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Bescheid

Der 1. Senat der Ubernahmekommission hat am 12. Juni 2003 unter dem Vorsitz von Univ.-
Prof. Dkfm. Dr. Konrad Fuchs 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 Dr. Oskar Griinwald (Mitglied gem. § 28 Abs 2 Z 4 UbG) (iber den Antrag der
B-LP, der C-AG, der D-AG sowie der E-GmbH wie folgt entschieden:

Spruch

1. Die angezeigte Auflésung des die Z-AG bisher mehrheitlich kontrollierenden Konsortiums
infolge der VeraulRerung von insgesamt rd. #### Aktien im Wege eines o6ffentlichen An-
gebots und internationalen Private Placement 16st weder nach § 22 Abs 1 UbG noch
nach § 25 Abs 1 Z 2 iVm Abs 2 UbG eine Angebotspflicht aus.

2. Gemal Pkt. 2.1. iVm Pkt. 2.3., Pkt. 7.1. und Pkt. 7.3. der Geblhrenordnung der Wiener
Borse AG flr das Verfahren vor der Ubernahmekommission haben die B-LP, die C-AG,
die D-AG sowie die E-GmbH als Solidarschuldner eine Gebihr in Hohe von
EUR 17.280,-- zu entrichten. Da bereits mit Antragstellung der gesamten Betrag im Vor-
aus auf das Konto der Wiener Borse AG bei der Erste Bank der Osterreichischen Spar-
kassen AG mit der Nummer 012-20993, BLZ 20111 lberwiesen wurde, ist keine Restge-
bdhr mehr zu leisten.

Begriindung

1.  Antrag und Vorbringen

Mit Schreiben vom #### 2003 stellten unter anderem die B-LP, die C-AG sowie die E-GmbH
als gemeinsam vorgehende und die Z-AG kontrollierende Rechtstrager den Antrag, die U-
bernahmekommission mdge aussprechen, dass eine geplante Anderung des zwischen den
genannten Aktionaren der Z-AG bestehenden Syndikatsvertrages (im Folgenden auch ,Kon-
sortium®) nur eine geringfiigige Anderung iSv § 25 Abs 1 Z 2 UbG sei.

Zur Begrindung ihres Antrages brachten sie im Wesentlichen vor, das Konsortium wirde
derzeit mehr als 75 % vom Grundkapital (GK) der Z-AG halten. Davon entfiele auf die Fi-
nanzinvestoren B-LP (samt Aktien der F-B.V.) ein Anteil von mehr als 35 % vom GK und auf
die C-AG (einschlieflich der Aktien der D-AG und der G-AG) ein Anteil von mehr als 15 %
vom GK sowie auf den strategischen Investor E-GmbH ein Anteil von ca. 25 % vom GK der
Z-AG. Die Willensbildung innerhalb des Konsortiums beruhe im Wesentlichen auf dem Ein-
stimmigkeitsprinzip.

Im Hinblick auf den Wunsch einzelner Syndikatsvertragspartner, ihre Beteiligung an der Z-
AG zu verringern, und den Umstand, dass die Laufzeit des bestehenden Syndikatsvertrags
mit ##H## 2003 befristet sei, sei nunmehr eine Anderung der Zusammensetzung des Konsor-
tiums geplant. Hiernach sollte ein Grofldteil des von den Finanzinvestoren gehaltenen Aktien-
besitzes verdulert werden. Die Aktien sollten dabei teils durch ein noch heuer in Osterreich
durchzufiihrendes offentliches Verkaufsangebot, teils durch ein Internationales Private Pla-
cement und teils durch Ubertragung von #### Stlick Z-Aktien an die E-GmbH verkauft wer-
den. Nach Abschluss des SPO und Ubertragung der Aktien auf die E-GmbH wiirde sich das
Aktionariat bzw. das Konsortium folgendermalfien darstellen:



Aktionsr Anzal'_ll der Anteil am Anteil. am
Aktien Grundkapital Syndikat

B-LP HitiHE ~5% >10 %
F-B.V.
C-AG/D-AG HHHH ~5% >10 %
G-AG
E-GmbH HiHHE ~ 35 % >75 %
Anteil des Syndikats insgesamt ~45% 100 %
Sonstige Aktionare:
Management HitHE <5%
H-GmbH HHHH# <5%
Free Float HiHHH# > 50 %
Gesamt HHEHE 100 %

Trotz der sich dadurch wesentlich andernden Beteiligungsquoten der Konsortialpartner, solle
der bis zum #### 2003 befristete Syndikatsvertrag in geringfluigig modifizierter Form auf un-
bestimmte Zeit verlangert werden. Die Antragsteller fiihrten zur Begriindung der Geringfii-
gigkeit der Anderung aus, dass sich die dargestellte MaRnahme zwar auf die Beteiligungs-
quoten der Syndikatsvertragspartner auswirke, die Einflussrechte der Konsortialpartner aber
davon unberthrt bleiben wirden. Denn die Beschlussfassung im Konsortium erfolge weiter-
hin einstimmig und sei daher vom Umfang der Beteiligung der einzelnen Konsortialpartner
unabhangig. Bei personalistisch organisierten Syndikaten komme es namlich nicht auf die
Kapitalveranderung an.

Der zustandige Senat fiihrte daraufhin eine Anhérung und Erdrterung des Feststellungsan-
trages durch, wobei er die Antragsteller auf schwerwiegende rechtliche Bedenken hinwies.

In der Folge modifizierten die Antragsteller ihren Antrag und legten mit Schreiben vom ####
2003 dem zustandigen Senat einen von der urspringlichen Transaktionsstruktur weit gehend
abweichenden Sachverhalt zur Beurteilung vor. Hiernach soll zwar weiterhin ein beachtlicher
Teil der von den Finanzinvestoren gehaltenen Aktien durch &ffentliches Verkaufsangebot
und International Private Placement veraufiert werden (beides im Folgenden auch ,SPO%),
im Unterschied zum Ausgangssachverhalt soll jedoch die E-GmbH ihren derzeitigen Beteili-
gungsbesitz von ca. 25 % vom stimmberechtigten GK nicht aufstocken und das zwischen
den Finanzinvestoren und der E-GmbH bestehende Syndikat nach erfolgreicher Durchfih-
rung des SPO aufgeldst werden. Der bereits mit Schreiben vom ### 2003 gestellte Fest-
stellungsantrag geméaR § 25 Abs 1 Z 2 iVm § 25 Abs 2 UbG blieb hingegen unveréandert auf-
recht.

Zur rechtlichen Begrindung dieses im Folgenden allein maRgeblichen modifizierten Antra-
ges fuhrten die Antragsteller im Wesentlichen aus, dass nach Auflésung des Syndikats we-
der ein einzelner Aktionar noch eine Aktionarsgruppe Uber eine kontrollierende Beteiligung
an der Z-AG verfuge. Vielmehr wiirden die Durchfiihrung des SPO sowie die darauf folgende
Auflésung des Konsortiums zu einer VergroRerung des Streubesitzes bei der Z-AG fiihren.
Letzteres sei im Interesse aller Beteiligungspapierinhaber der Z-AG.

Mit Schreiben vom #### 2003 verzichteten die Antragsteller auf die Durchflihrung einer
mandlichen Verhandlung. Die volle Gebuhr in Héhe von EUR 17.280,-- wurde bereits mit
Einbringung des urspriinglichen Feststellungsantrags entrichtet.



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

Sachverhalt
feststellen:

Die Z-AG ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in ####. |hr Grundkapital von EUR #### Mio. ist
in #### Stick Stammaktien zerlegt, die seit #### im amtlichen Handel der Wiener Borse
notieren.

Die Mehrheit der Stimmrechte an der Z-AG (> 75 %) wird von einer Gruppe von Altaktiona-
ren gehalten, die die Z-AG im Jahr #### von der damaligen Konzernmutter I-AG erworben
und sich mit Konsortialvereinbarung vom #### bzw. mit Zusatzvereinbarung vom #### zu
einem Konsortium zusammengeschlossen haben. Dieses Konsortium setzt sich aus einem
strategischen und zwei institutionellen Investoren zusammen.

Bei den Finanzinvestoren handelt es sich um die B-LP und die C-AG bzw deren Schwester-
gesellschaft D-AG. Weiters sind fiir die Dauer der Konsortialvereinbarung die von der F-B.V.
bzw. der G-AG gehaltenen Z-Aktien der B-LP bzw der C-AG/D-AG zuzurechnen. Die F-B.V.
und die G-AG treten dem Konsortium zwar im AufRenverhaltnis nicht bei, die B-LP und die C-
AG/D-AG stellen allerdings sicher, dass sich die F-B.V. und die G-AG der Konsortialverein-
barung entsprechend verhalten.

Einziger strategischer Investor innerhalb des Konsortiums ist die E-GmbH; eine 100%-ige
Tochtergesellschaft der J-Privatstiftung (J-PS), die im Einflussbereich des Vorstandsvorsit-
zenden der Z-AG (Herr K) steht. Aufl3erhalb des Konsortiums halt Herr K ber die H-GmbH
noch insgesamt ##### Stlck Z-Aktien.

Das Aktionariat bzw. das Konsortium der Z-AG setzten sich im Zeitpunkt der Anzeige und
Antragstellung wie folgt zusammen:

Aktionsr Anzahl der Anteil am Anteil am
Aktien Grundkapital Syndikat
B-LP HHtHHE > 30 % > 35 %
F-B.V. it >5% >5%
Zusammen HitiH >35% >45 %
C-AG/ D-AG HitH >10 % >15 %
G-AG #tHE >5% >5%
Zusammen THtH <20 % >20 %
J-PS Uber: E-GmbH HHtHE <25% >30 %
Anteil des Syndikats insgesamt >75% 100,00%
Sonstige Aktionare:
Management HiHH <5%
H-GmbH it <5%
Free Float Hit# >15 %
Gesamt HHHE 100,00%

Die derzeit giiltige Konsortialvereinbarung sieht vor, dass jeder Beschluss innerhalb des
Konsortiums neben der Kapitalmehrheit im Konsortium auch der Zustimmung aller drei der




Konsortialvereinbarung formal beigetretenen Investoren (B-LP, C-AG und J-PS/E-GmbH)
bedarf. Dieses Vetorecht steht den Konsortialpartnern allerdings nur solange zu, solange sie
(unter Hinzurechnung der Anteile der mit ihnen verbundenen Unternehmen) Uber einen An-
teil am Grundkapital der Z-AG in Hohe von zumindest 5 % verfiigen.

Eine Verfligung Uber die syndizierten Aktien bedarf ebenfalls eines einstimmigen Beschlus-
ses der Konsortialpartner (Verkaufsverbot). Weiters raumt die Konsortialvereinbarung im
Falle der VeraufRerung durch einen Investor, den tbrigen Investoren ein Mitverkaufsrecht zu
zumindest gleichen Bedingungen ein.

Im Rahmen der ordentlichen Hauptversammlung der Z-AG vom #### wurde der Aufsichtsrat
um einen auf insgesamt sechs Kapitalvertreter aufgestockt, wobei nunmehr jedem der drei
Konsortialpartner jeweils zwei Aufsichtsratsmitglieder zuzurechnen sind.

Die Konsortialvereinbarung ist mit #### 2003 befristet und kann nur durch einvernehmlichen
Beschluss der Konsortialpartner verlangert werden.

Die Konsortialpartner haben sich nunmehr in einer schriftlichen Vereinbarung darauf ver-
standigt, entgegen dem derzeit gliltigen Verkaufsverbot einen beachtlichen Teil der von den
Finanzinvestoren gehaltenen Aktien durch o6ffentliches Verkaufsangebot und International
Private Placement zu verauf3ern und das Konsortium nach erfolgreicher Durchfihrung des
geplanten SPO aufzulésen. Ferner haben die Finanzinvestoren der E-GmbH das Recht ein-
geraumt, nach Ablauf der mit dem SPO verbundenen ,Lock-up“ Periode, friihestens aber ab
## innerhalb von maximal drei Monaten den Finanzinvestoren (reprasentiert durch B-LP
einerseits und der C-AG/D-AG andererseits) einen oder mehrere Erwerber fir insgesamt
#iH#H# Z-Aktien (d.s. 10 % vom GK) zu benennen. Die Finanzinvestoren sind in diesem Fall
verpflichtet, an den Dritten diese 10 % Aktien zu verkaufen, wenn ein vorher festgelegter
Mindestpreis pro Aktie - bei gleichzeitiger einjahriger Lock-Up Verpflichtung des Erwerbers -
geboten wird und die Abwicklung der Transaktion Zug um Zug erfolgt. Dementsprechend
verpflichten sich die Finanzinvestoren bis zum Ablauf des Prasentationsrechts die entspre-
chende Stiickzahl von Aktien zu halten. Zur Sicherung des geschuldeten Verhaltens sollen
diese #### Z-Aktien von den Finanzinvestoren bei einem Treuhander hinterlegt werden, der
nur (ber gemeinsamen Auftrag der Finanzinvestoren und der E-GmbH (ber diese #### Z-
Aktien verfligen darf.

Sonstige Absprachen oder Nebenvereinbarungen, insbesondere im Hinblick auf die Aus-
Uubung der Stimmrechte oder Organbesetzungen bestehen It. Antragsteller nicht. Es bestin-
den auch keinerlei direkte oder indirekte Vereinbarungen, durch die auRerhalb des darge-
stellten Prasentationsrechts J-PS (oder E-GmbH oder H-GmbH) oder sonstigen Personen
oder Einrichtungen, die unter dem Einfluss von Herrn K stehen, ein Recht auf Aktien und
daraus auszuiibende Stimmrechte gewahren.

Zuletzt hat Herr K noch eine schriftliche Erklarung (datiert vom ####) abgegeben, mit der er
ua die Gesamtanzahl der von ihm gehaltenen Aktien offen legt, weiters bestatigt, iber keine
Einflussmoglichkeit auf die vom Treuhander der Finanzinvestoren verwahrten Aktien bzw.
Stimmrechte zu verfiigen und sich dariiber hinaus zur aktiven Information der Ubernahme-
kommission (iber Transaktionen in Z-Aktien, Anderungen im Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
und die Auslibung bzw. Nichtausiibung des Prasentationsrechts verpflichtet. In diesem Zu-
sammenhang hat Herr K ebenfalls bestatigt, dass nach Beendigung der Konsortialvereinba-
rung zwischen den bisherigen Konsortialpartnern keine ein gemeinsames Vorgehen iSd UbG
indizierende Vereinbarungen oder Abstimmungen erfolgen werden.



3. Rechtliche Beurteilung
a) Zum 1. Spruchpunkt

Nach § 25 Abs 1 Z 2 UbG sind Aktieniibertragungen innerhalb einer Gruppe gemeinsam
vorgehender Rechtstrager, die zusammen Uber eine kontrollierende Beteiligung verfigen,
der Ubernahmekommission lediglich anzuzeigen, sofern die dadurch bewirkte Anderung nur
geringflgig ist. Ist die Anderung mehr als geringfligig, besteht Angebotspflicht nach § 22
Abs 1 UbG.

Die Ubernahmekommission hat sich bereits in einer Reihe von Entscheidungen mit diesem
Ausnahmetatbestand auseinandergesetzt und auch mehrfach zur Auslegung dieser Bestim-
mung Stellung genommen. Zusammenfassend hat die Ubernahmekommission § 25 Abs 1
Z 2 UbG wie folgt ausgelegt:

Die Anzeigepflicht erfullt grundsatzlich den Zweck, der Ubernahmekommission die amtswe-
gige Uberpriifung von Umstrukturierungen bzw. Transaktionen innerhalb einer Gruppe ge-
meinsam vorgehender, eine Gesellschaft kontrollierender Rechtstrager zu erméglichen (so
schon UbK v. 21.02.2000, GZ 2000/1/1-19). Weiters erfahrt die Angebotspflicht durch die
Bestimmung des § 25 Abs 1 Z 2 UbG insofern eine Einschrankung, als durch diese klar zum
Ausdruck kommt, dass eine Anderung in der Zusammensetzung einer Gruppe gemeinsam
vorgehender Rechtstrager dann keine Angebotspflicht auslést, solange die Anderung nur
geringfugig ist (vgl Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht Rz 166).

Die meldepflichtige Anderung muss dabei nicht zwingend aus einer Aktieniibertragung in-
nerhalb einer Gruppe resultieren. Auch das Ausscheiden von Gruppenmitgliedern und der
Eintritt Dritter in eine bereits bestehende Gruppe kénnen nach § 25 Abs 1 Z 2 UbG privile-
giert sein. Ebenso wenig kommt es darauf an, dass Uberhaupt Aktien Ubertragen werden,
sondern auch Anderungen der organisatorischen Grundlagen einer Gruppe gemeinsam vor-
gehender Rechtstrager kénnen die Anzeigepflicht nach § 25 Abs 1 Z 2 UbG auslésen, wenn
dadurch eine mehr als geringfligige Anderung in der Willensbildung der Gruppe herbeige-
fuhrt wird (vgl UbK v. 1.7.2002, GZ 2002/3/4-18).

Von zentraler Bedeutung ist jedenfalls die Auslegung des Geringfligigkeitsbegriffs. In diesem
Zusammenhang hat die Ubernahmekommission bereits wiederholt festgestellt, dass die Be-
urteilung der ,Geringfligigkeit* iSd § 25 Abs 1 Z 2 UbG sowohl unter quantitativen (Ausmaf
der Beteiligungsveranderung) als auch unter qualitativen Gesichtspunkten, wie insbesondere
die Person des Erwerbers und dessen Geschéftsinteressen, die Anderung des Einflusses
auf die Willensbildung sowie der Verlust von Sperrminoritaten innerhalb des Syndikats, zu
erfolgen hat (erstmals UbK v. 21.02.2000, GZ 2000/1/1-19; ausfihrlich UbK v. 16.5.2001,
GZ 2001/1/2-26). Ferner schlieRt die Geringfiigigkeitsprifung nach § 25 Abs 1 Z 2 UbG ab-
weichend von den (ibrigen Ausnahmetatbestanden nach § 25 Abs 1 UbG die nach § 25
Abs 2 und 3 UbG vorzunehmende Interessenabwagung (Gefahrdung der Vermdgensinteres-
sen der Beteiligungspapierinhaber) mit ein.

Zusétzlich kann im Einzelfall uU auch noch darauf einzugehen sein, ob die angezeigte Ande-
rung auch unter Bericksichtigung bzw. im Lichte allfalliger bereits in der Vergangenheit
durchgeflhrter einzelner geringfligiger Anderungen in einer Gesamtbetrachtung auch noch
als geringfigig zu beurteilen ware.

Obwohl die Antragsteller nach Erérterung der Sach- und Rechtslage ihren urspriinglichen
Antrag modifiziert haben, ist auf Grund der grof3en praktischen Bedeutung der Auslegung
des § 25 Abs 1 Z 2 UbG zu der von den Antragstellern urspriinglich intendierten Transakti-
onsstruktur noch Folgendes festzuhalten:



Anteilsverschiebungen innerhalb kontrollierender Aktionarsgruppen sind nicht schon deshalb
geringfligig iSv § 25 Abs 1 Z 2 UbG, weil die Gruppe personalistisch organisiert ist und je-
dem Gruppenmitglied unabhangig von der Hohe seiner Beteiligung nur jeweils eine Stimme
zusteht bzw. die Willensbildung nach dem Prinzip der Einstimmigkeit erfolgt. Insbesondere in
Fallen in denen Ubertragungen oder VerauRerungen von syndizierten Anteilen zu einer der-
art starken Beteiligungsasymmetrie innerhalb der Gruppe flhren, dass eine de facto Weiter-
fuhrung bzw. Aufrechterhaltung der bisherigen Form der Willensbildung angesichts der stark
abweichenden Vermdgensinvestments nicht den Erfahrungen des Wirtschaftslebens ent-
spricht, kann von Geringftigigkeit wohl keine Rede mehr sein. Auch zeigt die Uberwiegende
Wirtschaftspraxis vor Inkrafttreten des UbG, dass das Einstimmigkeitsprinzip insbesondere in
jenen Fallen vorzufinden ist, wo die Beteiligungsquoten der Syndikatspartner anndhernd
gleich sind. Fallen Beteiligungsquote und Stimmrechtsmacht innerhalb von Syndikaten we-
sentlich auseinander, so ist vielmehr eine Umgehung der Bestimmungen tber die Angebots-
pflicht gemaR § 22 UbG oder doch zumindest der Bestimmungen Uber die Preisbildung nach
§ 26 UbG zu vermuten. Gegenteiliges kann auch nicht aus der Entscheidung UbK v.
1.7.2002, GZ 2002/3/4-18 abgleitet werden, dem ein véllig anders gelagerter Sachverhalt
zugrunde lag.

Dies vorausgeschickt, ist im Folgenden nun auf die mit Schreiben vom #### 2003 letztend-
lich angezeigte und von der erfolgreichen Durchfiihrung des SPO abhangige Auflosung des
die Z-AG kontrollierenden Konsortiums einzugehen.

Nach Auffassung des Senats I0st diese Anderung der Grundlagen des Syndikats keine An-
gebotspflicht nach § 22 Abs 1 UbG aus. Der zustandige 1. Senat stitzt diese Rechtsansicht
insbesondere auf folgende Uberlegungen:

Zweifelsfrei sind die Antragsteller auf Basis der Konsortialvereinbarung im Hinblick auf die
Auslbung der von ihnen gehaltenen Stimmrechte an der Z-AG schon bisher gemeinsam
vorgegangen. Das Konsortium ist daher als eine Gruppe von Aktionéren iSd § 23 UbG iVm
§ 9 Z 3 der 1. UbV zu qualifizieren und verfiigt auf Grund der Zusammenrechnungsregel des
§ 5 Abs 1 Z 3 der 1. UbV Uber eine Beteiligung an der Zielgesellschaft in Hohe von mehr als
75 % der Stimmrechte. GemaR § 22 Abs 4 UbG iVm § 1 Abs 1 der 1. UbV ist somit eine kon-
trollierende Beteiligung unwiderleglich zu vermuten.

Durch das geplante SPO und die von dessen Erfolg abhangige Beendigung der Konsortial-
vereinbarung 16st sich die bisher kontrollierende Aktionarsgruppe auf. Weder die Finanzin-
vestoren, die zukinftig mit jeweils rd. 5 % vom GK an der Zielgesellschaft beteiligt sein sol-
len, noch Herr K, der unter anderem mittelbar tber J-PS bzw. E-GmbH und H-GmbH an der
Z-AG beteiligt ist, werden — getrennt voneinander betrachtet — Uber eine kontrollierende Be-
teiligung an der Z-AG iSd §§ 1ff der 1. UbV verfiigen. Insbesondere wird Herr K seinen Akti-
enanteil nicht erhdhen und wird vorerst weiterhin nur rund 25 % vom GK halten. Eine dar-
Uber hinausgehende Zusammenrechnung von Stimmrechten findet mangels entsprechender
Voraussetzungen, insbesondere wegen des Wegfalls der Konsortialvereinbarung, nicht statt.

Ferner haben die Antragsteller nach Ansicht des Senats in ausreichender Form dargelegt,
dass die geplante Treuhandkonstruktion primar die Einhaltung der Lock-Up-Verpflichtung
sowie die Ausiibung des Prasentationsrechts gewahrleisten soll und die Finanzinvestoren fiir
die Begrindung der Treuhandverwahrung weder direkt noch indirekt Zuwendungen von E-
GmbH oder Herrn K bzw. diesen verbundenen Personen erhalten. Obwohl der Senat bei
Beurteilung der gegenstandlichen Treuhandkonstruktion einen strengen MaRstab angelegt
hat, sind die vom Treuh&nder verwahrten #### Z-Aktien weiterhin ausschlieRlich den Finanz-
investoren zuzurechnen.



Dabei verkennt der Senat auch nicht die einflussreiche Position, die Herrn K als Vorsitzen-
dem des Vorstands und weitaus groRtem Einzelaktionar der Z-AG (Sperrminoritat) zukommt.
Da jedoch (noch) keiner der in der 1. UbV aufgezahlten Kontrollvermutungstatbestande er-
fullt ist und zudem die Entwicklung des Aktionariats der Z-AG im Falle der erfolgreichen
Durchfiihrung des SPO ungewiss ist, hat der Senat vorerst auf eine eingehende Befassung
mit dieser Frage verzichtet und Herrn K schriftlich zu einer umfassenden Erklarung aufgefor-
dert, den gesamten ihm zurechenbaren Beteiligungsbesitz an der Z-AG offen zu legen und
weiters zu erklaren, dass nach Auflésung der Konsortialvereinbarung keine weiteren Verein-
barungen oder Absprachen zwischen ihm und den bisherigen Konsortialpartnern oder Dritten
im Hinblick auf die Stimmrechtsausiibung bestehen. Weiters besteht insbesondere im Hin-
blick auf Anteilsaufstockungen durch Herrn K bzw E-GmbH und die Ausiibung des Prasenta-
tionsrechts eine umfassende und aktive Informationspflicht.

Dariber hinaus ist es nicht ausgeschlossen, dass durch die frilhestens am #### mogliche
Ausiibung des Prasentationsrechts eine neuerliche Anderung der Kontrollverhaltnisse eintritt.
Dies wird der zustandige Senat nach Lage des Einzelfalls zu diesem spateren Zeitpunkt
selbstandig beurteilen missen.

Im Hinblick auf § 25 Abs 2 UbG war auch eine mégliche Gefahrdung der Vermégensinteres-
sen der Beteiligungsinhaber in die Geringflgigkeitspriifung mit einzubeziehen und naher zu
prufen. Die Aufhebung der Konsortialvereinbarung und die massive Erhéhung des Free Float
nach Durchfuhrung des o6ffentlichen Angebots in Richtung Schaffung einer Publikumsgesell-
schaft erscheinen fir die Aktiondre des Streubesitzes nicht nachteilig. Auch wird durch die
nach KMG zwingend vorgesehene Erstellung eines Emissionsprospektes eine erhdhte
Transparenz fur die Beteiligungspapierinhaber geschaffen. Dartber hinaus kénnen sich so-
wohl fir die Zielgesellschaft als auch ihre alten und neuen Aktionare mittel- und langerfristig
weitere grundsatzlich positive Effekte ergeben: so insbesondere eine erhéhte Marktliquiditat,
verbesserte Preisbildungsmechanismen, Analystencoverage, Kapitalerhohungspotentiale
UA.

Insbesondere im Hinblick auf diese Umstande gelangt der Senat zur Auffassung, dass die
angezeigte Auflésung des Konsortiums unter Berlicksichtigung der Vermdgensinteressen
der Beteiligungspapierinhaber der Z-AG weder nach § 22 Abs 1 UbG noch nach § 25 Abs 1
Z 2 iVm Abs 2 UbG eine Angebotspflicht nach sich zieht.

b) Zum 2. Spruchpunkt

GemaR 2.1. der Gebiihrenordnung der Wiener Bdérse AG fiir das Verfahren vor der Uber-
nahmekommission (Veroffentlichungsblatt der Wiener Bérse AG vom 28. Dezember 2001,
Nr. 247) ist fir das Verfahren zur Prifung einer Mitteilung nach § 25 UbG vom Bieter eine
Gebuhr in der Hohe von EUR 8.640,-- zu entrichten.

Nach 2.3. der Gebulhrenordnung hat der Bieter zusatzlich eine Gebuhr in der Hohe von
EUR 8.640,-- zu entrichten, wenn ein Antrag nach § 25 Abs 2 dritter Satz UbG gestellt wird.
Ein solcher wurde mit Schreiben vom 20. Mai 2003 gestellt.

Bieter im Sinne dieser Bestimmung sind die B-LP, die C-AG, die D-AG sowie die E-GmbH.
Die genannten Rechtstrager gehen auf Grund einer im Jahr #### bzw. #### abgeschlosse-
nen Konsortialvereinbarung gemeinsam vor; gemaf Pkt. 7.1. der Geblhrenordnung haften
sie als Solidarschuldner.

Da bereits mit Antragstellung ein Betrag in der Hohe von EUR 17.280,-- Gberwiesen wurde,
ist die nach der Gebuhrenordnung vorzuschreibende Gebiihrenschuld in Hohe desselben
Betrags bereits vollstandig beglichen.



Dariber hinaus halten 2.1. bzw 2.3. jeweils letzter Satz der Gebiihrenordnung fest, dass die
Gebiihr zehn Bankarbeitstage nach Vorschreibung durch die Ubernahmekommission zur
Zahlung fallig ist. 7.3. der Gebuhrenordnung normiert, dass Zahlungen auf das Konto der
Wiener Bérse 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 bevolimachtigten Rechtsanwalt einzubringen ist.
Spatestens bei Uberreichung der Beschwerde ist eine Gebiihr von EUR 180,-- zu entrichten.

Wien, den 12. Juni 2003

Univ. Prof. Dkfm. Dr. Konrad Fuchs
Fiir den 1. Senat der Ubernahmekommission



