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[geringfiigig redaktionell veréindert]

Gegen diesen Bescheid wurde Rekurs gemdf8 § 30a UbG erhoben. Die Entscheidung der Ubernahme-
kommission wurde vom OGH bestdtigt. Der Beschluss des OGH vom 13.3.2014, 6 Ob 37/14f, kann
liber das Rechtsinformation des Bundeskanzleramts (https://www.ris.bka.qv.at) abgerufen werden.

GZ2013/2/4-74
(HSAG)

BESCHEID

Der 2. Senat der Ubernahmekommission hat unter dem Vorsitz von o. Univ.-Prof. Dr. Josef Aicher im
Beisein der Mitglieder Senatsprasident des OGH Dr. Peter Baumann (Mitglied gemaR § 28 Abs2 7 2
UbG), Mag. Robert Kastil (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 3 UbG) und Mag. Helmut Gahleitner (Mitglied
gemiR § 28 Abs 2 Z 4 UbG) wie folgt entschieden:

Spruch

1. Lifemotion S.A. (Firmennummer CHE-146-232-662 des Handelsregisters des Kantons Tessin)
muss binnen 20 Bérsetagen ab Zustellung dieses Bescheids gemiR § 25 Abs 2 UbG ein den
Vorschriften des dritten Teils des Ubernahmegesetzes entsprechendes Pflichtangebot an
die Inhaber von Beteiligungspapieren der Hirsch Servo AG bei der Ubernahmekommission
anzeigen.

2. GemiR § 25 UbG iVm Punkt 3.1. und 3.3. der Gebiihrenordnung fiir das Verfahren vor der
Ubernahmekommission (Veréffentlichungsblatt der Wiener Borse AG vom 25. November
2010, Nr.1756) ist Lifemotion S.A. zur Entrichtung einer Gebiihr in der H6he von
EUR 21.400 verpflichtet. Nach Abzug des gemaRl Punkt 3.4. der Gebiihrenordnung zu ent-
richtenden und bereits geleisteten Gebiihrenvorschusses von EUR 5.350 ist gemaf Punkt
8.3. iVm 8.6. der Gebiihrenordnung der Restbetrag von EUR 16.050 innerhalb von 10 Bank-
arbeitstagen ab dieser Vorschreibung zur Zahlung fillig und hat auf das Konto der Wiener
Borse AG bei der Erste Bank der Osterreichischen Sparkassen AG mit der Nummer 012-

20993, BLZ 20111, IBAN AT602011100001220993, Swift Code GIBAATWW, zu erfolgen.
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Begriindung

1 Parteienvorbringen

1.1 Eingabe vom 23. Dezember 2013

Lifemotion SA (,Bieterin” oder ,Lifemotion”) zeigte am 23. Dezember 2013 per E-Mail an, 255.000
Stlick Aktien (51% des Grundkapitals) der Hirsch Servo AG (,,HSAG” oder , Zielgesellschaft”) erworben

zu haben.

Der Rechtsvertreter der Lifemotion erkldrt in diesem Schreiben, dass Lifemotion zufolge Erlangung
einer unmittelbaren kontrollierenden Beteiligung an der Zielgesellschaft gemaR § 22 Abs 1 UbG ein
Ubernahmeangebot zu stellen haben werde. Dabei stellte Lifemotion auch den Antrag, die in § 22
Abs 1 UbG fiir die Angebotslegung bestimmte Frist von 20 Bdrsetagen gemaR § 25b Abs 1 iVm § 10

Abs 1 UbG auf 40 Borsetage zu erstrecken.

Der 2. Senat wies diesen Antrag auf Fristerstreckung am 13. Janner 2014 zuriick.
1.2 Adhoc-Mitteilung vom 27. Dezember 2013

Die Zielgesellschaft veroffentlichte die folgende Adhoc-Mitteilung am 27. Dezember 2013:

»Die HIRSCH Servo AG wurde von der Lifemotion S.A., CH-8615 Melide, Via Pocobelli 14, Schweiz, Fir-
mennummer CHE-146-232-662, dahin informiert, dass diese mit Aktienkaufvertrag vom 23.12.2013
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von der Kurt HIRSCH HOLDING GmbH Aktien, entsprechend 51% des Grundkapitals sowie der Stimm-
rechte der HIRSCH Servo AG, um einen Kaufpreis von EUR 3,92 je Aktie erworben hat.

Gleichzeitig hat die Lifemotion S.A. der HIRSCH Servo AG am 23.12.2013 als Kapitalstédrkungsmaf3-
nahme ein gegeniiber den Glédubigern der HIRSCH Servo AG gemdfs § 67 Abs 3 Insolvenzordnung
nachrangig gestelltes nicht besichertes Gesellschafterdarlehen {iber EUR 5,000.000 gewdihrt. Dieses
Gesellschafterdarlehen wurde (i) mit einem Teilbetrag von EUR 4,280.000 direkt der HIRSCH Servo AG
zugezdhlt und (ii) mit einem Teilbetrag von EUR 600.000 (zzgl. 20% Ust.) fiir Rechung der HIRSCH Ser-
vo AG an die Kurt HIRSCH HOLDING GmbH zur Abgeltung von Anspriichen der Kurt HIRSCH HOLDING

GmbH gegen die HIRSCH Servo AG aus geleisteten Vorarbeiten fiir Projekte bezahlt.

Ferner hat die Lifemotion S.A. am 23.12.2013 von den Gldubigerbanken der HIRSCH Servo AG und
deren Konzerngesellschaften, aufschiebend bedingt durch die Zustimmung der kreditnehmenden Un-
ternehmen, Kreditforderungen gegeniiber der HIRSCH Servo AG und deren Konzerngesellschaften im
Gesamtbetrag von EUR 24,000.000 um einen Kaufpreis von EUR 1 libernommen sowie gegeniiber den
Gldubigern der HIRSCH Servo AG und deren Konzerngesellschaften gemdf3 § 67 Abs 3 Insolvenzord-
nung nachrangig gestellt. Diese Forderungsabtretung stellt aus Sicht der Gldubigerbanken einen For-

derungsverzicht gegentiber der HIRSCH Servo AG und deren Konzerngesellschaften dar.

Die Lifemotion S.A. wird von dem gebilirtigen Wiener Dr. Matthias Calice kontrolliert, der auf eine
langjdhrige Tétigkeit bei internationalen Investmentfonds zuriickblicken kann, wo er grofien Unter-

nehmen zum Turnaround verhalf.

Die Lifemotion S.A. hat damit eine unmittelbare kontrollierende Beteiligung an der HIRSCH Servo AG

gemdf3 § 22 Abs. 1 UbG erworben.

Die Lifemotion S.A. geht vorldufig und vorbehaltlich der Priifung des Sachverhalts durch die Uber-
nahmekommission davon aus, dass ein Pflichtangebot zu stellen ist und keine Ausnahme von der An-

gebotspflicht gemdf8 § 25 Abs. 1 Zi. 2 UbG (Sanierungsausnahme) vorliegt.

Die Lifemotion S.A. geht ferner vorldufig und vorbehaltlich der Priifung des Sachverhalts durch die
Ubernahmekommission davon aus, dass als Preisuntergrenze fiir ein Pflichtangebot mangels eines
représentativen Handels mit Aktien der HIRSCH Servo AG nicht der Durchschnittskurs der letzten 6
Monate vor Bekanntmachung der Angebotsabsicht sondern der von der Lifemotion S.A. an die Kurt

HIRSCH HOLDING GmbH bezahlte Aktienkaufpreis von EUR 3,92 je Aktie zur Anwendung gelangt.

Die Lifemotion S.A. wird innerhalb der gesetzlichen Frist des § 22 Abs. 1 UbG von 20 Bérsetagen der

Ubernahmekommission ein Pflichtangebot anzeigen.

Die Lifemotion S.A. hat den Vorstand der HIRSCH Servo AG ersucht, zum ehest méglichen Zeitpunkt
gemdfl § 105 Abs. 1 AktG und Punkt XIV.(1) der Satzung eine auferordentliche Hauptversammlung



der HIRSCH Servo AG einzuberufen und die Einberufung gemdf8 Punkt XIV.(2) der Satzung terminge-

recht bekanntzumachen. Der einzige Tagesordnungspunkt dieser aufSerordentlichen Hauptversamm-

lung soll lauten:

Abberufung aller nicht betriebsentsandten Mitglieder des Aufsichtsrates und Bestellung von

Dr. Matthias Calice;
Dr. Johannes Klezl; und

Oliver Markl;

zu neuen Mitgliedern des Aufsichtsrates.”
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Anzeige der Lifemotion SA vom 20. Janner 2014

Lifemotion zeigte mit Schriftsatz vom 20. Janner 2014 die Realisierung eines Sachverhalts gemaR § 25

Abs 17 2 Fall 1 UbG (Erwerb von Aktien zu bloRen Sanierungszwecken) an. Lifemotion bringt in dieser

Anzeige Folgendes vor:

Lifemotion habe am 23.12.2013 eine Investorenvereinbarung mit den finanzierenden Kernbanken

der Zielgesellschaft abgeschlossen. Darin habe sie sich den finanzierenden Banken gegeniiber ver-

pflichtet, einen wesentlichen finanziellen Beitrag zur Sanierung der Zielgesellschaft gegen Ubernah-

me der Aktienmehrheit an der Zielgesellschaft zu leisten. Der Aktienkauf habe bloR die notwendige

Voraussetzung fiir die Durchsetzung der zwecks Konkursvermeidung nicht weiter aufschiebbaren

Sanierung der Zielgesellschaft gebildet. Dabei seien ua die folgenden MalRnahmen vereinbart wor-

den:

Der Abschluss eines unbesicherten, nachrangigen Darlehens in Hohe von EUR 5 Mio an die
Zielgesellschaft. Davon seien EUR 4,28 Mio direkt an HSAG Uberwiesen worden; die Gbrigen
EUR 720.000 seien an die Kurt HIRSCH HOLDING GmbH (,,KHH“) zum Zwecke der Abgeltung
von Projektkosten bezahlt worden.

Die Aufhebung von jeder zwischen den Kernbanken und der HIRSCH Servo Gruppe vereinbar-
ten Stundung von Zinsen sowie Ende von jeder vereinbarten Stundung von Kapitalfalligkeiten
mit 31. Dezember 2014.

Die Abtretung von 255.000 Aktien — dies entspricht 51% des Grundkapitals — der HSAG durch
KHH an den Investor um einen Preis von EUR 3,92 je Aktie. Dieser Kaufvertrag sei auf Grund
einer von KHH an die Wirtschaftspriifungskanzlei X (,X“) eingerdumten Spezialvollmacht von
X [...] unterschrieben worden. Zudem habe X auch eine Abgeltung der von der KHH nachweis-
lich erbrachten, aber noch nicht abgerechneten Projektanspriiche in Hohe von EUR 600.000

(netto, zuzlglich 20 % USt) vereinbart.



- Erwerb von Forderungen der Kernbanken gegeniber der HIRSCH Servo Gruppe in Hohe von
insgesamt EUR 24 Mio um EUR 1 je Bank durch Lifemotion sowie Nachrangigstellung dieser

Forderungen im Sinne des § 67 Abs 3 |0.

Uberdies habe der Investor einen Forderungsverzicht abgegeben. Demnach habe er mittels Schrei-
bens vom 17. Janner 2014 auf EUR 5 Mio der insgesamt EUR 24 Mio der abgetretenen Forderungen
vorlaufig verzichtet, bis die Zielgesellschaft einen nach IFRS errechneten Konzerngewinn erwirtschaf-

tet hat.

Nach den Ausfiihrungen der Lifemotion sei es von entscheidender Bedeutung, ,,dass alle Komponen-
ten der Investorenvereinbarung und der Besserungsvereinbarung mit dem Investor [Anm.: Lifemotion]
in einem untrennbaren wirtschaftlichen Zusammenhang stehen und eine wirtschaftliche Einheit dar-
stellen”. Demnach sei ein isolierter Erwerb der 255.000 Aktien der HSAG nicht méglich gewesen und
hatte ohne die notwendige Bereitstellung eigenkapitaldhnlicher finanzieller Mittel durch den Investor
zur Vermeidung einer Insolvenz auch keinen Sinn gemacht. Die Abtretung von Forderungen gegen
HSAG von insgesamt EUR 24 Mio um EUR 1 je finanzierender Bank an Lifemotion sollte den Weg fiir
die Bereitstellung der finanziellen Mittel flir das Investorendarlehen und den Aktienkaufpreis ebnen.

Die wesentlich untrennbar miteinander verbundenen Eckpunkte dieser Transaktion seien daher:

- Das Gesellschafterdarlehen der Lifemotion in Héhe von EUR 5 Mio an die Zielgesellschaft,
wovon EUR 600.000,- (netto, zzgl 20% USt) an KHH zur Abgeltung noch nicht verrechneter
Projektanspriiche ausgezahlt worden seien;

- Die mindestens 9-jdhrige Laufzeit dieses Investorendarlehens, Stundung der daraus resultie-
renden Zinsen, keine Zinseszinsen, Riickzahlung erst ab dem 1. Juli 2015 sowie die Bindung
der Rickzahlung an gewisse Kriterien;

- Die Zahlung des Aktienkaufpreises in Hohe von EUR 999.600,- an KHH;

- Die Abtretung der Forderungen der Banken in Hohe von insgesamt EUR 24 Mio um EUR 1 je
Bank an Lifemotion;

- Der Verzicht von Lifemotion auf Besicherung der abgetretenen Forderungen, Nachrangigstel-
lung aller Forderungen von Lifemotion aus dem Investorendarlehen und den ibernommenen
Bankenforderungen gemaR § 67 Abs 3 10;

- Die Anderung der Stundungsvereinbarung mit den Kernbanken; u.a.

Einen weiteren unmittelbaren oder mittelbaren Erwerb durch Dr. Mathias Calice, den Alleingesell-
schafter und Prasidenten des Verwaltungsrats der Lifemotion, bzw Lifemotion selbst habe es nicht

gegeben. Ebenso wenig liege ein gemeinsames Vorgehen mit KHH vor.

Hinsichtlich der wirtschaftlichen Lage der Zielgesellschaft und ihrer Sanierungsbediirftigkeit flihrt
Lifemotion aus, dass HSAG seit dem Geschéftsjahr 2007/08 [...] Verluste erwirtschaftet habe. [...] Das



per 30. Juni 2013 ausgewiesene Eigenkapital von EUR 990.000 — das ergibt eine Eigenkapitalquote
von 1,3% — stelle einen reinen Buchsaldo dar, der durch Neubewertungen der Gebdude und Grund-
stiicke in Hohe von EUR 9.476.000 im Laufe der Jahre entstanden sei. De facto sei die HSAG buchma-
Rig langst tiberschuldet. Hinsichtlich der kritisch zu betrachtenden Eigenkapitalquote von 1,3% sowie
der im Sommer 2013 neuerlich erforderlich gewordenen Neuregelung der Kreditverhaltnisse mit den
finanzierenden Banken sei ersichtlich, dass die Werthaltigkeit des Investments der Aktionare der
Zielgesellschaft ernsthaft gefahrdet gewesen sei. Zudem sei auch der Zusatz zum (uneingeschrank-
ten) Bestatigungsvermerk durch den Abschlussprifer [...] Jahr fiir Jahr umfangreicher und kritischer
geworden. Lifemotion verweist an dieser Stelle insbesondere auf den Bestatigungsvermerk des Kon-

zernabschlussprifers zum Konzernjahresabschluss 2012/2013.

Die Zielgesellschaft habe zum Zwecke der Besicherung ihrer Verbindlichkeiten bereits samtliche For-
derungen sicherungsweise an die Kernbanken abgetreten sowie das Warenlager, samtliche Liegen-
schaften, Maschinen und Patente sowie sonstige Rechte an die finanzierenden Banken verpfandet.
Dadurch sei das durch die Zielgesellschaft selbst darstellbare Sicherungspotenzial zur Ganze verge-

ben.

SchlieRlich seien auch die operativen Ergebnisse [...] deutlich hinter den Erwartungen geblieben.
Man kdénne daher nicht ansatzweise von einem ,Turnaround” im unmittelbaren Umfeld der verfah-

rensgegenstandlichen Transaktion sprechen.

Somit liege ein objektiver Sanierungsbedarf im Sinne der Judikatur der Ubernahmekommission

(,,UbK“) auch noch unmittelbar vor dem Abschluss der Transaktionsvereinbarungen vor.

[...]

[...] [Lifemotion] sei es [...] ermoglicht worden, der Zielgesellschaft ein nachrangiges Gesellschafter-

darlehen zu gewédhren, um die Kapitalzufuhr zu beschleunigen|...]

Hinsichtlich des Sanierungsprivilegs fiihrt Lifemotion aus, dass aus den vorstehenden Ausfiihrungen

unzweifelhaft hervorgehe, dass der Sanierungsbedarf der Gesellschaft gegeben gewesen sei [...].

Weiters wirden die Zufihrung des frischen Kapitals an die Zielgesellschaft durch Lifemotion, das
Angebot auf den (befristeten) teilweisen Verzicht auf die zedierten Bankenforderung in Hohe von
EUR 5 Millionen sowie die Riickzahlungsvoraussetzungen fiir das geleistete Investorendarlehen eine

klare Sanierungsabsicht der Lifemotion indizieren.

Auf Grundlage der gemachten Ausfiihrungen und Vorliegens des Sanierungsbedarfs und der Sanie-

rungsabsicht, erstatte Lifemotion Anzeige gemaR § 25 Abs 1 Z 2 UbG.

Hinsichtlich der an KHH gewdhrten Gegenleistung und der Gleichbehandlung der Aktionare fiihrt

Lifemotion in ihrem Schriftsatz unter anderem Folgendes aus: [...] Da die Voraussetzungen fir die

6



zwangsweise Verwertung der verpfandeten Aktien der KHH nicht erfillt gewesen waren, seien die
Kernbanken dafiir auf eine Mitwirkung der KHH angewiesen gewesen. Um den Aktionarswechsel und
die damit verbundene Sanierung der Hirsch Servo Gruppe zur erreichen, haben die Kernbanken ihren
Sanierungsbeitrag geleistet, indem sie insgesamt EUR 24 Mio an den Investor zu einem symbolischen
Kaufpreis von je EUR 1 abgetreten haben, sodass die vom Investor in der wirtschaftlichen Gesamtbe-
trachtung entrichtete Gegenleistung fir die von ihm erworbenen Aktien de facto null ist und somit

wesentlich geringer als der an die KHH bezahlte und als Aktienkaufpreis titulierte Betrag ist.

Mit dieser Betrachtungsweise sei der Grundsatz der Gleichbehandlung insofern nicht verletzt, als —
anders als bei einem typischen, gesellschaftsfremden Aktienerwerb — Minderheitsaktionadre durch die
transaktionsbedingte Zufuhr frischen Kapitals, Restrukturierung der abgetretenen Forderungen, Bes-
serungsvereinbarung und die Nachrangigkeit sowohl des Investorendarlehens als auch der abgetre-
tenen Forderungen sowie durch die mit dem frischen Kapital nur Gberhaupt erst moglich geworde-
nen Sanierung der Hirsch Servo Gruppe unmittelbar profitieren, ohne ein zusatzliches Risiko durch
Leistung von Finanzbeitragen eingehen zu missen. Die als Kontrollaktiondr ausgeschiedene KHH
kénne hingegen mit ihren verduRerten Aktien von einer Sanierung der Hirsch Servo Gruppe nicht
mehr profitieren, sodass sich diese auch deshalb in einer anderen Situation befénde als die verblie-

benen Minderheitsaktionare.

Die weiteren Ausfiihrungen zum Preis eines allfillig gemaR § 25 Abs 2 UbG aus Griinden der Gleich-
behandlung angeordneten Pflichtangebots, die Preisrelevanz der Zahlung von EUR 600.000 an KHH
flr Projektanspriiche, sowie die Relevanz des historischen, nach Handelsvolumina gewichteten
durchschnittlichen Boérsekurses der Aktien der Zielgesellschaft fiir die letzten sechs Monate sind nicht
Gegenstand eines Verfahrens gemaR § 25 Abs 1 Z 2 Fall 1 UbG, sodass sie an dieser Stelle nicht dar-

gelegt werden.
1.4 Vorbringen in der miindlichen Verhandlung vom 23. Janner 2014

In diesem Verfahren wurde fiir den 23. Janner 2014 eine 6ffentliche miindliche Verhandlung zur Ge-
wahrung des Parteiengehors anberaumt. [...] In der miindlichen Verhandlung gaben die Vertreter der
Lifemotion im Wesentlichen die bereits oben unter Punkt 1.1 dargelegten Ausfiihrungen wieder.
Hinsichtlich des an KHH gezahlten Aktienpreises wird erklart, dass erst durch die Zahlung erreicht
werden konnte, dass ein ineffizienter Aktionar die Zielgesellschaft verldsst. In einer wirtschaftlichen
Betrachtung habe es sich somit nicht um eine Kontrollpramie, sondern um ein ,Kérberlgeld” fir KHH

gehandelt, damit diese ihre Aktien abgibt und die Sanierung der Zielgesellschaft ermdglicht.



2 Sachverhalt

2.1 Allgemeines

HIRSCH Servo AG (,,HSAG” oder ,Zielgesellschaft”), eingetragen unter FN 11730043, ist eine Osterrei-
chische Aktiengesellschaft mit Sitz in Glanegg. Das Grundkapital der Gesellschaft betragt
EUR 3.635.000 und ist in 500.000 Stiickaktien unterteilt, welche zum Handel im Geregelten Freiver-

kehr der Wiener Borse zugelassen sind und im Segment Standard Market Continuous notiert werden.

Den Vorstand der HSAG bilden DI Siegfried Wilding und Dr. Thomas F. Huber. Der Aufsichtsrat der
HSAG setzt sich derzeit aus Mag. Franz Hochtl (Vorsitzender), Kurt Hirsch, Larissa Hirsch und Robert

Hirsch zusammen.

Vor der entscheidungsgegenstandlichen Transaktion (vgl unten Punkt 2.4 dieses Bescheids) hielt KHH
rund 62% des Grundkapitals und war somit Kernaktionarin der Zielgesellschaft. Die Aktionarsstruktur

der Zielgesellschaft vor dem Anteilskauf durch Lifemotion stellte sich daher wie folgt dar:

bisherige Aktionarsstruktur der HSAG in %

23,70%

B Kurt Hirsch Holding
GmbH 61,92%

® DDr. Johann Neuner
11,39%

2,99% = Swisscanto Holding AG

2,99%

M Streubesitz 23,70%

11,39% 61,92%

Aufgrund des Aktienkaufs durch die Lifemotion erhielt die HSAG eine neue Mehrheitsaktionarin. Die

Aktionarsstruktur der Zielgesellschaft zeigt nunmehr folgendes Bild:



jetzige Aktionarsstruktur der HSAG in %

10,92%

B Kurt Hirsch Holding
GmbH 10,92%

0,
11,39% M DDr. Johann Neuner

11,39%

Swisscanto Holding AG

\_2,99%
2,99%

M Lifemotion S.A. 51,00%

M Streubesitz 23,70%

51,00%

Kurt HIRSCH HOLDING GmbH (,,KHH") ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Kla-
genfurt und unter FN 141871i in das Firmenbuch eingetragen. Das Stammbkapital der Gesellschaft
betragt EUR 36.500 und wird zur Ganze von der LA.LO.LI Privatstiftung gehalten. Gemeinsam vertre-
tungsbefugte Geschaftsfiihrer der KHH sind Kurt Hirsch und Vera Hirsch.

Lifemotion SA (,Lifemotion” oder ,Bieterin®) ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Melide, Kanton
Tessin, Schweiz und ist unter CHE-146.232.662 in das Handelsregister des Kantons Tessin eingetra-
gen. Das Nennkapital der Bieterin betrdgt CHF 100.000 und ist in 100 Inhaberaktien aufgeteilt, die
allesamt von Herrn Dr. Matthias Calice gehalten werden. Verwaltungsorgane der Gesellschaft sind

Herr Dr. Matthias Calice als Prasident und Herr Rodolfo Pozzoli als Mitglied.

2.2  Wirtschaftliche Situation der Zielgesellschaft

Die Gewinn- und Verlustrechnung der Zielgesellschaft in Konzernbetrachtung (IFRS) fir das Ge-
schéaftsjahr 2012/13 weist ein Betriebsergebnis von EUR -1,91 Mio (Vorjahr 2011/12: EUR -3,79 Mio)
aus. Das Periodenergebnis belauft sich auf EUR -3,85 Mio (Vorjahr: EUR -7,56 Mio); das Periodenge-
samtergebnis betrdgt EUR -4,99 Mio (Vorjahr: EUR -7,94 Mio).

Das Eigenkapital der HSAG betrug zum 30. Juni 2013 (Bilanzstichtag) EUR 0,9 Mio bei einer Bilanz-
summe von EUR 73,62 Mio; das ergibt eine Eigenkapitalquote von 1,34% (Vorjahr: 7,26%). Dabei ist
hervorzuheben, dass eine Neubewertung der Grundstiicke und Gebaude im Sachanlagevermégen
der Zielgesellschaft gemaR IAS 16 vorgenommen wurde, wodurch die Bewertung nach Anschaffungs-
kosten durch jene nach dem Verkehrswert ersetzt wurde. Dadurch konnten Aufwertungen der jewei-
ligen Posten des Sachanlagevermoégens und somit eine Erhéhung des Eigenkapitals erzielt werden.
Wiren diese Aufwertungen nicht vorgenommen worden, wére das Eigenkapital der Zielgesellschaft

zum letzten Bilanzstichtag negativ gewesen.



Im September 2012 wurde zwischen den finanzierenden Banken einerseits und der Zielgesellschaft
sowie ihren Konzerngesellschaften andererseits eine Rahmenvereinbarung zur Anpassung des lang-
fristigen Tilgungskonzepts abgeschlossen. [...] Die Banken gewahrten der Zielgesellschaft und ihren

Konzerngesellschaften daher Laufzeitverlangerungen [...], um deren Bestand nicht zu gefahrden.

Dennoch war der Fortbestand der Zielgesellschaft im Juni 2013 bereits wieder gefahrdet [...] [Es]
bedurfte [...] daher kurzfristig der Zustimmung der Banken zu folgenden kumulativ durchzufiihren-

den MaBnahmen [...]:

- Stundung aller Zins- und Tilgungszahlungen bis [...];
- [l
- Verlangerung der bestehenden Betriebsmittelkredite bis mindestens 31. Dezember 2014;

- Abschluss einer bilanzwirksamen Besserungsvereinbarung fiir Forderungen der Banken [...].

Im September 2013 wurde daher zwischen den finanzierenden Banken [...] sowie KHH einerseits und
HSAG und ihren Konzerngesellschaften andererseits ein Term Sheet abgeschlossen. Darin wurde die
Rahmenvereinbarung vom September 2012 modifiziert und eine Stundung der bis 30. Juni 2015
sonst fallig werdenden Raten der Abstattungskredite sowie die Stundung fallig werdender Zinsen fir
Abstattungskredite und andere Kredite bis 31. Dezember 2014 vereinbart. Weiters wurde eine bi-
lanzwirksame Besserungsvereinbarung fiir Forderungen der Kernbanken iHv EUR 5 Mio vereinbart,

die unter [bestimmten] Bedingungen wieder auflebt. [...]

Dieses Term Sheet fand bereits im Bericht zum 1. Quartal 2013/14 (Quartalsstichtag: 30. September
2013) Niederschlag: So wurde die Eigenkapitalquote durch den Abschluss der eigenkapitalwirksamen
Besserungsvereinbarung auf 7,4% erhoht. Das Betriebsergebnis im Q1 betrug EUR -0,23 Mio. Das
Periodenergebnis sowie das Periodengesamtergebnis betrugen zum 30. September 2013 EUR 4,42
Mio bzw EUR 4,48 Mio; diese Werte waren ebenfalls auf den Ertrag aus der Besserungsvereinbarung

zurtckzufihren.

Der Konzernabschlusspriifer der Zielgesellschaft [...] erteilte in den letzten beiden Geschéftsjahren
jeweils den uneingeschrankten Bestdtigungsvermerk, erginzte sein Prifungsurteil jedoch um die

folgenden Ausfiihrungen:

GJ 2011/12:

,0hne den Bestdtigungsvermerk einzuschrdnken, weisen wir ergéinzend auf folgende Sach-
verhalte hin: Der positive Fortbestand des Konzerns ist im Wesentlichen vom Eintritt der in der
Mittelfristplanung enthaltenen Planungsprédmissen sowie der erfolgreichen Umsetzung von
Restrukturierungsmafinahmen und der weiteren Aufrechterhaltung der Liquiditét durch die
finanzierenden Banken abhdngig. Wir verweisen diesbeziiglich auf die Ausfiihrungen des Vor-
stands der Gesellschaft in Punkt 1.3. des Konzernanhangs bzw auf die Kapitel , Bericht iiber
Ereignisse von besonderer Bedeutung nach dem Abschlussstichtag” sowie , Bericht (iber die
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voraussichtliche Entwicklung des Unternehmens” im Konzernlagebericht. Kiinftige negative
Planabweichungen kénnen Auswirkungen auf die Bewertung langfristiger Vermégenswerte
nach sich ziehen. Auf die Ausfiihrungen des Vorstands in Punkt 4.22. des Konzernanhangs
wird dazu verwiesen. Im Falle wesentlicher negativer Abweichungen von den Planungsprd-
missen besteht Ungewissheit dariiber, ob der Konzern (und damit verbunden die HIRSCH Ser-
vo AG bzw ihre Tochtergesellschaften) kiinftig in der Lage sein wird, die im Konzernabschluss
zum 30. Juni 2012 ausgewiesenen Vermégenswerte und Schulden im normalen Geschdiftsver-
lauf realisieren bzw. tilgen zu kénnen.

GJ 2012/13:

»Ohne den Bestdtigungsvermerk einzuschréinken, weisen wir ergdnzend auf folgende Sach-
verhalte hin: Der positive Fortbestand des Konzerns ist im Wesentlichen vom Eintritt der in der
Mittelfristplanung fiir den Konzern enthaltenen Planungsprdmissen sowie der weiteren Auf-
rechterhaltung und Sicherstellung der kurz- und langfristigen Liquiditét durch die finanzieren-
den Banken abhéingig. Wir verweisen diesbeziiglich auf die Ausfiihrungen des Vorstands der
Gesellschaft in Punkt 1.3. bzw. 7.6. des Konzernanhangs bzw auf die Kapitel ,,Bericht (iber Er-
eignisse von besonderer Bedeutung nach dem Abschlussstichtag” sowie , Bericht (iber die vo-
raussichtliche Entwicklung des Unternehmens” im Konzernlagebericht. Kiinftige negative
Planabweichungen kénnen Auswirkungen auf die Bewertung kurz- und langfristiger Vermé-
genswerte nach sich ziehen. Im Falle wesentlicher negativer Abweichungen von den Pla-
nungsprdmissen besteht Ungewissheit dariiber, ob der Konzern - und damit verbunden die
HIRSCH Servo AG bzw. ihre Tochtergesellschaften - kiinftig in der Lage sein wird, den Grund-
satz der Unternehmensfortfiihrung aufrecht zu erhalten und die im Konzernabschluss zum 30.
Juni 2013 ausgewiesenen Vermégenswerte und Schulden im normalen Geschdiftsverlauf reali-
sieren bzw. tilgen zu kénnen.”

Der Konzernabschlussprifer [...] Gbte dabei im Rahmen der Prifung des Jahresabschlusses 2012/13
die Redepflicht gemaR § 273 Abs 2 UGB aus. Dabei informierte [der Abschlusspriifer] den gesetzli-
chen Vertreter der HSAG [...], dass bedingt durch die negative Ergebnissituation der Zielgesellschaft
Auswirkungen auf die Finanzierung bzw auf den Fortbestand des Konzerns nicht ausgeschlossen ge-

wesen seien.

Weiters ist anzumerken, dass die wesentlichen Aktiva der Zielgesellschaft bereits zugunsten der
finanzierenden Banken verpfiandet waren (Stand 30. Juni 2013, vgl den Jahresfinanzbericht 2012/13
[,,JFB“] der Zielgesellschaft):

- Diverse Liegenschaften, deren Buchwert rund EUR 36,20 Mio betragt (JFB S. 40);
- Marken und Patente, sowie Produktionsmaschinen (JFB S. 40);

- Vorrate iHv EUR 10,10 Mio (JFB S. 43);

- Bankguthaben iHv EUR 0,55 Mio (JFB S. 44);

- Anteile diverser bedeutender Tochtergesellschaften (JFB S. 46); der Buchwert der Beteiligung
an der Besitz- und Vermietungs GmbH laut Einzelabschluss zum 30.6.2013 betragt rund
EUR 8,46 Mio (Einzelabschluss der HSAG zum 30.6.2013, Bilanz bzw Erlduterungen S. 7).
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Die fiur die ibernahmerechtliche Beurteilung des Sanierungsbedarfs modifizierten URG-Kennzahlen
(zur Berechnung vgl unten Punkt 4.1.1 dieses Bescheids) zeigen eine Eigenkapitalquote von 1,3% und
eine fiktive Schuldentilgungsdauer von 108,7 Jahren.

Die Entwicklung des Borsekurses der Zielgesellschaft in den letzten fiinf Jahren ist der folgenden
Grafik zu entnehmen:

HIRSCH SERVD AG 6,970 3,46%

H\ w .
g 0.0

lM ;.»' ‘-uw"h | .
- 30,000

, 20,000

L 10,000

2010 2011 2012 2013
Quelle: Wiener Borse, 21. Janner 2014

Demnach lag der Borsekurs der Aktie der Zielgesellschaft am 2. Janner 2009 noch bei EUR 59, am
4. Janner 2010 bei EUR 41,6, am 3. Janner 2011 bei EUR 28,36, am 2. Janner 2012 bei EUR 13, am
1. Janner 2013 bei EUR 6,85 und am 22. Dezember 2013, dem Tag vor Bekanntgabe des bevorste-
henden Ubernahmeangebots, bei EUR 4,80.

Es ist daher ein stetiger Abfall des Borsekurses seit 2009 bis Dezember 2013 erkennbar: So fiel der
Kurs seit 2009 um rund 91,86%, seit 2010 um rund 88,46%, seit 2011 um rund 83,07%, seit 2012 um
rund 63,08% und seit Jahresbeginn 2013 um rund 29,93%.

23 [..]

[...]

2.4 Aktienerwerb durch Lifemotion — Darstellung der gesamten Transaktion

Lifemotion erwarb durch den Aktienkaufvertrag [...] am 23. Dezember 2013 von KHH 255.000 Stiick
Aktien zu einem Preis von EUR 3,92 je Aktie. Zudem erwarb die Bieterin mit demselben Kaufvertrag
Projektanspriiche der KHH gegeniber der Zielgesellschaft, welche zum Zeitpunkt des Verkaufs am 23.
Dezember 2013 der Zielgesellschaft von KHH noch nicht in Rechnung gestellt worden waren. Diese

Anspriiche beliefen sich auf EUR 600.000 (netto, zzgl 20% USt).
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Am selben Tag schloss Lifemotion einen Vertrag (,, Investorenvereinbarung”) mit [den finanzierenden
Banken] [...]. Inhalt dieser Investorenvereinbarung war iW die Gewahrung eines gegeniiber den
Glaubigern der Zielgesellschaft nachrangig gestellten (§ 67 Abs 3 10), unbesicherten Gesellschafter-
darlehens iHv EUR 5 Mio. Von dieser Summe gelangten EUR 4.280.000 zur Auszahlung an die Zielge-
sellschaft selbst und EUR 720.000 (brutto, inkl 20% USt) zur Abgeltung der Projektanspriiche fir
Rechnung der Zielgesellschaft an KHH. Die auf dieses Darlehen entfallenden Zinsen iHv 5% werden

bis auf Weiteres gestundet, ohne dass darauf Zinseszinsen entfallen. [...]

Weiters hat Lifemotion durch diese Investorenvereinbarung von den Kernbanken Kreditforderungen
gegeniber der Zielgesellschaft und ihren Konzerngesellschaften iHv insb EUR 24 Mio um einen sym-
bolischen Preis von EUR 1 je Kernbank (ibernommen. Diese Forderungen wurden gegeniiber den
Glaubigern der Zielgesellschaft gemaR § 67 Abs 3 10 nachrangig gestellt. Zudem sieht die Investoren-
vereinbarung genaue Kriterien vor, ab welchem Zeitpunkt eine Riickzahlung und Zahlung von Zinsen
an Lifemotion aus den lGbernommenen Forderungen zulassig sind. Die Abtretung der EUR 24 Mio
sollte das Aktienpaket im Rahmen der Auktion attraktiver machen. Im Fall einer erfolgreichen Sanie-
rung stellt die — dann werthaltige — Forderung einen Zuschuss an den Bieter zum Kaufpreis fiir das

Aktienpaket dar.

SchlieBlich erklarte der Rechtsvertreter der Lifemotion in einem Schreiben vom 19. Janner 2014 an
den Vorstand der Zielgesellschaft, namens seiner Mandantin auf EUR 5 Mio der von den Banken er-
worbenen Forderungen iHv EUR 24.000.000 vorlaufig zu verzichten. Die diesem Verzicht zugrunde
liegenden Forderungen wiirden dann wieder aufleben, wenn die HSAG in ihren gepriften konsoli-

dierten Jahresabschlissen nach IFRS einen Gewinn ausweisen kann. [...]

3 Beweiswiirdigung

Diese Sachverhaltsfeststellungen beruhen auf den zum Akt genommenen Unterlagen sowie den An-

gaben der Vertreter der Lifemotion in der miindlichen Verhandlung vom 23. Janner 2014.

4  Rechtliche Beurteilung

4.1 Voraussetzungen der Sanierungsausnahme

GemaR § 22 UbG hat ein Bieter das Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung an einer Zielgesell-
schaft der Ubernahmekommission unverziiglich mitzuteilen und innerhalb von 20 Bérsetagen ab
Kontrollerlangung ein den Bestimmungen dieses Bundesgesetzes entsprechendes Angebot fir alle
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft anzuzeigen. §§ 24 f UbG sehen Ausnahmen von der Ange-

botspflicht fiir jene Falle vor, in denen materiell kein Kontrollwechsel vorliegt (§ 24 UbG) oder volks-
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wirtschaftliche bzw private Interessen eine Ausnahme von der Angebotspflicht rechtfertigen (§ 25

UbG).

Eine dieser Ausnahmen stellt § 25 Abs 1 Z 2 Fall 1 UbG dar, wonach ,[kJeine Angebotspflicht, aber
eine Pflicht zur Anzeige des Sachverhalts an die Ubernahmekommission besteht, wenn Aktien zu blo-
fen Sanierungszwecken oder zur Sicherung von Forderungen erworben werden”. Diese Anzeige hat
unverziiglich, spatestens aber innerhalb von 20 Bérsetagen ab Erlangen der kontrollierenden Beteili-
gung zu erfolgen. Lifemotion erlangte am 23. Dezember 2013 Kontrolle tGber die Zielgesellschaft. Die
Anzeige des Sachverhalts als Erwerb zu bloRen Sanierungszwecken (,,Sanierungsausnahme”) langte

am 20. Janner 2014 bei der UbK ein und erfolgte daher binnen offener Frist.

Ausweislich der Materialien bezweckt der Gesetzgeber mit der Sanierungsausnahme, betriebs- und
volkswirtschaftlich sinnvolle Restrukturierungsmalnahmen nicht durch die Angebotspflicht zu ge-
fahrden oder zu verhindern (GZ 2002/3/6-93). Vielmehr soll durch die Ausnahme von der Angebots-
pflicht die Erhaltung betriebswirtschaftlich funktionsfahiger Einheiten und der damit zusammenhan-
genden Arbeitspldatze moglichst gesichert sowie eine wertzerstérende Zerschlagung von Unterneh-
men verhindert werden (ErIRV 1276 BIgNR 20. GP, 43). Liquiditat soll dabei in die zu sanierende Ge-
sellschaft und nicht primar an deren Aktionare flieBen. Aus dem Wortlaut und der historischer Inter-
pretation folgt weiters, dass die Befreiung von der Angebotspflicht einen hinreichenden Sanierungs-
bedarf bei der Zielgesellschaft sowie eine Sanierungsabsicht der Bieterin voraussetzt (vgl die standi-

ge Spruchpraxis der UbK, zB GZ 2011/3/4-73 mwN).

4.1.1 Sanierungsbedarf

Wie bereits oben aufgezeigt ist fir die Befreiung von der Angebotspflicht ein hinreichender Sanie-
rungsbedarf bei der Zielgesellschaft Voraussetzung. Dabei muss der Sanierungsbedarf objektiv vorlie-
gen und darf nicht nur in einem pessimistischen Szenario des Investors enthalten sein (ua
GZ 2001/2/5-50). Anders als die Insolvenzgesetze und das URG konkretisiert der Gesetzgeber jedoch
nicht ndher, wann ein Sanierungsbedarf iSd § 25 Abs 1 Z 2 Fall 1 UbG anzunehmen ist; insbesondere
wird im UbG an keinen der dort genannten Tatbestinde angekniipft (GZ 2002/3/6-93). Generell ist
aber festzuhalten, dass § 25 Abs 1 Z 2 Fall 1 UbG als Ausnahme von der Angebotspflicht eng auszule-

gen ist (GZ 2001/2/5-50), um die Interessen der Beteiligungspapierinhaber jedenfalls zu wahren.

Nach der bisherigen Entscheidungspraxis der UbK (GZ 2001/2/5-50, GZ 2002/2/1-31; GZ 2002/3/6-
93; GZ2011/3/4-73; GZ 2012/1/1-48) ist der Tatbestand des Sanierungsbedarfs iSd UbG jedenfalls
mit Eroffnung eines Insolvenzverfahrens erfiillt. Ein Sanierungsbedarf kann allerdings bereits vor
Eintritt der Insolvenz der Zielgesellschaft gegeben sein. Zwar fiihrt nicht schon jede wirtschaftliche
Schieflage eines Unternehmens (GZ 2005/2/2-31), ein kurzfristiger Liquiditatsengpass (vgl zum Insol-
venzrecht die ,,Zahlungsstockung”) oder die Durchfiihrung eines Cost-Cutting-Programms (Huber in
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Huber, Ubernahmegesetz § 25 Rz 30; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht’ Rz 260 mwN) zur
Freistellung von der Angebotspflicht; dennoch kann ein Sanierungsbedarf bereits dann angenommen
werden, wenn sich die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Zielgesellschaft derart negativ entwi-
ckeln, dass die Werthaltigkeit des Investment der Beteiligungspapierinhaber bereits zur Gdnze
ernsthaft gefidhrdet ist. Eine solche ernsthafte Gefahrdung wird regelmaRig nur dann gegeben sein,

wenn die Insolvenz der Gesellschaft bereits deutlich absehbar ist (GZ 2002/3/6-93; GZ 2005/2/2-31).

Eine solche ,deutliche Absehbarkeit der Insolvenz” und damit das Vorliegen des Sanierungsbedarfs
hat die UbK im Rahmen ihrer bisherigen Entscheidungspraxis anhand mehrerer Kriterien gepriift.
Dazu zahlen unter anderem das Vorliegen eines negativen Eigenkapitals (GZ 2002/1/8-64;
GZ 2002/3/6-93; GZ 2011/3/4-73), betrachtliche operative Verluste im abgelaufenen Geschaftsjahr
(GZ 2002/1/8-64), ein massiver und nachhaltiger Verfall des Borsekurses (GZ 2009/2/5), das Ge-
brauchmachen von der Redepflicht durch den Abschlusspriifer (GZ 2011/3/4-73) sowie die kumulati-
ve Unter- (Eigenkapital) bzw Uberschreitung (fiktive Schuldentilgungsdauer) der gesetzlich vorgese-
henen Schwellenwerte betreffend den Reorganisationsbedarf gemil §22 Abs1l Z1 URG
(GZ 2002/2/6-93; GZ 2002/1/8-64). Im Zusammenhang mit dem Reorganisationsbedarf iSd URG sei
darauf hingewiesen, dass dabei nicht — wie nach URG vorgesehen — der Einzelabschluss, sondern der
Konzernabschluss unter Einbeziehung der stillen Reserven und Lasten heranzuziehen ist (Direg-
ger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht® Rz 260 mwN). Es kommt namlich nicht auf einzelbilanzielle An-
satze an; vielmehr soll bei der Beurteilung des Sanierungsbedarfs ein moglichst zutreffendes Bild der
Finanzlage des gesamten Konzerns im Sinne einer wirtschaftlichen Einheit herangezogen werden
(,true and fair view”). Wesentliches Indiz fir das Vorliegen des Sanierungsbedarfs ist weiters der
Umstand, dass die Zielgesellschaft nicht mehr aus eigener Kraft in der Lage ist, die Zahlungsfahigkeit
sicherzustellen (GZ 2002/1/8-64). Mussen die wesentlichen Stakeholder der Zielgesellschaft zur
Uberwindung der Unternehmenskrise zusammenwirken, wird im Zweifel Sanierungsbedarf bestehen
(Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht” Rz 260). Dies kann beispielsweise durch die Gewahrung
von Moratorien, das Ausweiten von Kreditlinien (GZ 2002/3/6-93) sowie den — zumindest teilweisen
— Verzicht der Glaubiger auf Forderungen gegeniiber der Zielgesellschaft (GZ 2002/1/8-64,
GZ 2005/2/2-31; GZ 2009/2/5; GZ 2011/3/4-73) zum Ausdruck kommen. Typischerweise zahlen neu
einsteigende Investoren in ein sanierungsbedirftiges Unternehmen blof3 einen symbolischen Kauf-
preis (GZ 2001/2/5-50; GZ 2002/1/8-64; GZ 2002/3/6-93; GZ 2011/3/4-73) und investieren frisches
Kapital in die Gesellschaft (GZ 2002/3/6-93). Dabei ist zu beachten, dass der Sanierungsbedarf iSd
§ 25 Abs 1 Z2 UbG stets im Rahmen einer Gesamtschau zu beurteilen ist. Das Fehlen eines dieser
Kriterien kann daher durch die stirkere Auspragung anderer Faktoren bei Beurteilung des Sanie-

rungsbedarfs ersetzt werden.

15



Bei Anwendung der in der stindigen Spruchpraxis der UbK geforderten Kriterien ist nach Ansicht des

zweiten Senats vom Sanierungsbedarf der Zielgesellschaft auszugehen:

Die Gesellschaft erwirtschaftete in den vergangenen Geschaftsjahren [...] operative Verluste.
Hier konnte auch in der jlingsten Verdéffentlichung im Q1-Bericht zum 30. September 2013
keine Trendwende festgestellt werden.

Die an die Erfordernisse des Ubernahmerechts angepassten URG-Kennzahlen zeigen eine Ei-
genkapitalquote von 1,34% bzw eine fiktive Schuldentilgungsdauer von 108,7 Jahren; die in
§ 22 Abs 1 Z1 URG genannten Schwellenwerte wurden somit in Bezug auf das Eigenkapital
unterschritten bzw hinsichtlich der fiktiven Schuldentilgungsdauer tberschritten.

Weiters ist die aus dem IFRS-Abschluss ersichtliche Eigenkapitalquote der Zielgesellschaft
zum letzten Bilanzstichtag auf einen Wert von 1,3% gesunken. [...] Zwar hat sich dieser Wert
im Q1-Bericht zum 30. September 2013 aufgrund des Verzichts mit Besserungsklausel iHv
EUR 5 Mio der Banken (vgl Term Sheet vom 11. September 2013) auf rund 7,4% verbessert;
selbst durch diese Verbesserung liegt die Eigenkapitalquote jedoch noch unter 8%. Zudem ist
dieser Verzicht der Banken auf EUR 24 Mio ihrer Forderung gegen die Zielgesellschaft als Teil
der Ubernahme durch einen neuen Investor — Lifemotion — anzusehen. [...]

Zudem wurde — wie im Sachverhalt dargelegt — auch die Redepflicht des Konzernabschluss-
prifers gemal § 273 Abs 2 UGB ausgelibt.

Auch ein nachhaltiger Verfall des Borsekurses kann hier ohne jeden Zweifel bejaht werden.
So sank der Borsekurs der Zielgesellschaft seit Anfang 2011 um 83,07% bzw seit Anfang 2012
um 63,08%.

Durch das Term Sheet von September 2013 wurde Gberdies [...] die Stundung der Forderun-
gen der Kreditinstitute gegenlber der Zielgesellschaft gewahrt.

Zudem verzichteten die wesentlichen Gldubiger — die Kreditinstitute — auf einen nicht unwe-
sentlichen Anteil ihrer Forderungen gegeniber der Zielgesellschaft. Dass auf diese Forderun-
gen aus Sicht der Zielgesellschaft nicht verzichtet wurde, sondern diese an einen Dritten —
hier die einsteigende Aktionarin Lifemotion — zu einem symbolischen Kaufpreis Gibertragen,
zediert und nachrangig iSd § 67 Abs 3 10 gestellt wurden, und daraus somit kein auBeror-
dentlicher Ertrag fiir die Zielgesellschaft resultierte, kann fiir das Kriterium des Verzichts auf
Forderungen auRer Acht gelassen werden. Hier steht vielmehr die Tatsache im Mittelpunkt,
dass die Banken als primare Glaubiger der Zielgesellschaft auf einen Teil ihrer Forderungen
verzichten, um so die Sanierung der Gesellschaft zu ermdglichen. Ob dieser Verzicht zuguns-
ten der Zielgesellschaft mit gleichzeitigem Erlass der Forderung oder zugunsten eines Dritten
(Lifemotion) erklart wird und somit in der Sache lediglich einen Passivtausch mit gleichzeiti-

ger Nachrangigstellung darstellt, ist somit unbeachtlich. Die Forderungsabtretung der Banken
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zugunsten Lifemotion stellt einen Ausdruck der Zusammenarbeit der wesentlichen Stake-

holder der Zielgesellschaft zur Unternehmenskrise dar.

Da die Beurteilung des Sanierungsbedarfs in einer Gesamtschau zu erfolgen hat, schadet auf dieser
Ebene der Priifung des Sachverhalts nicht, dass die VerauBerung der Anteile der KHH an die Bieterin
nicht zu einem symbolischen Kaufpreis erfolgte. Dieser Umstand wird jedoch noch iZm dem Grund-

satz der Gleichbehandlung aufzugreifen sein.

Nach Ansicht des zweiten Senats besteht bei der Zielgesellschaft somit Sanierungsbedarf.

4.1.2 Sanierungsabsicht

Die zweite Voraussetzung der Sanierungsausnahme gemaR § 25 Abs 1 Z 2 Fall 1 UbG liegt in der Sa-
nierungsabsicht der Bieterin. Diese Absicht ist gegeniiber der UbK im Rahmen der Anzeige des Sach-
verhalts durch die Vorlage eines Sanierungskonzepts glaubhaft zu machen. Dabei kommt die Sanie-
rungsabsicht regelmafig durch vom Bieter bereits getatigten oder unmittelbar bevorstehenden In-
vestitionen oder Liquiditatszuschiisse sowie durch die begleitende Umsetzung eines operativen
MaRnahmenkatalogs zum Ausdruck (GZ 2005/2/2-3); weiters dadurch, dass er sich vertraglich zur

Umsetzung eines Sanierungskonzepts verpflichtet hat (vgl dazu GZ 2011/3/4-73).

Im entscheidungsgegenstandlichen Fall gewdhrte Lifemotion bereits im Zeitpunkt des Erwerbs der
Aktien von KHH ein nachrangiges, unbesichertes Darlehen iHv EUR 5 Mio. Davon wurden der Zielge-
sellschaft am 23. Dezember 2013 EUR 4.280.000 zugezahlt; EUR 720.000 flossen fiir Rechnung der

Zielgesellschaft zur Abgeltung von Projektanspriichen an KHH.

Im Gegensatz zu friiheren Fillen der UbK, bei denen die Sanierungsausnahme ebenfalls angezeigt
worden war, wurde im gegenstdndlichen Fall kein frisches Kapital in Form eines nicht riickzahlbaren
Zuschusses oder einer Kapitalerhéhung zugefiihrt. Hier wurde lediglich ein nachrangiges (iSd § 67 Abs

310), unbesichertes Darlehen iHv EUR 5 Mio gewahrt.

Nach Ansicht des 2. Senats kann jedoch auch im vorliegenden Fall eine die Inanspruchnahme der
Sanierungsausnahme hinreichende Sanierungsabsicht angenommen werden. Zum einen hat Lifemo-
tion bereits MaRnahmen umgesetzt, die der Zielgesellschaft zum Vorteil gereichen und ihre Eigenka-
pitalausstattung verbessern. Zum anderen sind die Voraussetzungen fiir eine Riickfiihrung des Darle-
hens derart restriktiv, dass eine Riickzahlung des Darlehens sowie eine Zahlung der Zinsen aus dem
Darlehen vor Abschluss der Sanierung der Zielgesellschaft nicht denkbar erscheinen. Die Bedingun-
gen des Darlehens lassen daher jedenfalls den Schluss zu, dass dieses — unabhéangig von einer allfalli-
gen bilanzrechtlichen Qualifikation dieses Darlehens als Eigenkapital — auch zur Beurteilung der
Ubernahmerechtlichen Frage der Sanierungsabsicht eigenkapitaldhnlichen Charakter hat. Im Ergebnis

erscheint daher auch aus teleologischen Uberlegungen die Ausnahme von der Angebotspflicht auf-
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grund des Kapitaleinsatzes des neuen Investors gerechtfertigt, da Lifemotion die Zielgesellschaft
langfristig bzw nachhaltig mit nachrangigem Kapital ausstattet und somit im Interesse der Zielgesell-

schaft handelt.

Ergebnis: Sowohl der Sanierungsbedarf der Zielgesellschaft als auch die Sanierungsabsicht der Biete-
rin konnten glaubhaft dargelegt werden. Der Erwerb der kontrollierenden Beteiligung durch Lifemo-

tion erfolgt daher primar zu Sanierungszwecken.
4.2 Gleichbehandlung der Aktionare

SchlieRlich ist gem&R § 25 Abs 2 UbG zu priifen, ob trotz Vorliegens der Kriterien fiir den Sanierungs-
bedarf der Zielgesellschaft und der grundsétzlichen Sanierungsabsicht des Bieters gemald § 25 Abs 1
Z 2 UbG (vgl dazu Punkt 4.1 dieses Bescheids) eine Gefdhrdung der Vermdégensinteressen der tibrigen
Beteiligungspapierinhaber zu befiirchten ist und die UbK daher ein Pflichtangebot anzuordnen hat.
Die UbK muss von der Anordnung eines Pflichtangebots absehen und die Gewdhrung der Sanie-
rungsausnahme von Auflagen und Bedingungen abhéangig machen, sofern damit das Auslangen ge-
funden werden kann. Ein Pflichtangebot ist dabei lediglich ultima ratio (Huber in Huber, Ubernahme-
recht § 25 Rz 95). Als mogliche Bedingungen bzw Auflagen sieht das Gesetz insbesondere das Verbot
des Hinzuerwerbs von Anteilen, den Verkauf von Anteilen, das Ruhen von Stimmrechten, die Wahl
einer Mehrheit unabhangiger Aufsichtsratsmitglieder sowie Berichtspflichten gegentiber der Haupt-

versammlung bzw der UbK vor.

Ausweislich den Materialien zu § 25 Abs 2 UbG kommt eine Gefahrdung der Aktionédre im Rahmen
einer Sanierung und die Notwendigkeit der Anordnung eines Pflichtangebots gemaR § 25 Abs 2 UbG
trotz Vorliegens der Kriterien der Sanierungsausnahme insbesondere dann in Betracht, wenn blofR
einzelnen Aktiondren der Ausstieg aus der Gesellschaft ermoglicht wird (ErlRV 1334 BlgNR XXII. GP,
16). Denn ist ein Bieter von der Stellung eines Pflichtangebots an alle Aktionare mit dem Zweck be-
freit, Liquiditat vordringlich der Gesellschaft und eben nicht deren Gesellschaftern zur Verfligung zu
stellen, soll er im Gegenzug grundsatzlich auch nicht die Mdéglichkeit erhalten, einzelne (lastige) Akti-
onire auszukaufen. Dadurch wiirde das in § 3 Z1 UbG normierte Gleichbehandlungsgebot verletzt.
Nach diesem soll allen Aktioniren nach den dem UbG zugrunde liegenden Wertungen der Ausstieg
aus der Gesellschaft zu denselben Bedingungen wie einem verduBernden Paketaktiondr ermoglicht
werden. Die Minderheitsaktiondre sollen dadurch an der dem aussteigenden Paketaktionar in der
Regel bezahlten Kontrollpramie partizipieren. Darin liegt freilich auch die ratio legis der Preisbil-
dungsvorschrift in § 26 Abs 1 UbG. Die Frage der Gleichbehandlung zielt daher darauf ab, dass der
Bieter die Streubesitzaktiondre im Vergleich zum verauRRernden Kernaktiondr wirtschaftlich gleich
behandelt und ihnen einen Ausstieg zu denselben Konditionen ermdoglicht. Wie er den Kaufpreis fi-
nanziert und ob ihm die Banken Forderungen als Anreiz fiir die Durchfiihrung der Ubernahme abge-
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treten haben, die als ,Entschadigung” dafiir dienen sollen, ist fiir die Frage der Gleichbehandlung

dagegen unerheblich.

Lifemotion schloss am 23. Dezember 2013 einen Kaufvertrag mit dem damals kontrollierenden Altak-
tionar KHH Gber 255.000 Stiick Aktien der Zielgesellschaft. KHH erhielt hierflir einen Kaufpreis je Ak-
tie von EUR 3,92; dies entspricht einem Gesamtpreis von insgesamt EUR 999.600. Zusatzlich zahlte
die Bieterin der KHH EUR 600.000 (netto, zzgl 20% USt) zur Abgeltung von Anspriichen iZm der Ent-
wicklung von Projekten, welche die KHH bisher gegeniliber der Zielgesellschaft noch nicht in Rech-

nung stellte.

In Anbetracht des zum Zeitpunkt der Transaktion geltenden Boérsekurses von EUR 4,90 (22. Dezember
2013) hat die von der Bieterin an KHH gezahlte Gegenleistung keinesfalls bloff symbolischen Charak-
ter; dies ware bspw bei einer Abfindung von EUR 1 fiir das gesamte kontrollierende Paket der Fall.
Hierin liegt freilich auch der wesentliche Unterschied zu anderen, friiheren Sanierungsfallen, die von
der Angebotsabsicht ausgenommen waren (vgl GZ 2002/1/8-64). Im entscheidungsgegenstandlichen
Fall wird dem Altaktiondr KHH ein Ausstieg aus der Zielgesellschaft zu einem nicht blo unwesentli-
chen Abfindungsbetrag ermoglicht. Dadurch wird genau jene Fallkonstellation verwirklicht, die nach
den Gesetzesmaterialien explizit als Beispiel fiir eine die Anordnung eines Pflichtangebots in Betracht
kommende Gefdahrdung qualifiziert. Ob diese Abfindung als Gegenleistung fir die Aktien bzw Kon-
trollpramie oder als , Korberlgeld” fir KHH, damit sich dieser aus der Gesellschaft zuriickzieht — wie
dies vom Rechtsvertreter der Lifemotion dargestellt wurde —, bezeichnet wird, ist dabei ohne Belang.
Zudem besteht eine Ungleichbehandlung darin, dass die Aktionare weiterhin das Risiko eines Misser-
folgs einer Sanierung tragen miissen — ohne zumindest die Moglichkeit eines Ausstiegs aus der Ziel-
gesellschaft im Wege eines Pflichtangebots zu haben —, wahrend der ehemals kontrollierenden
Hauptaktionarin KHH ein sofortiger Ausstieg gegen eine namhafte Barabfindung gewahrt wurde (vgl
dazu auch die ErlRV 1334 BIgNR XXII. GP, 16; dort wird als Beispiel fiir die gerechtfertigte Anordnung
eines Pflichtangebots trotz Erfiillung des Tatbestands des § 25 Abs 1 Z 2 UbG jener Fall genannt, bei
dem bloR einzelnen Aktionaren der Ausstieg aus der Gesellschaft ermdglicht wird). Dass die vom
Bieter in einer wirtschaftlichen Gesamtbetrachtung entrichtete Gegenleistung an KHH fiir die von
ihm erworbenen Aktien aus dessen Sicht de facto null sein kann, weil ihm die Banken Forderungen
abgetreten haben, die nach erfolgreicher Sanierung der Zielgesellschaft werthaltig sind, ist aus tber-

nahmerechtlicher Sicht unbeachtlich.

Mit Bedingungen und/oder Auflagen wie den in § 25 Abs 4 UbG genannten kann hier keinesfalls das

Auslangen gefunden werden, um die Gefahrdung der Minderheitsaktionare hintanzuhalten.
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Nach Ansicht des zweiten Senats wirde die Ausnahme von der Angebotspflicht zu einer solchen Un-
gleichbehandlung der ibrigen Beteiligungspapierinhaber fiihren, weshalb gemaR § 25 Abs 2 UbG die

Stellung eines Pflichtangebots angeordnet wird.

Eine miindliche Verkiindung des Bescheids im Anschluss an die miindliche Verhandlung entfiel ge-
malk § 29 Abs 3 Z 2 VwWGVG, da das Erkenntnis nicht sogleich nach Schluss der miindlichen Verhand-
lung gefallt werden konnte. Grund dafiir war einerseits die Komplexitdt der Sachlage und anderer-

seits das Erfordernis einer entsprechenden Beratung des zustandigen zweiten Senats.

Klarstellend ist an dieser Stelle darauf hinzuweisen, dass im Zuge dieser Erledigung keine Aussage
liber die exakte Hohe der im angeordneten Pflichtangebot zu zahlenden Gegenleistung iSd § 26
Abs 1 Satz 1 UbG getroffen wird. Der Preis des Pflichtangebots ist im Zuge der Priifung der Gesetz-
maRigkeit der Angebotsunterlage in einem getrennten Verfahren zu ermitteln und nicht Gegenstand

dieses Verfahrens.
4.3 Gebiihren

GemaR Punkt 3.1. der Gebiihrenordnung der Wiener Bérse AG fiir das Verfahren vor der Ubernah-
mekommission (Veroffentlichungsblatt der Wiener Bérse AG vom 25. November 2010, Nr. 1756) ist
fur das Verfahren zur Priifung einer Anzeige nach § 25 UbG vom Bieter eine Gebiihr in der Héhe von
EUR 10.700 zu entrichten. Nach Punkt 3.3. der Gebilihrenordnung hat der Bieter zuséatzlich eine Ge-
bihr in der Héhe von EUR 10.700 zu entrichten, wenn die Ubernahmekommission nach § 25 Abs 2

oder Abs 3 UbG bescheidméaRig entscheidet.

Bereits am 21. Janner 2014 wurde gemaR Punkt 3.4. der Gebiihrenordnung ein Geblihrenvorschuss
in Hohe von EUR 5.350 Uberwiesen. Dieser Betrag ist auf die zu leistende Gebiihr anzurechnen. Die

restliche Gebuhr betragt daher EUR 16.050.

GemaR Punkt 8.3. der Geblihrenordnung sind samtliche Gebilihren und Zahlungen zehn Bankarbeits-
tage nach Vorschreibung durch die UbK zur Zahlung fillig. Die Zahlung hat gemaR Punkt 8.6. Gebiih-
renordnung auf das Konto der Wiener Bérse AG bei der Erste Bank der Osterreichischen Sparkassen
AG mit der Nummer 012-20993, BLZ 20111, IBAN AT602011100001220993, Swift Code GIBAATWW,

zu erfolgen.
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5 Rechtsmittelbelehrung

Gegen diesen Bescheid kann das Rechtsmittel des Rekurses an den Obersten Gerichtshof gemaR
§ 30a UbG erhoben werden. Dieses ist binnen einer Frist von vierzehn Tagen ab Zustellung dieses
Bescheids per Post oder per Fax bei der Ubernahmekommission einzubringen. Der elektronische

Rechtsverkehr der Justiz (ERV) kann dabei nicht genutzt werden.

Wien, am 27. Janner 2014

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