) eine Anderung der
Zusammensetzung der Syndikatspartner. Als Korrektiv fur bloR formale
Anderungen in der Unternehmenstragerschaft ohne Einfluss auf die
Beherrschungsverhéltnisse und die Investitionsentscheidung der



20.

21.

22.

Beteiligungspapierinhaber dient das zweite Tatbestandsmerkmal gem 8§ 22a Z 3
UbG (abweichende Beherrschungsmoglichkeit). Vorgebrachte (mangelnde)
Anderungen des Syndikatsvertrags sind nicht im Rahmen einer Anderung der
Gruppenzusammensetzung zu prifen, sondern unterliegen der eigenstéandigen
Priifung gem § 22a Z 3 2. Fall UbG (,,Anderung der vertraglichen Grundlagen®).
MaRgeblich fir die vorliegende Beurteilung ist damit die Anderung der
Vertragsparteien des Syndikatsvertrags.

Né&her zu untersuchen ist folglich das zweite (einschrankende) Tatbestandsmerkmal
gem § 22a Z 3 UbG, das fiir das Bestehen der Angebotspflicht nach § 22a Z 3 UbG
auf die Mdoglichkeit der Beherrschung der Willensbildung durch einen anderen
Rechtstrager oder einer anderen Gruppe von Rechtstrédgern abstellt (siehe bereits
Rz 15).

Dem Vorbringen der Antragsteller ist zu entnehmen, dass die [D] zu 100% im
Eigentum (und somit im Einflussbereich) der [F] steht. Gleiches gilt nach dem
Vorbringen der Antragsteller derzeit fiir die [C], die (indirekt Gber [G], [H] und [I])
ebenso zu 100% im Eigentum der [F] steht. Anzeichen fur Anderungen der
Einflussverhdltnisse oder eine abweichenden Geschaftspolitik durch die
Aktienlibertragung an [D] sowie eine eigenstdndige Leitungsmacht der
Zwischengesellschaft, die zu einer Anderung der Willensbildung im Vergleich zum
status quo fihrt, die auch bei gleichbleibenden vertraglichen Regelungen im
Syndikat Anderungen fiir die Aktionére der [A-AG] zur Folge haben konnten, gibt
es nicht und sind auch nicht dem Vorbringen zu entnehmen. Mdglichen personellen
Anderungen im Aufsichtsrat im Gefolge der Transaktion konnte zwar indizielle
Wirkung fir eine abweichende Willensbildung durch Wechsel des
Syndikatspartners zukommen. Aufgrund der vorgebrachten gleichbleibenden
Einflussverhdltnisse durch die [F] als obersten Rechtstrager in der Kette
kontrollierender Rechtstréger ist dies aber nicht anzunehmen.

Nach Ansicht des Senats ist im vorliegenden Fall trotz des Wechsels des
Syndikatspartners folglich keine Anderung der materiellen Kontrollstruktur (so
die Begrifflichkeit bei Winner, 0JZ 2006, 664) und abweichende
Beherrschungsmdoglichkeit zu bejahen. Der Rechtstréger, der diesen Einfluss bei
wirtschaftlicher Betrachtung letztlich austiben kann, wechselt nicht. Durch die
Ubertragung an [D] (oder eine 100%-ige Tochtergesellschaft von [D]) ist stattdessen
eine Verringerung des Mediatisierungseffekts durch Zwischenschaltung mehrerer
mittelbarer Tochtergesellschaften zu erwarten. Die Willensbildung des von der [F]
kontrollierten Syndikatspartners riickt damit nach Ansicht des Senats wieder naher
an den letzten wirtschaftlich Berechtigten, in dessen wirtschaftlichen Eigentum die
syndikatsverfangenen Anteile stehen.



23.

24.

Ergebnis

Nach Ansicht des Senats ist dem Antrag stattzugeben. Der Verkauf und die
Ubertragung samtlicher von [C] gehaltenen Aktien an der [A-AG], entsprechend
einer Beteiligung von 24,9% aller Aktien, an [D], oder an eine 100%-ige
Tochtergesellschaft der [D], bei gleichzeitiger Ubertragung der vertraglichen
Position von [C] und [B] aus dem Syndikatsvertrag vom [...] mit [E-AG] auf [D],
oder gegebenenfalls an ihre 100%-ige Tochtergesellschaft, ohne inhaltliche
Anderungen dieses Syndikatsvertrags, 16st keine Angebotspflicht der (i) [C], (ii) [D]
oder gegebenenfalls ihrer 100%-igen Tochtergesellschaft, (iii) [B] und (iv) [E-AG]
in Bezug auf alle Beteiligungspapiere der [A-AG] nach dem Ubernahmegesetz aus.

UNVERBINDLICHKEIT DER STELLUNGNAHME

Abschlielend weist der 2. Senat darauf hin, dass seine Stellungnahmen gemaR
§ 29 Abs 1 UbG keine rechtliche Bindungswirkung entfalten und — wie bereits
erwéhnt —von der Richtigkeit und Vollstandigkeit des VVorbringens der Antragsteller
ausgegangen wird.

Wien, am 23.01.2023

Fur den 2. Senat der Ubernahmekommission

em. 0. Univ.-Prof. Dr. Josef Aicher
(Vorsitzender des 2. Senats)



