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(Teil-)Bescheid

Der 1. Senat der Ubernahmekommission hat am 20. September 2005 unter dem Vorsitz von
Univ.-Prof. Dr. Peter Doralt im Beisein der Mitglieder Dr. Erich Schwarzenbacher (Mitglied
gemaR § 28 Abs 2 Z 2 UbG), Univ.-Doz. Dr. Hanspeter Hanreich (Mitglied gemaR § 28 Abs 2
Z 3 UbG) und Hon.-Prof. Dkfm. Dr. Oskar Griinwald (Mitglied gemafR § 28 Abs 2 Z 4 UbG)
Uber die Antrage der A-AG, der B-AG sowie der C-AG wie folgt entschieden:

Spruch

1. Der Erwerb von ### Stick Stammaktien der Z-AG [>5%] durch die B-AG sowie der
Erwerb von ### Stick Stammaktien [<5%] der Z-AG durch die C-AG oder — alternativ —
die D-AG jeweils von der E-AG stellen eine geringfiigige Anderung iSv § 25 Abs 1 Z 2

UbG dar. Von der Anordnung eines Pflichtangebotes wird abgesehen.

2. Gemal Punkt 2.1. iVm 2.3. und 7.3. der Gebuhrenordnung der Wiener Borse AG fur
das Verfahren vor der Ubernahmekommission haben die A-AG, die B-AG sowie C-AG
als Solidarschuldner eine Gebuhr von EUR 21.400,- zu entrichten. Der nach
Anrechnung des erlegten Vorschusses verbleibende Restbetrag in Hohe von
EUR 10.700,- ist innerhalb von zehn Bankarbeitstagen ab dieser Vorschreibung auf
das Konto der Wiener Borse AG bei der Erste Bank der Osterreichischen Sparkassen
AG mit der Nummer 012-20993, BLZ 20111, zu entrichten.



Begriindung
1. Antrag und Vorbringen

Mit Schriftsatzen vom ###, vom ###, vom ### sowie vom ### (Richtigstellung des
urspriinglichen Antrages) erstatteten die A-AG, die B-AG sowie die C-AG als Mitglieder bzw
Konzerngesellschaften von Mitgliedern des die Z-AG kontrollierenden Syndikats eine
Anzeige gemalR § 25 Abs 1 Z 2 UbG. Gegenstand der Anzeige ist der Erwerb von
Stammaktien der Z-AG, die derzeit von der E-AG innerhalb des Syndikats gehalten werden,
im Rahmen des Aufgriffs- und Nominierungsrechtes gemaR 8§ 5 des Syndikatsvertrages. Die
C-AG hat in ihrem Antrag erklart, dass der Aufgriff derzeit zwar ernstlich erwogen werde, die
letztendliche Entscheidung jedoch von einer Reihe von Faktoren, vor allem aber von der

kartellrechtlichen Nichtuntersagung abhange.

Im Einzelnen haben A-AG und B-AG mit Antrag vom ### (berichtigt mit Eingabe vom ###)

die Feststellung beantragt,

1. dass die Ubertragung von ### Stiick Z-AG Aktien [>5%)] durch E-AG an die B-AG
nur zu einer geringfigigen Anderung der Zusammensetzung des Z-AG
Syndikates fiihrt; unterstellt wird von den Antragstellern hiebei, dass die restlichen
durch die E-AG angebotenen ### Stuck Z-AG-Aktien [<5%] von der C-AG

aufgegriffen wirden;

2. dass auch im Fall des Nichtaufgrifies der C-AG die Ubertragung von dann
insgesamt ### [>10%] (### + ### Stuck Z-AG Stammaktien von E-AG) an B-AG
nur zu einer geringfiigigen Anderung der Zusammensetzung des Z-AG
Syndikates fuhrt;

3. und dass jeweils kein Pflichtangebot angeordnet wird.

Die C-AG schloss sich den Antragen der A-AG und B-AG am ### an und beantragte fur sich
sinngemal dieselben Feststellungen fir den Fall, dass sie ### Stick Z-AG-Stammaktien
[<5%] von der E-AG erwerben sollte und schliel3lich am ### (richtig gestellt mit Schreiben

vom ###) weiters die Feststellung,

4. dass die Ubertragung von ### Stiick Z-AG Aktien [>5%] durch E-AG an die B-AG
und die Ubertragung von weiteren ### Stiick Z-AG-Stammaktien [<5%)] von der

E-AG an die D-AG (alternativ statt an die C-AG) nur zu einer geringflgigen
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Anderung der Zusammensetzung des Z-AG-Syndikats fuhrt und kein

Pflichtangebot angeordnet wird.

Mitglieder des Syndikats seien neben E-AG und A-AG die C-AG, nicht jedoch B-AG und die
D-AG, die nach dem Vorbringen in den Antrdgen die gegenstandlichen Stammaktien
erwerben sollen. B-AG ist aber ebenso wie die A-AG eine 100%-ige Tochtergesellschaft der
F. Auch die C-AG und die von ihr als Kauferin der Aktien nominierte D-AG werden auf

oberster Ebene von ein- und derselben Familiengesellschaft beherrscht.

Die B-AG sowie die D-AG héatten weder das Recht noch die Verpflichtung dem Syndikat
beizutreten, weshalb sich die Gesamtzahl der syndikatsgebundenen Aktien bei einem

Aufgriff seitens B-AG und der D-AG verringere.

Nach Ansicht der Antragsteller stellt die angezeigte Transaktion eine geringfiigige Anderung
iSv § 25 Abs 1 Z 2 UbG dar, da lediglich Aktien aus dem Syndikat ausscheiden, dieses
jedoch in der derzeitigen Form bestehen bleibt. Insbesondere erfolge die Willensbildung
innerhalb des Syndikats auch weiterhin einstimmig und seien weiterhin mehr als 50 % der
Stimmrechtsaktien unmittelbar im Syndikat gebunden, so dass das Syndikat weiterhin eine

kontrollierende Beteiligung an Z-AG halten werde.

Auf den aktuellen Syndikatsvertrag, der bereits im Verfahren GZ 2003/1/5 der

Ubernahmekommission (im Folgenden: UbK) vorgelegt wurde, wird verwiesen.

Der Gebiihrenvorschuss fiir das Verfahren vor der UbK in H6he von EUR 10.700,-- wurde
am ### 2005 von A-AG und B-AG erlegt.

2. Im Zuge des Ermittlungsverfahrens konnte der 1. Senat folgenden
Sachverhalt

feststellen:

Z-AG ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Wien. Ihr Grundkapital betragt ### und ist in ###
Stuck Stammaktien und ### Stlck Vorzugsaktien zerlegt. Beide Aktiengattungen notieren im
Amtlichen Handel der Wiener Borse. #H#HHHHHHHHHHE.

Das dadurch aufgebrachte Kapital wird in der Konzernbilanz der Gesellschaft zum
31.12.2004 mit ### ausgewiesen.



Die Kernaktiondre der Z-AG sind aufgrund eines Syndikatsvertrages, zuletzt geandert am
###, zu einem Syndikat zusammengeschlossen. Das Syndikat verfiigt derzeit Uber [>80%]

der Stammaktien der Z-AG und setzt sich wie folgt zusammen:

Stammaktien Anteil an Anteil an
Aktionar (Stiick) Stammaktien syndizierten
in % Aktien in %
A-AG Htt >35% >40%
C-AG Hitt >20% >25%
E-AG it >20% >25%
Syndikat Gesamt Hit >80% 100,00

Anderungen im Syndikat der Z-AG-Kernaktionare, sowohl hinsichtlich der Zusammensetzung
als auch hinsichtlich der Organisation, waren bereits mehrfach Gegenstand von
Entscheidungen der Ubernahmekommission gemaR § 25 Abs 1 Z 2 UbG (vgl GZ 2000/1/1 —
19; GZ 2001/1/2 — 26; GZ 2002/1/2 — 27; GZ 2003/1/5 — 29)

Zweck des Syndikatsvertrages ist gemaf? § 1 die nachhaltige Absicherung des gemeinsamen
Einflusses der Syndikatspartner auf die industrielle Entwicklung des Z-AG-Konzerns sowie

die Abstimmung der Syndikatspartner untereinander.

Gegenstand des Syndikatsvertrags sind im Wesentlichen die Austibung der Stimmrechte in
den Hauptversammlungen sowie auch im Aufsichtsrat der Z-AG und deren
Konzerngesellschaften, Nominierungsrechte in den Aufsichtsrat, die Begriindung
gegenseitiger Aufgriffsrechte sowie die Vereinbarung von Stillhalteverpflichtungen und

Mitverkaufsrechten.

Die Syndikatsbeschlisse werden in der Syndikatssitzung unter Vorsitz des stimmenstéarksten
Syndikatsmitglieds gefasst. Gemall 8 2 Abs 4 des Syndikatsvertrages kommen
Syndikatsbeschlisse hinsichtlich aller Beschlussgegenstidnde nur bei Einstimmigkeit im
Syndikat zustande; die Beschlussfahigkeit der Syndikatsversammlung erfordert zudem die
Anwesenheit aller Syndikatspartner. Kommt hinsichtlich eines Beschlussgegenstandes der
Hauptversammlung kein Syndikatsbeschluss zustande, so sind die Syndikatsmitglieder
verpflichtet, gegen den Beschlussantrag zu stimmen. Solange das Syndikat die
Hauptversammlungsmehrheit halt, sollten Meinungsverschiedenheiten im Syndikat jeden

HV-Beschluss verhindern.

! Neben der C-AG halt G auRerhalb des Syndikats ### Stammaktien der Z-AG [<5%], H halt ###
Stilick [<5%].



[...]

Der Aufsichtsrat der Z-AG besteht aus acht von der Hauptversammlung gewahlten und vier
vom Betriebsrat entsandten  Mitgliedern. Den  Syndikatsmitgliedern  kommen
Nominierungsrechte fur je zwei Mitglieder des Aufsichtsrats zu, wobei das stimmenstarkste
Syndikatsmitglied das Nominierungsrecht fiir den Vorsitzenden des Aufsichtsrats innehat.
Gemal 8§ 4 Abs 1 des Syndikatsvertrages werden die zwei verbleibenden Kapitalvertreter im
Aufsichtsrat der Z-AG einvernehmlich bestellt. Derzeit ist — abweichend von dieser
Syndikatsvertragsregelung — mit #### ein Vertreter der C-AG Vorsitzender des
Aufsichtsrates der Z-AG.

[..]

G halt schon bisher auRerhalb des Syndikats ### Stammaktien [<5%] der Z-AG, H ### Stlck
[<5%]. Die F-Gruppe [Anm: A-AG und B-AG sowie Konzerngesellschaften] hélt aul3erhalb
des Syndikats ### stimmrechtlose Vorzugsaktien (das sind [>25%] der Vorzugsaktien).
Gemal 8 8 des Syndikatsvertrags durfen Stimmrechte aus nicht-syndizierten Aktien nicht im
Widerspruch zu der in der Syndikatssitzung beschlossenen Vorgangsweise ausgetibt

werden.

Der gewichtete durchschnittiche Borsekurs wahrend der letzten sechs Monate vor
Erstattung der Anzeige (### bis ###) betrug ### flr die Stammaktien und ### fur die
Vorzugsaktien. Nach ihren eigenen Angaben haben weder die I-Gruppe [Anm: C-AG und D-
AG] noch A-AG in den letzten zw6lf Monaten vor Erstattung der Anzeige gemaf § 25 Abs 1
Z 2 UbG Aktien der Z-AG erworben. Am letzten Tag vor Erstattung der Anzeige lag der
Schlusskurs der Stammaktien an der Wiener BoOrse bei ###, der Schlusskurs der

Vorzugsaktien bei ###.

Die Kursdifferenz zwischen Vorzugs- und Stammaktien, jeweils auf Basis der Stammaktien,
hat sich wahrend der letzten 12 Monate von ## % (### 2004) auf ## % (### 2005) verringert.
In der Vergangenheit wurde ######## vermehrt Gber eine mogliche Aufhebung des Vorzugs
der ### stimmrechtslosen Vorzugsaktien und ihre Gleichstellung mit den Stammaktien
spekuliert. Nach Angaben der Syndikatsmitglieder ist eine Umwandlung der
stimmrechtslosen Vorzugsaktien in Stammaktien bei aufrechtem Syndikat derzeit jedoch

nicht beabsichtigt.

Die E-AG hat mit Schreiben vom ### ihre Verkaufsabsicht hinsichtlich ###
syndikatsgebundener Stammaktien der Z-AG, entsprechend [>10%] der Stimmrechte,
bekannt gegeben. Gemall 88 5 Abs 1 ff des Syndikatsvertrages kommt den Ubrigen
Syndikatsmitgliedern hinsichtlich dieser Beteiligung ein Aufgriffsrecht im Verhaltnis ihrer

Beteiligung am Syndikat zu, das nur zur Ganze ausgeubt werden kann. Die E-AG hat die
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Aktien dementsprechend den Ubrigen Syndikatsmitgliedern zum Kauf angeboten; der
Angebotspreis betragt ### pro Stammaktie. Die Auslibung des Aufgriffsrechtes kann auch
durch einen seitens des Aufgriffsberechtigten nominierten Dritten erfolgen, der weder das

Recht noch die Verpflichtung erhalt, dem Syndikat beizutreten.

Gemall 8 5 Abs 5 des Syndikatsvertrages fuhrt die VerauRerung der Beteiligung eines
Syndikatsmitglieds an einen verbleibenden  Syndikatspartner bzw  nominierte
Aufgriffsberechtigte dann zur Auflosung des Syndikats, wenn die Beteiligungshthe des
verauBernden Syndikatsmitglieds auf unter 10% des standig stimmberechtigten
Grundkapitals der Z-AG absinkt oder eine nicht mehr bloR geringfiigige Anderung des
Syndikats im Sinne von § 25 Abs 1 Z 2 UbG vorliegt und dies von der

Ubernahmekommmission vorab festgestellt wird.

[..]

Durch die angeklndigte Veraul3erung von ### Stick Stammaktien [>10%] wird die
Beteiligung der E-AG von derzeit [>20%)] auf [>10%)] sinken, sodass gemald den

Bestimmungen des Syndikatsvertrages dieser weiterhin aufrecht bleibt.

Der Syndikatsvertrag wurde auf unbestimmte Dauer abgeschlossen. Die ordentliche
Kindigung ist gemalR § 7 Abs 2 des Syndikatsvertrags erstmals zum ### unter Einhaltung

einer dreimonatigen Kindigungsfrist moglich.

A-AG hat bekannt gegeben, von ihrem Aufgriffsrecht gemaR 8 5 des Syndikatsvertrages
unter Nominierung der (nicht-syndizierten) B-AG als Erwerber Gebrauch zu machen; die B-

AG hat die entsprechende Aufgriffserklarung auch bereits abgegeben und zwar hinsichtlich

von ### Stlick Aktien [>5%] unbedingt, hinsichtlich der ### Stiick Aktien [<5%] bedingt durch
den Nichtaufgriff der I-Gruppe. Die C-AG hat zunachst bekannt gegeben, dass sie ernstlich
beabsichtige, das Aufgriffsrecht hinsichtlich der von der E-AG angebotenen Aktien selbst
auszulben, in der Folge, dass sie ,alternativ‘ beabsichtige, zum Aufgriff ihre 75%-ige
Gesellschafterin D-AG zu nominieren, welche in weiterer Folge gegebenenfalls das

Aufgriffsrecht austiben wirde.

In der jungsten Eingabe der C-AG wurde schlie3lich auch der Antrag gestellt (siehe dazu
bereits oben), die UbK moge feststellen, dass auch der alternativ erwogene Aufgriff seitens
der D-AG bei gleichzeitigem proportionalem Aufgriff durch B-AG als geringfiigige Anderung
iSv § 25 Abs 1 Z 2 UbG zu qualifizieren ist. Diese zuletzt dargestellte Variante des
Verhaltens der C-AG erscheint nach den derzeitigen Verhdltnissen die weitaus
wahrscheinlichste; bei wortlichem Verstéandnis der Anfrage der C-AG ware sogar die

Feststellung auf diese Variante zu beschranken.



Die Beteiligungsverhaltnisse innerhalb des Syndikats werden sich bei proportionalem Aufgriff
durch B-AG und D-AG wie folgt darstellen:

Anteil an Anteil an
Stammaktien Stammaktien syndizierten
Aktionar (Stuck) in % Aktien in %
A-AG Hitt [>35%)] [>50%]
C-AG i [>20%] [>30%)]
E-AG HHH [>10%] [>10%)]
Syndikat Gesamt Hitt [>70%)] 100%
B-AG (nicht syndiziert) HiHH [>5%]
D-AG (nicht syndiziert) HiHH [<5%]
G (nicht syndiziert) i [<5%]
H (nicht syndiziert) HiHE [<5%]
Streubesitz Hitt [>10%)]
Gesamt HtHt 100%

Da B-AG und D-AG dem Syndikat nicht beitreten, sinkt der Stimmrechtsanteil des Syndikats
bei proportionalem Aufgriff seitens dieser beiden Gesellschaften von derzeit [>80%)] auf
[>70%]. A-AG wurde den Anteil an den syndizierten Aktien von [>40%] auf [>50%] ausbauen
(C-AG von [>25%] auf [>30%]).

Bei proportionalem Aufgriff durch B-AG und das Syndikatsmitglied C-AG wiurde der Anteil
der C-AG innerhalb des Syndikates von [>25%] auf [>35%)] steigen (A-AG von [>40%] auf
[>45%]) und der Stimmrechtsanteil des Syndikates an Z-AG von [>80%] auf [>75%] sinken:

Anteil an Anteil an
Stammaktien Stammaktien syndizierten
Aktionar (Stuck) in % Aktien in %
A-AG HtH [>35%)] [>45%)]
C-AG HitH [>25%)] [>35%)]
E-AG HitH [>10%] [>10%)]
Syndikat Gesamt #Hi# [>75%] 100,00
B-AG (nicht syndiziert) H [>5%]
G (nicht syndiziert) HHH [<5%]
H (nicht syndiziert) HitH [<5%]
Streubesitz it [>10%)]
Gesamt HHH 100%




3. Rechtliche Beurteilung

a) Verfahrensrechtliche Fragen

A-AG, B-AG und C-AG haben mehrere Antrdge gestellt, die sich insbesondere auf zwei

Sachverhaltsvarianten beziehen.
a. Proportionaler Aufgriff durch B-AG und C-AG bzw D-AG
b. Alleiniger Aufgriff durch B-AG

Die C-AG hat zunachst erklart, selbst den Aufgriff der angebotenen Aktien ernstlich zu
beabsichtigen (siehe insbesondere die Eingabe vom ###) und zuletzt auch den Antrag

gestellt, die UbK moge feststellen,

dass die Ubertragung von ### Stiick Z-AG Aktien [>5%)] durch E-AG an die B-
AG und die Ubertragung von weiteren ### Stiick Z-AG-Stammaktien [<5%]
von E-AG an die D-AG nur zu einer geringfiigigen Anderung der

Zusammensetzung des Z-AG-Syndikates fuhrt (siehe oben Antrag Nr 4).

GemalR 8§ 59 Abs 1 AVG hat der Spruch des Bescheids ,die in Verhandlung stehende
Angelegenheit und alle die Hauptfrage betreffenden Parteiantrage, ferner die Kostenfrage
[...], und zwar in der Regel zur Ganze, zu erledigen [...] Lasst der Gegenstand der
Verhandlung eine Trennung nach mehreren Punkten zu, so kann, wenn dies zweckmalfig
erscheint, Uber jeden dieser Punkte, sobald er spruchreif ist, gesondert abgesprochen

werden.”

Nach der Judikatur des VWGH setzt die Zulassigkeit eines Teilbescheides iSd § 59 Abs 1
Satz 3 AVG voraus, dass jeder der getrennten Bescheidpunkte fir sich allein und ohne
inneren Zusammenhang mit anderen Punkten einem gesonderten Abspruch zuganglich ist
(VwSIg 11357 A/1984).

Der Senat vertritt die Ansicht, dass von den vorliegenden vier Antragen (siehe dazu oben,
Punkt 1, Antrag und Vorbringen) derzeit nur die Antrage 1 und 4 und diesbeziglich auch die
bescheidmaRige Feststellung, dass kein Pflichtangebot angeordnet wird (siehe Antrag 3),
entscheidungsreif sind. Bezlglich des alleinigen Aufgriffes des gesamten durch die E-AG
angebotenen Pakets von ### Stick Stammaktien [>10%] durch B-AG (Antrag 2) waren
weitere Erhebungen erforderlich, insbesondere da in dieser Fallvariante dem F-Konzern eine
Beteiligung an Z-AG zukommen wuirde, die in etwa die Hélfte [>45%] des gesamten

stimmberechtigten Grundkapitals erreicht.

Die Antrdge 1 und 4 einerseits und Antrag 2 andererseits betreffen unterschiedliche

Sachverhalte. Von den dargestellten zwei wesentlichen Fallvarianten — Aufgriff oder



Nichtaufgriff durch die D-AG bzw. C-AG — kann jedenfalls nur eine umgesetzt werden. Die
Antrage sind aufgrund des ausschlie@enden Charakters der beiden zu Grunde liegenden
Varianten jedenfalls fur sich allein selbsténdig beurteilbar (VWGH 29.1.1991, 90/04/0214)
und daher einem gesonderten Abspruch gemaf3 8§ 59 Abs 1 Satz 3 AVG zuganglich (VwWGH
4.9.1995, 95/10/0061). In den Eingaben der C-AG, insbesondere auch im jlngsten Antrag,
kommt zudem zum Ausdruck, dass der Aufgriff durch die C-AG, alternativ durch die D-AG,
ernstlich beabsichtigt wird. Nicht zuletzt aufgrund der Chronologie der Antragstellungen stellt
ein Aufgriff durch die C-AG bzw die D-AG aus derzeitiger Sicht die wahrscheinlichste
Sachverhaltsvariante dar, so dass auch Zweckmagigkeitserwagungen im Zusammenhang

mit der Entscheidungsreife der Antrdge 1 und 4 fur eine getrennte Erledigung sprechen.

b) Zu Spruchpunkt 1.

GemaR § 22 UbG lost das Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung an einer
Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland, deren Beteiligungspapiere an einer ¢sterreichischen
Borse zum Amtlichen Handel oder zum Geregelten Freiverkehr zugelassen sind, die Pflicht
zur Stellung eines Angebotes an die Ubrigen Beteiligungspapierinhaber aus. Als
AuslOsetatbestand kommt sowohl die erstmalige Kontrollerlangung als auch ein

Kontrollwechsel in Betracht.

GemaR § 25 Abs 1 Z 2 UbG genuigt abweichend von § 22 UbG eine Mitteilung des
Sachverhalts an die UbK, wenn Aktien innerhalb einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Aktionare ubertragen werden und sich die Zusammensetzung der Gruppe nur geringfugig

andert.

Wie die UbK bereits in friilheren Entscheidungen festgestellt hat, ist die Privilegierung gemafn
§ 25 Abs 1 Z 2 UbG entgegen dem engen Gesetzeswortlaut nicht auf Aktieniibertragungen
innerhalb eines Syndikats beschrankt (vgl zB GZ 2001/1/2 - 26). So kdénnen insbesondere
auch der Aus- oder Einstieg eines Syndikatsmitglieds, die Veraul3erung von Aktien an einen
Rechtstrager auRerhalb des Syndikats sowie bloRe Anderungen der Organisationsstruktur

eines Syndikats unter den Anwendungsbereich von § 25 Abs 1 Z 2 UbG fallen.

Das aus A-AG, C-AG und E-AG bestehende Syndikat halt bisher aufgrund des
Beteiligungsausmalies ([>80%)] des standig stimmberechtigten Grundkapitals) gemal? 8 1
der 1. UbV unwiderleglich eine kontrollierende Beteiligung an Z-AG. Die vorliegenden
Antrage beziehen sich jeweils auf den Teilausstieg eines Syndikatspartners, der E-AG
(Reduktion der Beteiligung von ### [>20%] um ### Stammaktien [>10%] der Z-AG und
Verbleib im Syndikat mit den restlichen ### Stiick [>10%]). Die von Spruchpunkt 1 erfassten
Antrage umfassen die Veraullerung eines Teiles der Aktien der E-AG innerhalb des
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Syndikats an die C-AG [<5%] und eines anderen Teiles aul3erhalb des Syndikats an die B-
AG ([>5%]; Antrag 1) sowie die VeraufRerung samtlicher dieser Aktien der E-AG an
Rechtstrager, die nicht dem Syndikat beitreten (D-AG [<5%] und B-AG [>5%]; Antrag 4).

Das Syndikat ist als Gleichordnungssyndikat mit personalistischer Ausrichtung ausgestaltet.
So kommt jedem Syndikatsmitglied aufgrund des Einstimmigkeitserfordernisses unabhéangig
von der Hohe der Beteiligung an Z-AG dasselbe Stimmgewicht in der Syndikatsversammlung
zu. Weiters kann bisher jedes Syndikatsmitglied zwei Mitglieder des Aufsichtsrats
nominieren. Als kapitalistisches Element ist das Recht zur Nominierung des
Aufsichtsratsvorsitzenden anzusehen, das dem Syndikatsmitglied mit der gréf3ten Anzahl an

syndizierten Aktien zusteht.

Die Geringfiigigkeit einer Anderung iSv § 25 Abs 1 Z 2 ist primar qualitativ und nicht
gquantitativ zu beurteilen (siehe zB GZ 2000/1/1 - 19; GZ 2001/1/2 - 26). Bei Beurteilung der
Geringfugigkeit ist vor allem auch auf die (abstrakte) Gefahrdung der Vermdgensinteressen

der uUibrigen Beteiligungspapierinhaber abzustellen.

Eine Gefahrdung der Vermdgensinteressen der ubrigen Beteiligungspapierinhaber ist vor
allem dann anzunehmen, wenn es zu wesentlichen Anderungen der Einflussmdglichkeiten
innerhalb eines Syndikats kommt. Eine ,Konzentration der Kontrolle*, zB durch den Ausstieg
eines Syndikatsmitglieds, kann hierbei eine ebenso groRe Rolle spielen, wie die Anderung
der Beschlussfassungsmechanismen, wenn dadurch erstmals Beschliisse gegen den Willen
eines bisher mit Sperrminoritdt bzw einem Zustimmungsvorbehalt ausgestatteten

Syndikatsmitglieds ermdglicht werden.

Bei einer blof3 teilweisen VeraulRerung der Beteiligung eines Syndikatsmitglieds, wird —
insbesondere wenn das verau3ernde Syndikatsmitglied im Syndikat verbleibt — und das
verkaufte Aktienpaket nur einen kleinen Teil der insgesamt syndizierten Aktien darstellt,
haufig eine geringfiigige Anderung iSv § 25 Abs 1 Z 2 UbG anzunehmen sein. Dies kann
jedoch nicht losgeldst von der durch die VerduRerung entstehenden Beteiligungsstruktur
sowohl innerhalb als auch auBerhalb des Syndikats beurteilt werden. Insbesondere in
kapitalistisch ausgestalteten Syndikaten kann die Veraul3erung selbst geringer Beteiligungen
im Ergebnis zu einer alleinigen Beherrschung durch ein Syndikatsmitglied oder zu einer

sonstigen wesentlichen Anderung der Einflussmdglichkeiten innerhalb des Syndikats fiihren.

Diese Uberlegungen stehen hier jedoch aufgrund der personalistischen Ausgestaltung des
die Z-AG kontrollierenden Syndikats der Geringfigigkeit der Anderung nicht entgegen. Auch
nach dem geplanten Aufgriff der Aktien durch B-AG und die C-AG bzw die D-AG aul3erhalb
des Syndikates gehdren (ausschlief3lich) die drei bisherigen Mitglieder dem Syndikat an. A-
AG und C-AG werden durch den Teilausstieg der E-AG ihren Anteil innerhalb des
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Syndikates zwar — abhéngig von der Art des Aufgriffs — ausbauen. Die A-AG wird bei
Aufgriff durch die D-AG mehr als die Halfte der Stimmen auf sich vereinen (## % der
Syndikatsstimmen), dieser — zusétzliche — Stimmenanteil kann sich jedoch solange das
Syndikat mit seinen jetzigen Abstimmungsregeln besteht, nicht auswirken. Denn weiterhin
wird zur Beschlussfassung die Anwesenheit und Zustimmung aller drei Syndikatspartner
erforderlich sein. Zudem ergibt die wohl richtige — erganzende — Auslegung von § 8 des
Syndikatsvertrags, dass auch die B-AG und die D-AG, obwohl sie nicht Mitglieder des
Syndikats sind, als verbundene Unternehmen von Syndikatsmitgliedern ihr Stimmrecht nicht
entgegen den Syndikatsbeschlissen ausiiben dirfen. Schlielich werden auch die Rechte

zur Nominierung der Aufsichtsratsmitglieder nicht gedndert.

Durch die Beibehaltung der personellen Zusammensetzung des Syndikats sowie der
Beschlussfassungsmechanismen und der Entsenderechte in die Aufsichtsrate bleibt vor
allem auch die Korrektivfunktion der E-AG innerhalb des beherrschenden Syndikats erhalten,
da auch in Zukunft keine Beschlisse gegen die Stimmen der E-AG getroffen werden
kdnnen. Auch dies spricht tendenziell gegen eine Gefahrdung der Vermégensinteressen der

restlichen Aktionare.

Jedenfalls wird das Syndikat auch nach Ausiibung des Aufgriffsrechtes eine kontrollierende
Beteiligung an Z-AG halten, wenngleich die Gesamtbeteiligung bei Aufgriff durch die B-AG
und die D-AG von derzeit [>80%] auf [>70%)] der Stammaktien bzw bei Aufgriff durch die B-
AG und die C-AG auf [>75%)] absinken wird.

In bestimmten Fallen ist es allerdings denkbar, dass auch bei Beibehaltung der
syndikatsinternen Einflussmaoglichkeiten der Auf- bzw Ausbau von auf3erhalb des Syndikats
gehaltenen Beteiligungen durch Syndikatsmitglieder zu einer wesentlichen Anderung der
Kontrollstruktur der Zielgesellschaft flihrt. Dies wéare zB dann der Fall, wenn ein innerhalb
des Syndikats Uberstimmbarer Aktionar auRerhalb des Syndikats eine Sperrminoritat erwirbt.
Aufgrund des Einstimmigkeitserfordernisses bei der Beschlussfassung innerhalb des
kontrollierenden Syndikats und der bereits angesprochenen Verpflichtung, das Stimmrecht
aus den nicht syndizierten Aktien so auszuiben, dass das Stimmverhalten nicht im
Widerspruch zu der von den Syndikatspartnern beschlossenen Vorgangsweise steht (8 8
des Syndikatsvertrags), kann dies hier jedoch aul3er Betracht bleiben, sodass auch der
Aufgriff durch die dem Syndikat nicht beitretenden B-AG und D-AG der Beurteilung der
Umstrukturierung als geringfugig nicht im Wege steht.

Bei Beurteilung der potenziellen Gefahrdung der Minderheitsaktiondre kann auch der als
Gegenleistung gezahlte Kaufpreis als Indiz herangezogen werden. Im vorliegenden Fall ist

nicht von der Zahlung einer Kontrollpramie auszugehen, da der zu zahlende Preis sowohl

11



unter dem gewichteten Durchschnittskurs der Stammaktien wahrend der letzten sechs
Monate vor Erstattung der Anzeige, als auch — deutlich — unter dem aktuellen Borsekurs
liegt. Allerdings wurden die beabsichtigten Transaktionen bisher auch noch nicht zur Ganze
durchgefiihrt, sodass eine Anderung der Relation zwischen dem Aufgriffspreis und dem

Borsekurs im Zeitpunkt des Erwerbs nicht ausgeschlossen ist.

Im Ergebnis handelt es sich daher nach Ansicht des erkennenden Senats bei dem
angezeigten Aufgriff durch B-AG und C-AG bzw alternativ durch D-AG um eine geringfligige
Anderung iSv § 25 Abs 1 Z 2 UbG. Aufgrund der Beibehaltung der
Willensbildungsmechanismen, insbesondere auch der Nominierungsrechte in den
Aufsichtsrat, der personellen Zusammensetzung des Syndikats sowie der Hohe des
Aufgriffspreises ist keine Gefahrdung der Vermégensinteressen der brigen
Beteiligungspapierinhaber zu besorgen, die die Anordnung eines Pflichtangebotes
erforderlich erscheinen lasst. Die nicht sehr groRe Verminderung des syndizierten
Aktienbestandes (von [>80%] auf [>70%] bei Aufgriff durch D-AG bzw auf [>75%] bei Aufgriff
durch C-AG) andert im Hinblick auf 8 8 des Syndikatvertrags, der den Syndikatspartnern
verbietet, mit nicht syndizierten Aktien gegen das Syndikat zu stimmen, nichts an diesem
Ergebnis. Eine andere Beurteilung durfte freilich dann geboten sein, wenn die
Aktientibertragung zu einem Absinken der E-AG auf unter 10% und damit gemaf § 5 Abs 5

des Syndikatvertrags zur Auflésung des Syndikats fihrte.

c) Zu Spruchpunkt 2.

GemalR Punkt 2.1. der Gebuhrenordnung der Wiener Borse AG fir das Verfahren vor der
Ubernahmekommission (Veroffentlichungsblatt der Wiener Borse AG vom 10. Juni 2003) ist
fur das Verfahren zur Priifung einer Mitteilung nach § 25 UbG vom Bieter eine Gebuihr in der
Hohe von EUR 10.700,-- zu entrichten.

Nach Punkt 2.3. der Gebuhrenordnung hat der Bieter zuséatzlich eine Gebuhr in der Héhe
von EUR 10.700,-- zu entrichten, wenn ein Antrag nach § 25 Abs 2 dritter Satz UbG gestellt

wird. Im Laufe des Verfahrens wurden mehrere solcher Antrége gestellt.

Am ### 2005 wurde gemald Punkt 2.5. der Geblihrenordnung seitens B-AG und A-AG ein
Gebihrenvorschuss in Hohe von EUR 10.700,-- Gberwiesen. Dieser Betrag ist auf die zu
leistende Gebuhr anzurechnen. Die restliche Gebuhr betragt daher EUR 10.700,--

Bieter im Sinne dieser Bestimmung sind die Antragsteller. Gemal3 Punkt 7.1. der

Gebuhrenordnung haften sie als Solidarschuldner.
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Daruber hinaus halten Punkt 2.1. bzw Punkt 2.3. jeweils letzter Satz der Gebuhrenordnung
fest, dass die Gebihr zehn Bankarbeitstage nach Vorschreibung durch die
Ubernahmekommission zur Zahlung féllig ist. Punkt 7.4. der Gebihrenordnung normiert,

dass Zahlungen auf das Konto der Wiener Borse AG zu erfolgen haben.

Rechtsmittelbelehrung

Gegen diesen Bescheid ist kein ordentliches Rechtsmittel zulassig.

Hinweis

Gegen diesen Bescheid ist die Beschwerde beim Verfassungsgerichtshof zulassig, wobei
diese Beschwerde innerhalb einer Frist von sechs Wochen ab Zustellung des Bescheides
erhoben werden muss und durch einen bevollméchtigten Rechtsanwalt einzubringen ist.

Spatestens bei Uberreichung der Beschwerde ist eine Gebiihr von EUR 180,-- zu entrichten.

Wien, den 20. September 2005

Univ.-Prof. Dr. Peter Doralt, LL.M.

fur den 1. Senat der Ubernahmekommission
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