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[Bescheid redaktionell bearbeitet]

GZ 2020/1/1a-480
(B***** AG)

Der 1. Senat der Ubernahmekommission hat am 27.10.2023 durch den Vorsitzenden
Dr. Winfried Braumann sowie die Mitglieder Dr. Ursula Fabian (Mitglied gemaR § 28
Abs 2 Z 2 UbG), Mag. Friedrich O. Hief (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 3 UbG) und
Mag. Heinz Leitsmuller (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 4 UbG) in dem auf Antrag der
U***** AG und der C***** GmbH eingeleiteten Nachpriifungsverfahren gemani § 33 UbG
betreffend die B***** AG wie folgt entschieden:

SPRUCH

Der Eintritt der 3***** AG an Stelle der G***** AG in den Syndikatsvertrag
zwischen T***** AG, O***** AG, G***** AG sowie W***** GenmbH im
Jahr 2003 fiihrte zu keiner wesentlichen Anderung der Gruppe gemeinsam
vorgehender Rechtstrager und damit zu keinem Kontrollwechsel. Der Eintritt
l6ste keine Angebotspflicht gemaR den §§ 22 ff UbG idF BGBI 1 98/2001 aus.

Der Erwerb von insgesamt 975.926 Stamm-Stickaktien der B***** AG durch
T***** AG und O***** AG von der E***** GmbH am 12.03.2018 I0ste keine
Angebotspflicht geméaR den §§ 22 ff UbG aus.

Die Nachgrindungsprifung im Jahr 2020 einschlie3lich ihrer Firmenbuch-
eintragung loste keine Angebotspflicht gemaR den §§ 22 ff UbG aus. Sie fihrte
weder zu einem Kontrollwechsel in der B***** AG noch zu einem Kontroll-
wechsel im B***** AG-Syndikat. Auch fuhrte die Nachgrindungsprifung im
Jahr 2020 einschlieBlich ihrer Firmenbucheintragung zu keinem Hinzuer-
werb im Sinne des § 22 Abs 4 UbG idF BGBI | 75/2006.


mailto:uebkom@wienerborse.at
http://www.takeover.at/

GemaR § 33 Abs 5 UbG iVm den Punkten 5.1., 5.3, 8.1. und 8.4. der Gebuih-
renordnung fur das Verfahren vor der Ubernahmekommission (Verordnung
der Wiener Borse AG, BGBI II 2006/369; ,,GebO*%) sind T***** AG OQ*****
AG und 3***** AG solidarisch zur Entrichtung einer Gebuhr in der Hoéhe
von EUR 21.400,-- sowie von Barauslagen in der H6he von EUR 5.127,35, so-
mit insgesamt zur Entrichtung eines Betrages in der Hohe von EUR 26.527,35
verpflichtet. Dieser Betrag ist geméaR Punkt 8.3. und 8.6. GebO innerhalb von
10 Bankarbeitstagen ab dieser Vorschreibung zur Zahlung fallig und auf das
Konto der Wiener Borse AG bei der Erste Bank der Osterreichischen Spar-
kassen AG mit der Nummer 012-20993, BLZ 20111, IBAN:
AT602011100001220993, BIC: GIBAATWW zu entrichten.
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A

B.

BEGRUNDUNG

Einleitung des Verfahrens und Parteien des Verfahrens

Einleitung des Verfahrens

Mit Schreiben vom 25.02.2020 brachten die Aktiondre U***** AG (,,U***** AG*)
und C***** GmpH (,,C***** GmbH*; gemeinsam mit U***** AG , U***** AG*
oder , ASt“ [Kurzbezeichnung fir Antragsteller]) einen Nachpriifungsantrag
(,,NPA*) auf Feststellung des Bestehens einer Angebotspflicht gemaR § 33 Abs 1
Z2und Z 3iVm § 22a Z 3 und § 22 Abs 4 UbG hinsichtlich der B***** AG ein.

Die Zuweisung des Verfahrens an den 1. Senat erfolgte geméaR 8 3 Abs 1 der Ge-
schéftsverteilung idF vom 07.01.2019 (,,GV aF*) am 25.02.2020. Die Parteien des
Verfahrens wurden mit Schreiben vom 04.03.2020 tber die Einleitung, den Gegen-
stand und die Veroffentlichung des Verfahrens informiert und auf die Moglichkeit
hingewiesen, eine Stellungnahme (,,StN*) bis 06.04.2020 einzubringen. Die Einlei-
tung des Verfahrens wurde am 06.03.2020 im Amtsblatt der Wiener Zeitung sowie
auf der Homepage der Ubernahmekommission (,,UbK*) verdffentlicht. Mit Schrei-
ben vom 27.03.2020 wurden die Parteien des Verfahrens —aufgrund der gesetzlichen
MaRnahmen zu COVID-19 — (iber die neue Fristsetzung zur Abgabe einer StN (bis
zum 02.06.2020, 12:00 Uhr) verstandigt. Die Fristverlangerung fiir eine maogliche
Beteiligung am Verfahren durch Beteiligungspapierinhaber geméaR § 33 Abs 2 Z 4
UbG wurde sowohl den Parteien mitgeteilt als auch auf der Homepage der UbK
veroffentlicht.

Am 05.06.2020 erklarte sich der VVorsitzende des 1. Senats, Univ.-Prof. Martin Win-
ner, fiir befangen. Ebenso am 05.06.2020 gab der erste Stellvertreter des Vorsitzen-
den des 1. Senats, em. 0. Univ.-Prof. Josef Aicher, seine Befangenheit bekannt. Ge-
mak § 4 GV aF iVm 8§ 24 der Geschaftsordnung der UbK idF vom 10.01.2014
(,GO aF*) war Dr. Winfried Braumann in diesem Fall zur Vertretung des Vorsit-
zenden berufen und nahm daher geméal § 2 der GV aF iVm 8 16 der GO aF eine
Ersatzzuweisung vor. Von der Ersatzzuweisung wurden die Parteien des Verfahrens
mit Schreiben vom 10.06.2020 verstandigt.

Parteien des Verfahrens

U***** AG

zum Zeitpunkt der mundlichen Verhandlung vertreten durch die Vorstandsmitglie-
der Mag. GHP, RZ, Dr. JK, Mag. SW, MM, GS;

diese vertreten durch Fellner Wratzfeld & Partner Rechtsanwélte GmbH in Wien
(RA MMag. Dr. Markus Fellner)



10.

11.

12.

C***** GmbH

zum Zeitpunkt der mundlichen Verhandlung vertreten durch die Geschéaftsfiihrer
Mag. MB, Mag. AK;
diese vertreten durch Fellner Wratzfeld & Partner Rechtsanwélte GmbH in Wien
(RA MMag. Dr. Markus Fellner)

B***** AG (,,Zielgesellschaft®)

zum Zeitpunkt der mundlichen Verhandlung vertreten durch die VVorstandsmitglie-
der Mag. Dr. HSt, Mag. DK, Mag. AN;

diese vertreten durch Dr. Robert Briem Rechtsanwalt-GmbH (nunmehr Briem
Baumgartner Rechtsanwélte GmbH) in Wien (RA Dr. Robert Briem)

T***** AG

zum Zeitpunkt der miindlichen Verhandlung vertreten durch die Vorstandsmitglie-
der GBu, MP, MPe, Dr. MaP;

diese vertreten durch Wess Kux Kispert & Eckert Rechtsanwalts GmbH in Wien
(RA Univ.-Prof. Dr. Georg Eckert)

O***** AG (gemeinsam mit B***** AG und T***** AG ,,3-Banken®)

zum Zeitpunkt der miindlichen Verhandlung vertreten durch die VVorstandsmitglieder
Dr. FGa, Mag. Dr. JW, Mag. FH, MS (seit 01.10.2020);

diese vertreten durch Haslinger/Nagele Rechtsanwélte GmbH in Linz (RA Dr. Diet-
mar Lux)

3F*F*E AG, nunmehr 3***** AG (gemeinsam mit B***** AG, T***** AG und
O***** AG ,,AG* [Kurzbezeichnung fiir Antragsgegner])

zum Zeitpunkt der miindlichen Verhandlung vertreten durch die VVorstandsmitglie-
der Dr. NMi, HAn;

diese vertreten durch Loffler Jelincic Rechtsanwélte OEG in Wien (RA Dr. Martin
Loffler)

E***** GmbH
zum Zeitpunkt der muindlichen Verhandlung vertreten durch die Geschéftsfiihrer
Mag. HT, Dr. SH und Mag. AP

K***** GmbH
zum Zeitpunkt der mindlichen Verhandlung vertreten durch die Geschéaftsfihrer
Mag. HT und Mag. HC

V**E**% GmbH
zum Zeitpunkt der miindlichen Verhandlung vertreten durch die Geschaftsfiihrer Dr.
SH, Dr. JB und MMag. DSL
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15.

16.
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1.

17.

18.

2***** GmbH
zum Zeitpunkt der mindlichen Verhandlung vertreten durch die Geschaftsfihrer
Dr. SH, Dr. JB und MMag. DSL

OB***** GmbH
zum Zeitpunkt der mindlichen Verhandlung vertreten durch die Geschaftsfiihrer HH
und Mag. AP

sowie

M***** GenmbH

zum Zeitpunkt der mundlichen Verhandlung vertreten durch die Vorstandsmitglie-
der WP und HS;

diese vertreten durch Platte — disputes.solutions in Wien (RA Mag. Martin Platte)

Unstrittiger Sachverhalt

Bei den folgenden Ausfiihrungen handelt es sich um jene Teile des Sachverhalts, die
sich aus den Parteivorbringen ergeben haben und unstrittig geblieben sind. Gegen
ihre Richtigkeit haben sich auch im von Amts wegen durchgefihrten Ermittlungs-
verfahren keine Bedenken ergeben.

Themenkomplex Kontrollwechsel im Jahr 2003

Grundsatzvereinbarung, Syndikatsvertrag und Satzung der Zielgesellschaft

Am 08.04.1997 schlossen O***** AG (spater O***** AG), T***** AG, B*****
AG (spater B***** AG), D***** AG und BV***** AG einerseits und G***** AG
(spater G***** AG; , G***** AG*) andererseits eine Kooperations- und Vertriebs-
vereinbarung ab (,,Grundsatzvereinbarung®) , die in ihren wesentlichen Punkten
wie folgt lautet (Auszug aus der Grundsatzvereinbarung vom 08.04.1997, ON-60,
Blg 1, ./10a):

,, 2. Aktienankauf:
Die Versicherungsgruppe [= G***** AG sowie die von ihr wirtschaftlich und/oder
rechtlich direkt oder indirekt beherrschten Unternehmen] strebt [...] die Wahrung
einer Aktionarsstruktur der Bankengruppe an, die die Beherrschung der Mitglieder
der Bankengruppe durch Einzelaktiondre oder Aktionarsgruppen ausschlief3t.

Die Versicherungsgruppe wird zur Bekraftigung der Kooperations- und Vertriebs-
partnerschaft T***** AG-Stammaktien im Ausmaf von Nominale S 63,84 Mio und
B***** AG Stammaktien im Ausmaf von Nominale S 33,4 Mio im direkten oder im
Anlageportefeuille einer von ihr beherrschten Anlagegesellschaften dauernd hal-



ten, ohne einen wie immer gearteten, tber das Aktienrecht und die Aufsichtsrats-
pflichten hinausgehenden, Einfluf} auf die Geschaftspolitik der Gesellschaften der
Bankengruppe auszutiben. Die Mitglieder der Bankengruppe stimmen mit der Ver-
sicherungsgruppe Uberein, daB im Aufsichtsrat der T***** AG und B***** AG
jeweils ein Vertreter der G***** AG-Gruppe vertreten sein soll.

Die Versicherungsgruppe ist grundsatzlich bereit, ihre Beteiligung an der Banken-
gruppe auszubauen, wird dies jedoch nur im Einvernehmen mit dieser vornehmen.

Die Versicherungsgruppe wird ihre so erworbenen Stammaktien gemeinsam mit
OF**** AG, B*¥**** AG, T***** AG und/oder W***** GenmbH in Syndikate ein-
bringen.

[..]

Zur Bekréftigung der Kooperations- und Vertriebspartnerschaft wird die Banken-
gruppe die Gesellschaftsanteile einer Immobilienbesitzgesellschaft der G***** AG
erwerben, die ausschlielich das Eigentum an Immobilien hélt, welche von der Ban-
kengruppe ausgewahlt wurden. /.../

Die Kooperationspartner kommen flr den Fall tberein, dal nach Vorliegen sdmt-
licher Bewertungsgutachten keine Verschiebungen in den Verhéltnissen der Liqui-
ditatsflusse zueinander entstehen sollen.

[...]
3. Auflésungsgrinde:

Die Vertragspartner legen bei Abschlu® dieser Vereinbarung zugrunde, dal? diese
im Interesse der Einrichtung und Effektuierung der wechselseitigen Kooperation
und Vertriebspartnerschaft fir die ersten 3 Jahre unkindbar sein soll.

Sollte in der Folge die Kooperations- und Vertriebspartnerschaft zwischen der Ban-
kengruppe und der Versicherungsgruppe aus der Sicht eines der beiden Kooperati-
onspartner keine zufriedenstellende Entwicklung genommen haben, rdumen die
Vertragspartner (Bankengruppe bzw. Versicherungsgruppe) einander auf die
Dauer von weiteren 3 Jahren folgende uno actu, d.h. Zug um Zug auszutibende
wechselseitige Putoptionen ein, deren Inanspruchnahme automatisch die Auflésung
der Kooperations- und Vertriebsvereinbarung zur Folge hat:

Die G***** AG hat das Rickverkaufsrecht fir die von ihr erworbenen Aktien aus
dem Bereich der Bankengruppe an diese oder von dieser namhaft gemachten Er-
werber.

Die Bankengruppe hat das Ruckverkaufsrecht fiir die erworbenen Geschéaftsanteile
der Immobiliengesellschaft.



19.

20.

Die Ausubung der Putoption beider Vertragspartner erfolgt zum Wert des am Be-
ginn der Kooperation vereinbarten Erwerbspreises. Nach Ausiibung der Putoption
durch einen Vertragspartner sind die Riickkaufe innerhalb einer Frist von 3 Mona-
ten durchzufthren.

Nach Ablauf der Optionsfrist ist jeder der beiden Vertragspartner in der Verfligung
uber die erworbenen Aktien bzw. in der Verfugung tiber die erworbenen Immobilien
frei und halt diese Vermdgensgegenstande auf eigenes Risiko.

Die Vertragspartner raumen einander unabhangig vorstehender Optionsregelung
ein dauerndes Vorkaufsrecht auf die erwéhnten Vermdgensgegensténde ein.

4. Dauer der Kooperationsvereinbarung bzw. der Syndizierung der Aktien:

Unbeschadet der aulerordentlichen Putoptionsrechte gemal Punkt 3. wird als
Dauer der Kooperationsvereinbarung bzw. des Syndikats ein Zeitraum bis 2010
vorerst vereinbart.

5. Kooperationsausschuf3:

Zur dauerhaften Verwirklichung der Kooperations- und Vertriebsziele der Partner
richten sie einen KooporationsausschuB ein, der allféllige Konflikte vermeiden und
einen reibungslosen Ablauf des Zusammenwirkens der Versicherungsgruppe und
der unter Punkt 1.-5. genannten Mitglieder der Bankengruppe gewdhrleisten soll. *

Im April 1997 schlossen T***** AG, O***** AG und G***** AG einen Syndi-
katsvertrag ab (,,B***** AG-Syndikat vor 3***** AG*), der durch Nachtrége in
den Jahren 2003 und 2006 ergénzt wurde (siehe Syndikatsvertrag samt Nachtrégen
2003 und 2006, ON-1, Blg 2, ./R). Der Syndikatsvertrag lautet auszugsweise (Her-
vorhebungen nicht im Original):

., 1. Zweck des Syndikates ist es, die Eigenstandigkeit der B***** AG /...] zu erhalten,

wobei es im Interesse der Syndikatspartner liegt, daf3 [...] die von den Syndikats-
partnern in gesonderten Vereinbarungen dargelegten Kooperationsinteressen dau-
erhaft gefestigt werden.
Zur Verwirklichung dieser Zielsetzung werden die Syndikatspartner ihre mit dem
Aktienbesitz verbundenen Gesellschaftsrechte an der B***** AG nach Maligabe
der Bestimmungen dieses Vertrages einheitlich austiben und Gber ihre syndizier-
ten Aktien nur nach den Bestimmungen dieses Vertrages verfugen.

[..]

6. Die Syndikatsversammlung ist beschlu3fahig, wenn alle Partner anwesend oder
vertreten sind.
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22.

23.

7. Die Willensbildung des Syndikates soll moglichst einstimmig sein. Ist Einstim-
migkeit nicht zu erzielen, geniigt fiir Beschlisse des Syndikates die einfache Mehr-
heit der abgegebenen Stimmen, die sich nach dem Nominale an B***** AG-Aktien
jedes Partners richten. Beschliisse, die in der Hauptversammlung eine qualifizierte
Mehrheit erfordern, sind mit der gleichen Mehrheit im Syndikat zu fassen.

8. Alle Partner sind an die Beschlusse des Syndikates gebunden, ohne Ricksicht
darauf, ob sie mit ihrer Stimme am Zustandekommen des Beschlusses mitgewirkt
haben und haben ihre Vertreter in den Organen der B***** AG — soweit gesetzlich
zuléssig — anzuweisen, die Beschliisse des Syndikates durchzufiihren.

Zur Zielgesellschaft im Jahr 2003

Das Grundkapital der Zielgesellschaft (B***** AG) betrug im Jahr 2003 EUR
50.000.000 und war in 4.380.000 Stamm-Stlickaktien und 300.000 VVorzugs-Sttick-
aktien unterteilt. Beide Aktiengattungen notierten im Amtlichen Handel der Wiener
Borse (offenes Firmenbuch; § 4 der Satzung der B***** AG vom 19.04.2002, ON-
60, Blg 1, ./13a). Am stimmberechtigten Grundkapital waren T***** AG mit
19,84%, O***** AG mit 19,73%, G***** AG mit 7,95% beteiligt. Die Rechtsvor-
ganger der ASt waren mit einem Anteil von 37,29% groliter Einzelaktionér der
B***** AG. Die restlichen Anteile (rund 15,19%) befanden sich im Streubesitz (Be-
scheid der UbK zur GZ 2003/1/3 [B***** AG], ON-1, Blg 2, ./S; StN AG vom
02.06.2020, ON-60 Rz 44).

Die Satzung der B***** AG sieht in § 22 Abs 1 vor, dass die HV-Mehrheiten, soweit
zuldssig, auf die einfache Mehrheit herabgesetzt werden: ,,Sofern das Gesetz nicht
zwingend eine andere Mehrheit vorschreibt, beschlieRt die Hauptversammlung mit
einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen, und in Fallen, in denen eine Kapital-
mehrheit erforderlich ist, mit einfacher Mehrheit des bei der Beschlussfassung ver-
tretenen Grundkapitals® (Satzung B***** AG idF 08.05.2019, ON-60, Blg 1, ./23).
Dies galt auch bereits im Jahr 2002 (Satzung B***** AG idF 19.04.2002, ON-60,
Blg 1, ./13a).

Die Beteiligungsverhaltnisse an der Zielgesellschaft im Jahr 2003 lassen sich daher
wie folgt grafisch darstellen:

10
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Innerhalb des B***** AG-Syndikats vor 3***** AG stellten sich die Beteiligungs-
verhaltnisse im Jahr 2003 wie folgt dar:

Gesellschafter Anteil Stimmrechte B***** | Stimmgewicht im Syndikat
AG
THxxxx AG 19,84% 41,75%
O***** AG 19,73 % 41,52%
G***** AG 7,95% 16,73%
Gesamt 47,52% 100,00%

3. Griindung der 3***** AG

25.

26.

217.

Am 07.01.2003 erklarten die 3-Banken gegeniiber G***** AG, dass sie die von der
Versicherungsgruppe erworbenen Aktien aus dem Bereich der Bankengruppe Zug
um Zug gegen ihre erworbenen Gesellschafteranteile an der 1***** AG zuriickzu-
kaufen gedenken. Weiters war die Bankengruppe der Uberzeugung, dass ,,auch in
Zukunft tragfahige, neue Ziele hinsichtlich einer Kooperations- und Vertriebspart-
nerschaf definiert werden konnen. Eine solche neue Kooperations- und Vertriebs-
partnerschaft sollte auch in Zukunft durch Aktienpositionen aus dem Bereich der 3
Bankengruppe durch die G***** AG-Gruppe gefestigt werden* (Erklarung der 3-
Banken vom 07.01.2003, ON-283, Blg 1).

Die Bankengruppe Ubte daher das ihr zustehende Rickverkaufsrecht betreffend die
Anteile an der I***** AG aus. Zug um Zug Ubte die Versicherungsgruppe ihr Riick-
verkaufsrecht fir die von ihr erworbenen 348.401 Stamm-Aktien der B***** AG
aus. Gleichzeitig wurde vereinbart, dass diese B***** AG-Aktien in eine Beteili-
gungsbesitzgesellschaft mit der Firma ,,3***** AG* eingebracht werden sollten. Die
Partnerschaft der Bankengruppe mit der Versicherungsgruppe wurde durch die Er-
richtung der 3***** AG modifiziert (Auszug aus dem 2. Nachtrag zur Grundsatz-
vereinbarung vom 24.03.2003, ON-60, Blg 1, ./11a).

Die 3***** AG wurde gegriindet und am 24.04.2003 ins Firmenbuch eingetragen.
Ihr Grundkapital betrug EUR 70.000 und war in 7.000 Stiickaktien aufgeteilt. An
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30.

31.

E****':lﬂ vndilkat

L3 k.

der 3***** AG beteiligt waren im Jahr 2003: G***** AG Versicherung AG
(,,G***** AG Versicherung®); mit 3.451 Stiickaktien bzw 49,3%), O***** AG
(mit 1.148 Stiuckaktien bzw 16,4%), B***** AG Aktiengesellschaft (mit 1.148
Stlickaktien bzw 16,4%) und M***** GenmbH (mit 105 Stiickaktien bzw 1,5%)
(Protokoll der Versammlung der Griinder der 3***** AG vom 27.03.2003, ON-60,
Blg 1, ./24a).

Unternehmensgegenstand der 3***** AG ist nach 8§ 2 der Satzung unter anderem:

,,a) Erwerb, Besitz, Verwaltung und VerauRerung von Beteiligungen an in und aus-

landischen Gesellschaften

b) Abschluss von Kooperationsvereinbarungen

¢) Beteiligung und Ubernahme der Geschaftsfiihrung und der Vertretung bei ande-
ren Unternehmen. “ (Satzung 3***** AG, ON-60, Blg 1, ./17a)

Die Aufsichtsrate der 3***** AG waren seit der Griindung bis Mitte 2023 unverén-
dert ASi (Aufsichtsratsvorsitzender), Univ.-Prof. Dr. CNo (Stellvertreter) und Dr.
PMe (offenes Firmenbuch).

Im Vorstand der 3***** AG ist seit der Grindung Dr. NMi; bis zum 24.06.2003
gemeinsam mit WKao, gefolgt von HAn (bis Oktober 2021) und seither gemeinsam
mit Mag. HT (offenes Firmenbuch).

Mit Kaufvertrag vom 15.05.2003 verduRerte G***** AG Versicherung in Ausfiih-
rung des 2. Nachtrags zur Grundsatzvereinbarung unter anderem die 348.401
Stamm-Stickaktien der B***** AG an die 3***** AG (Kaufvertrag vom
15.05.2003, ON-60, Blg 1, ./18a). Die Aktien wurden am 27.05.2003 Ubertragen
(StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 50). Die Beteiligungsstruktur sah danach wie
folgt aus:

T+ AG| [B**+* G| [0***** AG| [6***** AG] [\ Gt

16,4% 16,4% 16,4% 49.3% { 1,5%

3*** o i -_‘.,G

THees® AG‘ Oi*ﬂ* AG‘
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32.

33.

B.

34,

3F**F**k AG verpflichtete sich im Kaufvertrag vom 15.05.2003, ,,in die daraus resul-
tierenden Rechte und Pflichten anstelle der Verkduferin® (G***** AG Versiche-
rung) einzutreten (StN AG vom 02.06.2020, ON-60, Blg 1, ./18a). Der B***** AG-
Syndikatsvertrag wurde mit 1. Nachtrag vom Mai 2003 dahingehend angepasst, dass
die 3***** AG mit allen Rechten und Pflichten aus dem Syndikatsvertrag an Stelle
der G***** AG in das Syndikat eintrat (Syndikatsvertrag samt Nachtrdgen 2003 und
2006, ON-1, Blg 2, ./R). Damit setzte sich das Syndikat aus der T***** AG, Q*****
AG und 3***** AG zusammen (,,B***** AG-Syndikat*). Die Einflussrechte des
Syndikats auf die B***** AG stellten sich nach der Ubertragung im Jahr 2003 daher
wie folgt dar:

Gesellschafter | Anteil Stimmrechte B***** Stimmgewicht im Syndikat
AG
T***** AG 19,84% 41,75%
O***** AG 19,73% 41,52%
JFFxxE AG 7,95% 16,73%
Gesamt 47,52% 100,00%

Die gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierungen rund um die 3***** AG standen
unter anderem unter der aufschiebenden Bedingung, dass ,, /dJie Ubernahmekom-
mission keine Bedenken gegen die Transaktion anmerkt, insbesondere keinen Fall
fur die Pflicht zur Stellung eines Ubernahmeanbotes sieht (Auszug aus dem 2.
Nachtrag zur Grundsatzvereinbarung vom 24.03.2003, ON-60, Blg 1, ./11a). Daher
wurde der Sachverhalt mit Schreiben vom 11.04.2003 der UbK angezeigt und ein
Feststellungsbescheid gemaR § 25 Abs 2 UbG idF BGBI I 98/2001 (,,UbG 2001%)
durch die 3***** AG beantragt. Die UbK entschied mit Bescheid vom 06.05.2003
zur GZ 2003/1/3 [B***** AG], dass die geplante Ubertragung der Stamm-Stiickak-
tien an der B***** AG von der ausscheidenden Syndikatspartnerin G***** AG auf
die neu ins Syndikat eintretende 3***** AG von der Angebotspflicht geméaR § 22
UbG iVm § 25 Abs 1 Z 2 UbG UbG 2001 befreit ist (Bescheid der UbK zur GZ
2003/1/3 [B***** AG], ON-1, Blg 2, ./S). Der 1. Spruchpunkt dieses Bescheids lau-
tet: ,, Die geplante Ubertragung von insgesamt 348.401 Stiick syndizierten Stamm-
aktien an der B***** AG von der ausscheidenden Syndikatspartnerin G***** AG
auf die neu ins Syndikat eintretende 3***** AG ist von der Angebotspflicht nach
§ 22 UbG wegen § 25 Abs 1 Z 2 UbG befreit. Die Anordnung eines Pflichtangebots
nach § 25 Abs 2 UbG unterbleibt.

Zur Nachgrindungsprifung im Jahr 2020

Im Jahr 2020 wurde beziiglich des Aktienkaufvertrags vom 15.05.2003 zwischen
3x**x**x AG und G***** AG Versicherung betreffend — unter anderem — in Summe
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35.

36.

37.

38.

C.

1.

39.

348.401 Stamm-Stuckaktien der B***** AG (siehe bereits oben Rz 25 ff; Kaufver-
trag vom 15.05.2003, ON-60, Blg 1, ./18a; NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 45;
KPMG Austria GmbH, Jahresabschluss der 3***** AG zum 31.12.2003, ON-60,
Blg 1, ./23a, 5) eine Nachgrindungsprifung durchgefiihrt.

Der Abschluss des Aktienkaufvertrags war — ebenso wie die Grindung der 3*****
AG — in Ausfuihrung des 2. Nachtrags zur Grundsatzvereinbarung erfolgt (Auszug
aus dem 2. Nachtrag zur Grundsatzvereinbarung vom 24.03.2003, ON-60, Blg 1,
J11a). In diesem war vereinbart worden, dass die Bankengruppe das ihr zustehende
Ruckverkaufsrecht betreffend die Aktien der I1***** AG ausubt. Zug um Zug lbte
die Versicherungsgruppe ihr Riickverkaufsrecht fur die von ihr erworbenen

- 680.218 Stamm-Stickaktien der T***** AG,

- 348.401 Stamm-Stuckaktien der B***** AG und

- 165.640 Stamm-Stlckaktien der O***** AG aus.

Die Ubertragung der angefiihrten Aktien in das Depot der 3***** AG erfolgte mit
Kassatag 27.05.2003 (StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 50; Depotauszug 3*****
AG (2003), ON-60, Blg 1, ./20a, 2).

PKF Centurion Wirtschaftsprufungsgesellschaft mbH erstattete am 31.01.2020 ei-
nen Bericht Uber die Nachgrindungsprifung gemaR § 45 Abs 3 AktG betreffend die
3x**** AG, mit dem die Einhaltung der entsprechenden Bestimmungen des AktG
bestatigt wurde (Bericht des Nachgriindungsprifers in ON-60, Blg 1, ./21a).

Am 31.01.2020 fasste die auRerordentliche Hauptversammlung der 3***** AG den
Beschluss, die ,,Zustimmung zum Kaufvertrag zwischen der G***** AG Versiche-
rung als Verkauferin und der Gesellschaft als K&uferin vom 15.05.2003* zu erteilen.
Die Hauptversammlung stimmte dem Kaufvertrag zwischen der G***** AG Versi-
cherung als Verkauferin und der 3***** AG als Kduferin vom 15.05.2003 auf der
Grundlage des Nachgrindungsprifberichts der PKF Centurion Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft mbH zu (Protokoll der auRerordentlichen Hauptversammlung der
3x**x**x AG vom 31.01.2020, ON-1, Blg 3, ./V; Bericht des Nachgrindungsprifers
in ON-60, Blg 1, ./21a). Am 01.02.2020 wurden der Aktienkaufvertrag vom
15.05.2003 und der Hauptversammlungsbeschluss vom 31.01.2020 ins Firmenbuch
eingetragen (offenes Firmenbuch 3***** AG; NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 130).

Kapitalerhohung 2018 und nachfolgende Aktienerwerbe

Allgemeines

Mit Beschlissen vom 23.11.2017, 22.01.2018 und 06.03.2018 wurde vom Vorstand
eine Kapitalerhdhung auf Basis eines genehmigten Kapitals beschlossen und am
08.03.2018 in das Firmenbuch eingetragen. Das Grundkapital der B***** AG war
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40.

41,

42,

vor der Kapitalernéhung in 37.839.600 auf Inhaber lautende Stamm-Sttickaktien und
1.800.000 auf Inhaber lautende VVorzugs-Stiickaktien ohne Stimmrecht aufgeteilt. Im
Zuge der Kapitalerhohung wurden 3.303.300 neue Stamm-Stiickaktien ausgegeben
und das Grundkapital von EUR 79.279.200 um EUR 6.606.600 auf EUR 85.885.800
erhoht. Nach der Kapitalerhéhung war das Grundkapital der B***** AG somit in
41.142.900 Stamm-Stiickaktien und 1.800.000 Vorzugs-Stlickaktien ohne Stimm-
recht aufgeteilt. Die Zeichnungsfrist der Kapitalerhthung startete am 29.01.2018
und endete am 05.03.2018. Der Bezugspreis je Aktie betrug EUR 16,70 (Beschluss
des Vorstands der B***** AG vom 06.03.2018, ON-1, Blg 3, ./NN; Ad-Hoc Mel-
dung der B***** AG (ber die vollstdndige Platzierung der Kapitalerhéhung 2018
vom 06.03.2018, ON-1, Blg 3, ./YYYY; Kapitalmarktprospekt vom 26.01.2018 zur
Kapitalerhéhung der B***** AG, ON-1, Blg 4, ./QQ, 119).

Zum 26.01.2018 hielten O***** AG 18,52%, T***** AG 18,89% und 3***** AG
7,44% des Grundkapitals der Zielgesellschaft. Das B***** AG-Syndikat war damit
vor der Kapitalerhohung mit 44,85% des Grundkapitals an der B***** AG beteiligt.
Zum 26.01.2018 war U***** AG mit 6,63% und C***** GmbH mit 23,15% am
Grundkapital der B***** AG beteiligt, in Summe hielten die ASt damit rund
29,78%. Das B***** AG-Syndikat hielt 17.655.149 Stamm-StUickaktien der Zielge-
sellschaft. Die B***** AG hielt zum 30.09.2017 eigene Aktien im Ausmal von
551.225 B***** AG-Stamm-Stickaktien und 170.795 B***** AG-Vorzugs-Stiick-
aktien ohne Stimmrecht. Seit dem 30.09.2017 bis zur Durchfiihrung der Kapitaler-
héhung gab es keine wesentlichen Anderungen in der Aktionarsstruktur (Kapital-
marktprospekt vom 26.01.2018 zur Kapitalerh6hung der B***** AG, ON-1, Blg 4,
/QQ, 19, 105).

E***** GmbH (fir Details siehe Rz 49) hielt vor der Kapitalerhhung der B*****
AG 2018 1.253.616 Stiuick Aktien der B***** AG (davon 90.000 Stiick VVorzugsak-
tien), dies bereits seit 1997 (Antwort auf Auskunftsersuchen E*****
GmbH10.01.2020, ON-5 [66], Blg 1, 2).

Die Beteiligungsstruktur der B***** AG vor der Kapitalerhdhung 2018 lasst sich
tabellarisch wie folgt darstellen, wobei sich der Anteil am stimmberechtigten Kapital
gemé&l 8 65 Abs 5 AktG aufgrund der Nichtberticksichtigung der von der B*****
AG gehaltenen eigenen Aktien im AusmaR von 551.225 Stiick ergibt:
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43,

44,

45,

46.

Aktionar Stamm-Stlckaktien Ante:i;grilt;fi(rg;r'\ 2&)8eggc7h5t)i gten

TH**** AG 7.379.762 19,79%
O***** AG 7.324.432 19,64%
JFFrEE AG 2.950.955 7,91%
W***** GenmbH 1.169.287 3,14%
E***** GmbH 1.163.616 3,12%
C***** GmbH 9.177.210 24,61%
Ux**** AG 2.308.855 6,19%

Quellen — Kapitalmarktprospekt vom 26.01.2018 zur Kapitalerhéhung der B***** AG, ON-1,
Blg 4, ./QQ, 105; Teilnehmerverzeichnis der oHV vom 09.05.2017, ON-1, Blg 4, ./WW sowie
Antwort auf Auskunftsersuchen E***** GmbH vom 10.01.2020, ON-5 (66), Blg 1.

Die Mitglieder des B***** AG-Syndikats verfugten vor der Kapitalerhéhung bei
der B***** AG im Jahr 2018 (ber einen Stimmrechtsanteil iHv rund 47,35%, die
ASt Uber 30,80% (Kapitalmarktprospekt vom 26.01.2018 zur Kapitalerhdhung der
B***** AG, ON-1, Blg 4, ./QQ, 105) und die E***** GmbH Uber 3,12%.

Bezugsrechtsangebot

Am 27.02.2018 erfolgte die Bezugsrechtsausiibung durch U***** AG in vollem
Ausmall der bestehenden Bezugsrechte. Die Bezugsrechtsfrist endete am
28.02.2018. U***** AG erwarb im Rahmen des Bezugsrechtangebots 218.981,
C***** GmbH 765.173, beide gemeinsam damit insgesamt 984.154 Stamm-Stick-
aktien der B***** AG (Bezugsrechtsausubung der ASt samt Abrechnungen
[B***** AG], ON-60, Blg 1, ./25a; StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 181; Aus-
sage GHP, Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 5).

O***** AG zeichnete im Bezugsrechtsangebot 32.116 Stamm-Stlickaktien, obwohl
das Bezugsrecht 611.734 Stamm-Stiickaktien umfasste. T***** AG zeichnete an-
statt von 623.994 mdoglichen Stamm-Stiickaktien lediglich 39.996 (Auftragsschrei-
ben der T***** AG [B***** AG], ON-60, Blg 1, ./26a; Auftragsschreiben der
OF**** AG [B***** AG], ON-60, Blg 1, ./27a; StN AG vom 02.06.2020, ON-60
Rz 183; Antwort auf Auskunftsersuchen O***** AG betreffend T***** AG und
B***** AG Kapitalerh6hungen, ON-5 [43], Blg 1, 2; Antwort auf Auskunftsersu-
chen T***** AG betreffend B***** AG Kapitalerhéhung, ON-5 [42], Blg 1, 1 f).

3x**** AG libte im Rahmen des Bezugsrechtsangebots ihre Bezugsrechte vollstan-
dig aus und erwarb in Summe 245.912 junge Stamm-Stiickaktien (StN AG vom
02.06.2020, ON-60 Rz 183; Antwort auf Auskunftsersuchen 3***** AG vom
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47,

48.

49,

50.

15.11.2019, ON-5 [47], Blg 1, 2; Aussage Dr. NMi, Protokoll der mundlichen Ver-
handlung vom 30.09.2020, ON-398, 30). E***** GmbH erwarb im Rahmen des Be-
zugsrechtsangebots keine Aktien der B***** AG (Antwort auf Auskunftsersuchen
E***** GmbH 10.01.2020, ON-5 [66], Blg 1, 2 f).

Folgeangebot

Wie im Kapitalmarktprospekt vorgesehen startete das Folgeangebot am 29.01.2018.
Dieses setzte sich aus denjenigen jungen Aktien zusammen, die im Rahmen des Be-
zugsrechtsangebots nicht bezogen wurden. Diejenigen jungen Aktien, die im Rah-
men des Bezugsrechtsangebots nicht bezogen wurden, wurden im Folgeangebot zum
Angebotspreis von EUR 16,70 angeboten (Zeitablauf Kapitalerhéhung B***** AG
2018, ON-336, ./UUUU; Kapitalmarktprospekt vom 26.01.2018 zur Kapitalerho-
hung der B***** AG, ON-1, Blg 4, ./QQ, 1, 29). Im Rahmen des Folgeangebots
wurden Bezugserklarungen fir insgesamt 1.598.292 neue Stamm-Sttickaktien abge-
geben (Beschluss des Vorstandes der B***** AG vom 06.03.2018, ON-1, Blg 3,
INN).

In der Folgeangebotsfrist zur Kapitalerhohung erwarben O***** AG 93.492
Stamm-Stiickaktien und T***** AG 94.199 Stamm-Stiickaktien und damit in
Summe 187.691 Stamm-Stiickaktien der B***** AG zu einem Bezugspreis von
EUR 16,70 pro junger Aktie (Antwort auf Auskunftsersuchen O***** AG betref-
fend T***** AG und B***** AG Kapitalerh6hungen, ON-5 [43], Blg 1, 2; Antwort
auf Auskunftsersuchen T***** AG betreffend B***** AG Kapitalerhéhung, ON-5
[42], Blg 1, 2; Zeitablauf Kapitalerhéhung B***** AG 2018 ON-336, ./UUUU).
3x*F**F* AG und E***** GmbH erwarben im Rahmen des Folgeangebots keine
B***** AG-Aktien (Antwort auf Auskunftsersuchen 3***** AG vom 15.11.2019,
ON-5 [47], Blg 1, 2; Antwort auf Auskunftsersuchen E***** GmbH 10.01.2020,
ON-5[66], Blg 1, 2 f).

Erwerbe von der E***** GmbH

Die E***** GmbH ist eine Osterreichische GmbH mit Sitz in Linz. Ihre Gesellschaf-
ter sind O***** AG (40%), T***** AG (30%) und K***** GmbH (30%), eine
100%-ige Tochtergesellschaft der B***** AG. E***** GmbH hielt zum Zeitpunkt
der Kapitalerhdhung der B***** AG 2018 1.253.616 Stiick Aktien der B***** AG
(davon 90.000 Stiick Vorzugsaktien und 1.163.616 Stamm-Stlckaktien) (Antwort
auf Auskunftsersuchen E***** GmbH 10.01.2020, ON-5 [66], Blg 1, 2; StN AG
vom 02.06.2020, ON-60 Rz 187 f).

Die Beteiligungsstruktur der E***** GmbH l&sst sich wie folgt darstellen:

17



51.

52.

53.
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E***** GmbH verfugt tber ein Grundkapital von EUR 4.723.734,23 (Firmenbuch-
auszug E***** GmbH). Kollektiv vertretungsbefugte Geschaftsfuhrer der E*****
GmbH waren zum Zeitpunkt der Kapitalerhéhung 2018 Mag. HT (vertritt seit
30.08.2005), Dr. SH (vertritt seit 01.05.2009) und Mag. AP (vertritt seit 01.05.2009;
Firmenbuchauszug E***** GmbH; Aussage Dr. SH, Protokoll der miindlichen Ver-
handlung vom 01.10.2020, ON-398, 35). Mag. HT ist Prokurist der B***** AG
(Firmenbuchauszug B***** AG). Dr. SH ist Prokurist der T***** AG und vertritt
seit 31.03.2009 gemeinsam mit einem Vorstandsmitglied oder einem Prokuristen
(Firmenbuchauszug T***** AG). Mag. AP ist Prokurist der O***** AG und vertritt
seit 01.04.2001 gemeinsam mit einem Vorstandsmitglied oder einem weiteren Ge-
samtprokuristen (Firmenbuchauszug O***** AG).

Bei den Geschéftsfiihrern der E***** GmbH handelt es sich jeweils um die Leiter
der Vorstandssekretariate jeder der 3-Banken; die Geschaftsfuhrerstellung in der
E***** GmbH ist mit der Stelle als Leiter der jeweiligen Vorstandsbiiros der 3-
Banken verknupft (Aussage Mag. HT, Protokoll der miindlichen Verhandlung vom
01.10.2020, ON-398, 40; Aussage Dr. SH, Protokoll der miindlichen Verhandlung
vom 01.10.2020, ON-398, 35). Beteiligungsfiihrung und Buchhaltung der E*****
GmbH finden bei der O***** AG statt (Aussage Dr. WM, Protokoll der miindlichen
Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 24; Aussage Dr. SH, Protokoll der miindli-
chen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 35). E***** GmbH war zum Zeit-
punkt der Kapitalerh6hung 2018 kein Vertragspartner des B***** AG-Syndikats-
vertrags (Aussage PG, Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-
397, 26; Syndikatsvertrag samt Nachtragen 2003 und 2006, ON-1, Blg 2, ./R).

E***** GmbH (bte seit den 1990er Jahren die Stimmrechte aus den von ihr gehal-
tenen Aktien in den Hauptversammlungen der B***** AG nicht aus (StN U*****
AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 177, 179, 182; Aussage Dr. WM, Protokoll der
mindlichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 24; Aussage Mag. HT, Proto-
koll der mundlichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 41; Aussage Mag.

18



54.

55.

56.

57,

GHP, Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 7; Aussage
Dr. ASc, Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 14; Aus-
sage PG, Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 26).

3x**** AG erwarb nach dem Bezugsrechtsangebot keine weiteren Aktien der
B***** AG (Antwort auf Auskunftsersuchen 3***** AG vom 15.11.2019, ON-5
[47], Blg 1, 2).

Am 12.03.2018 erwarben O***** AG und T***** AG in Summe 975.926 Stamm-
Stlick Aktien von der E***** GmbH (NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 141, 157;
StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 188 f). O***** AG erwarb 486.127 und
T***** AG 489.799 Stamm-Stiickaktien (NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 136 f,
146; StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 188 f; Aktienkaufvertrag E***** GmbH
und O***** AG vom 12.03.2018, ON-5 [66], Blg 2, 2; Aktienkaufvertrag E*****
GmbH und T***** AG vom 12.03.2018; ON-5 [66], Blg 2, 2). Der Erwerbspreis
betrug jeweils EUR 16,70 pro Aktie (Aktienkaufvertrag E***** GmbH und O*****
AG vom 12.03.2018, ON-5 [66], Blg 2, 2; Aktienkaufvertrag E***** GmbH und
T***** AG vom 12.03.2018; ON-5 [66], Blg 2, 2). Die Depotbuchung des Aktien-
kaufs von der E***** GmbH erfolgte ebenso am 12.03.2018 (Antwort auf Aus-
kunftsersuchen E***** GmbH vom 10.01.2020, ON-5 [66], Blg 1, 2; Aussage Dr.
SH, Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 31).

E***** GmbH hielt vor der Kapitalerhéhung 2018 1.253.616 Stamm-Stuickaktien
der B***** AG, wovon 90.000 Vorzugsaktien waren (StN AG vom 02.06.2020,
ON-60 Rz 188; Antwort auf Auskunftsersuchen E***** GmbH vom 10.01.2020,
ON-5 [66], Blg 1, 2). Zum 10.01.2020 befanden sich 187.690 Stamm-Stiickaktien
sowie 90.000 Vorzugsaktien der B***** AG im Bestand der E***** GmbH (Ant-
wort auf Auskunftsersuchen E***** GmbH vom 10.01.2020, ON-5 [66], Blg 1, 2;
Aussage Mag. HT, Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-
398, 40). Lediglich O***** AG und T***** AG erwarben Aktien von der E*****
GmbH, andere Aktionare hingegen nicht (Aussage GBu, Protokoll der miindlichen
Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 21).

Die oben néher beschriebenen Erwerbe rund um die Kapitalerhéhung der B*****
AG im Jahr 2018 lassen sich wie folgt darstellen:
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gezel.chn'ete Aktiener- Aktiener-
Bezugs- Aktien im .
. werb im werb von
Aktionar recht Bezugs- Gesamt
(in Aktien) | rechtsange- Folgeange- | der E***=
g bot GmbH
bot
T***** AG 623.994 39.996 94.199 489.799 623.994
O***** AG 611.734 32.116 93.492 486.127 611.735
JIx*FFE AG 245,912 245,912 0 0 245,912
Summe Syndikat | 1.481.640 318.024 187.691 975.926 1.481.641
U*r**** AG 984.154 984.154 0 0 984.154

58.  Die Beteiligungsstruktur der B***** AG nach der Kapitalerhdhung 2018 lasst sich
tabellarisch wie folgt darstellen:

N . Anteil am stimmbe- | Anteil am stimmbe-
Stamm-Stlckak- | Aktienerwerbe hti Kapital hti Kapital
Aktionar tien vor der Ka- | und -ver&ufle- rechtigten Kapita rechtigten Kapita
italerhdhun rungen (37.288.375) vor der | (40.591.675) nach der

P g g Kapitalerhéhung Kapitalerhéhung
TH**** AG 7.379.762 623.994 19,79% 19,72%
O***** AG 7.324.432 611.735 19,64% 19,55%
JFrxER AG 2.950.955 245,912 7,91% 7,88%

E***** o o

GmbH 1.163.616 - 975.926 3,12% 0,46%
U***** AG 11.486.065 984.154 30,80% 30,72%

I11. Parteivorbringen und Antrige
A. Zum Thema Kontrollwechsel im Jahr 2003

1. Parteivorbringen
1.1.  NPA U***** AG vom 25.02.2020 sowie StN vom 02.06.2020, 03.08.2020,
25.08.2020, 25.09.2020 und 29.09.2020

59. Mit NPA vom 25.02.2020 brachten die ASt vor, im Jahr 2003 sei es zu einem Kon-
trollwechsel bei der B***** AG gekommen. In diesem Jahr sei G***** AG aus dem
B***** AG-Syndikat (bestehend aus T***** AG, O***** AG und G***** AG)
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60.

61.

ausgeschieden, das im Jahr 2003 tber Stimmrechte iHv 47,52% an der Zielgesell-
schaft verfugt habe. Anstelle von G***** AG sei die neu gegriindete 3***** AG
eingestiegen, was eine ibernahmerechtlich relevante Anderung der Gruppe gemein-
sam vorgehender Rechtstrager gemaR § 22a Z 3 UbG dargestellt habe. Die neu ge-
grindete 3***** AG sei — im Gegensatz zu G***** AG — kein von den 3-Banken
unabhangiger Rechtstrager. In der Entscheidung der UbK zur GZ 2003/1/3 [B*****
AG] sei die Angebotspflicht zu Unrecht verneint worden (NPA vom 25.02.2020,
ON-1 Rz 3 ff).

Die Anteile am stimmberechtigten Kapital an der Zielgesellschaft und am Syndikat
der B***** AG-Syndikatsmitglieder vor Ubertragung des Anteils der G***** AG
auf die 3***** AG im Jahr 2003 hatten sich wie folgt dargestellt (NPA vom
25.02.2020, ON-1 Rz 51):

Gesellschafter Anteil Stimmrechte Stimmgewicht im Syndi-
B***** AG kat
Tr**** AG 19,84% 41,75 %
O***** AG 19,73 % 41,52 %
G***** AG 7,95 % 16,73 %
Gesamt 47,52% 100,00%

Die Willensbildung innerhalb des B***** AG-Syndikats sei im Punkt 6. des Syndi-
katsvertrags betreffend die B***** AG geregelt. Als personalistisches Element sei
vorgesehen, dass die Syndikatsversammlung nur beschlussfahig sei, wenn alle Part-
ner anwesend oder vertreten seien. G***** AG — so wie jedem Syndikatspartner —
sei es moglich gewesen, eine Beschlussfassung im Syndikat durch ihr Fernbleiben
von der Syndikatsversammlung ganzlich zu verhindern und somit eine deadlock-
Situation herbeizufiihren (NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 53, 163). Das Pré&-
senzquorum im Syndikat sei als ein Vetorecht zu qualifizieren (NPA vom
25.02.2020, ON-1 Rz 53, Rz 178). Ergénzend brachten die ASt in ihrer StN vom
02.06.2020 vor, gemaR Punkt 7. des Syndikatsvertrags solle die Willensbildung
maoglichst einstimmig sein. Soweit Einstimmigkeit nicht zu erzielen sei, geniige die
einfache Mehrheit (StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 28). Weiters be-
tonten die ASt, aufgrund gebotener objektiver Auslegung des Présenzquorums des
Syndikatsvertrags sei kein anderer Schluss zuléssig, als dass eine Beschlussfassung
nur bei Anwesenheit aller Mitglieder anzunehmen sei; fehle nur ein einziges Mit-
glied, kdnnten keine Beschlusse dariiber gefasst werden, wie in der Hauptversamm-
lung abzustimmen sei (StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 33). Nach An-
sicht der ASt liege daher ein Einstimmigkeitssyndikat vor (StN U***** AG vom
02.06.2020, ON-58 Rz 57). Die ASt sehen keinen Bedarf fur die Auslegung der
Klauseln zur Willensbildung im Syndikatsvertrag. Vielmehr konnten diese nur dahin
verstanden werden, dass kein Beschluss gefasst werden kdnne, wenn das Pré-
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senzquorum nicht erflllt werde, dies mit der Konsequenz, dass die Syndikatsmit-
glieder in der jeweiligen Hauptversammlung frei abstimmen konnten (StN U*****
AG vom 25.08.2020, ON-245 Rz 27 ff).

Die ASt brachten vor, es sei zutreffend, dass G***** AG (bzw in der Folge die
3x**** AG) aufgrund der Mitgliedschaft im B***** AG-Syndikat mit den anderen
Mitgliedern des B***** AG-Syndikats (T***** AG und O***** AG) und der vom
B***** AG-Syndikat kontrollierten Zielgesellschaft (B***** AG) hinsichtlich der
B***** AG gemeinsam vorgehe. Dasselbe gelte fur das T***** AG-Syndikat hin-
sichtlich der T***** AG. Ein gemeinsames Vorgehen hinsichtlich der O***** AG
liege aber nicht vor, weil G***** AG nicht Mitglied des O***** AG-Syndikats sei
(StN U***** AG vom 03.08.2020, ON-216 Rz 38).

3*F****x AG sei durch die T***** AG (16,4%), G***** AG (49,3%), O***** AG
(16,4%), B***** AG (16,4%) und M***** GenmbH (1,5%) gegriindet worden. Mit
Kaufvertrag vom 15.05.2003 zwischen G***** AG und 3***** AG seien 348.401
Stlick B***** AG-Aktien von 3***** AG erworben worden (NPA vom 25.02.2020,
ON-1 Rz 45). Aufgrund der Beteiligungsstruktur der 3***** AG komme der
M***** GenmbH eine entscheidende Bedeutung zu. Anders als im Bescheid zur
GZ 2003/1/3 [B***** AG] dargelegt handle es sich bei der M***** GenmbH nicht
um einen unabhangigen Aktion&r, sondern um eine den 3-Banken zuzurechnende
Genossenschaft. Dies leiten die ASt insbesondere aus Organverflechtungen ab. Dem
Vorstand der M***** GenmbH héatten ausschlielich Mitarbeiter der O***** AG
angehort, weshalb die O***** AG einen Einfluss auf die Stimmrechtsausubung der
M***** GenmbH in den Hauptversammlungen der 3***** AG genommen habe
und diese somit kontrolliere (NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 72). Eine Zurechnung
der M***** GenmbH an die O***** AG sei durch das Verhalten ,,unterschiedlicher
Protagonisten® in der Hauptversammlung der O***** AG vom 14.05.2019 erkenn-
bar (NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 84 ff). Auch der gemeinsame Vertreter der
100%-igen Tochtergesellschaft der O***** AG, OB***** GmbH, und der M*****
GenmbH sowie das gleichlaufige Abstimmen der beiden in den Hauptversammlun-
gen der 3***** AG zeigten die Abhangigkeit der M***** GenmbH .

Durch den Eintritt der kontrollierten 3***** AG in das B***** AG-Syndikat an-
stelle der ,,unabhéngigen® G***** AG sei das Vetorecht eines unabhangigen Mit-
glieds im B***** AG-Syndikat weggefallen und es sei zu einer Anderung der
Gruppe gemaR § 22a Z 3 UbG gekommen. Die kontrollierte 3***** AG iibe im Ge-
gensatz zu G***** AG nicht die Mdglichkeit aus, Syndikatsbeschlisse durch ihr
Fernbleiben zu blockieren, was in den Hauptversammlungen der B***** AG zu
einem freien Spiel der Krafte fihren habe kdnnen (StN U***** AG vom 02.06.2020,
ON-58 Rz 10 f und 25; StN U***** AG vom 25.09.2020, ON-319 Rz 35 ff). Aus-
schlaggebend fur den Kontrollwechsel im Jahr 2003 sei die gemeinschaftliche Kon-
trolle der 3***** AG durch die 3-Banken und die M***** GenmbH. In diesem
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67.

Zusammenhang fihren die ASt aus, dass M***** GenmbH durch die O***** AG
mittelbar tber die von ihr als Stifterin kontrollierte Privatstiftung der O***** AG
kontrolliert sei (StN U***** AG vom 03.08.2020, ON-216 Rz 14 f, 86 ff; StN
U*r**** AG vom 29.09.2020, ON-336 Rz 39 ff). Durch den Eintritt der 3***** AG
in das B***** AG-Syndikat komme es zu einer wesentlichen Anderung der Kon-
trolle zugunsten der Schwesterbanken, aber auch zu einer qualitativen VVerschiebung
in Richtung einer dominanten O***** AG im Syndikat, die seit dem Wechsel im
Jahr 2003 Beschliisse mit einfacher Mehrheit alleine mit der kontrollierten 3*****
AG fassen konne (StN U***** AG vom 25.08.2020, ON-245 Rz 36 ff).

Eine unabhédngige 3***** AG hitte zudem die Mdglichkeit, durch das ihr zu-
stehende Kiindigungsrecht Druck auf T***** AG und O***** AG auszuiben und
so die Willensbildung im Syndikat maRgeblich mitzubestimmen, wie dies friiher
auch der (unabhédngigen) G***** AG mdoglich gewesen sei. Durch den Eintritt der
abhdngigen 3***** AG habe sich das Syndikat nun aber die einfache Mehrheit in
den Hauptversammlungen der B***** AG gesichert (StN U***** AG vom
02.06.2020, ON-58 Rz 59 f, StN U***** AG 03.08.2020, ON-216 Rz 71 ff).

Der Kontrollwechsel im B***** AG-Syndikat gehe mit einer Gefahrdung der
Interessen der tbrigen Beteiligungspapierinhaber einher, weil das B***** AG-Syn-
dikat nach dem Wechsel gestérkt sei und die Stellung der Minderheitsaktionare ge-
schwacht worden sei. Daher seien die Mitglieder des B***** AG-Syndikats ver-
pflichtet, ein 6ffentliches Ubernahmeangebot anzuzeigen (StN U***** AG vom
02.06.2020, ON-58 Rz 15 f). Solange die AG ihrer Angebotspflicht nicht nachké-
men, wirden bzw mussten die Stimmrechte aus den betreffenden Aktien ruhen (StN
U*r**** AG vom 03.08.2020, ON-216 Rz 5). Zudem sei ein strategischer Investor
durch einen reinen Finanzinvestor ausgetauscht worden, was ebenfalls die Interessen
der Ubrigen Beteiligungspapierinhaber gefahrde. Die ASt seien dadurch in ihren
Stimmrechten beschnitten worden und es sei ihnen nun nicht mehr mdglich, Mehr-
heitsbeschliisse zu fassen. Auch die Mdglichkeit, Kontrolle Uber die Vorstandsmit-
glieder auszuiiben, sei reduziert worden, weil die dem Vorstand der Zielgesellschaft
zurechenbare Aktionarsgruppe weiter gestarkt worden sei (StN U***** AG vom
29.09.2020, ON-336 Rz 8 ff).

StN AG vom 02.06.2020 sowie 29.06.2020

Mit StN vom 02.06.2020 brachten die AG vor, dass zwischen den drei Regionalban-
ken (B***** AG, T***** AG und O***** AG) und G***** AG seit 1997 Koope-
rations- und Vertriebsvereinbarungen bestiinden. Die Grundsatzvereinbarung vom
08.04.1997 habe eine wechselseitige Beteiligung vorgesehen. Die Aktionérsstellung
der G***** AG rilthre aus wirtschaftlichen Uberlegungen und habe keine Kontrolle
— auch keine gemeinsame Kontrolle — durch G***** AG beabsichtigt; vielmehr sei
die Kontrolle den drei Regionalbanken ,jiiberlassen worden (StN AG vom
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02.06.2020, ON-60 Rz 42). Auf dieser Grundlage sei der Syndikatsvertrag betref-
fend die B***** AG abgeschlossen worden. Die Beteiligungs- sowie Stimmrechts-
verhéltnisse im Syndikat stellten sich so dar wie von den ASt dargelegt (StN AG
vom 02.06.2020, ON-60 Rz 45).

Beim B***** AG-Syndikat handle es sich um ein kapitalistisches Syndikat, wobei
sich die Stimmkraft nach dem Nominale an B***** AG-Aktien jedes Mitglieds
richte. Die notwendigen Beschlussmehrheiten wirden sich an jenen der Hauptver-
sammlung orientieren. Beschlisse des Syndikats seien daher in der Regel mit einfa-
cher Mehrheit der abgegebenen Stimmen zu fassen, weshalb T***** AG und
O***** AG gemeinsam bereits vor 2003 Beschliisse auch gegen den Willen der
G***** AG fassen hatten konnen (StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 78 ff; StN
AG vom 29.06.2020, ON-97 Rz 10).

Beschliisse des Syndikats Uiber Gegensténde, die in der Hauptversammlung der qua-
lifizierten Mehrheit bedurften, seien auch im Syndikat mit qualifizierter Mehrheit
zu fassen. Bei diesen Beschlussgegenstanden habe ein Syndikatsbeschluss die Zu-
stimmung von O***** AG und T***** AG benétigt. Selbst bei qualifizierten Be-
schlussfassungen, sei G***** AG im Syndikat kein Vetorecht zugekommen. Dar-
uber hinaus sei in der Hauptversammlung die Zustimmung der ASt notwendig, wes-
halb die Syndikatspartner allein keinen Beschluss mit qualifizierter Mehrheit in der
Hauptversammlung der B***** AG fassen hatten kdnnen (StN AG vom 02.06.2020,
ON-60 Rz 81). Daran habe sich durch die Anteilsiibertragungen auf die 3***** AG
nichts gedndert, da Beschliisse mit einfacher und mit qualifizierter Mehrheit weiter-
hin von O***** AG und T***** AG gegen den Willen der 3***** AG gefasst wer-
den konnten (StN AG vom 29.06.2020, ON-97 Rz 11).

Das Prasenzquorum im Syndikatsvertrag stelle kein verstecktes Konsensquorum
dar. G***** AG bzw 3***** AG sei nie rechtlich die Mdglichkeit zugekommen,
Beschliisse im Syndikat durch ein Fernbleiben von den Syndikatsversammlungen zu
verhindern. Die Pflicht zur Teilnahme an den Syndikatsversammlungen entspreche
dem gemeinsamen Willen der Vertragsparteien, womit sichergestellt werden solle,
dass sdmtliche Syndikatspartner zu den Beschlussgegenstdnden gehort wirden. Kei-
nesfalls solle damit ein (verstecktes) Vetorecht eingerdumt werden. Dieser Wille
manifestiere sich im Syndikatsvertrag selbst, indem dieser Beschlussfassungen mit
einfacher / qualifizierter Mehrheit gentigen lasse und gerade keine Einstimmigkeit
bei den Beschlussfassungen verlange. Zudem seien die Syndikatspartner an die Be-
schlisse des Syndikats gebunden, ohne Riicksicht darauf, ob sie mit ihrer Stimme
am Zustandekommen des Beschlusses mitgewirkt hatten (StN AG vom 02.06.2020,
ON-60 Rz 97). Das gemeinsame Verstandnis der Vertragsparteien sei seit jeher da-
hin gegangen, dass der Minderheits-Syndikatspartnerin G***** AG nur eine Min-
derheitsposition zukomme und diese daher auch tberstimmt werden kénne (StN AG
vom 29.06.2020, ON-97 Rz 19).
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Im Jahr 2003 sei die Partnerschaft zwischen G***** AG und den 3-Banken durch
Errichtung einer unabhéngigen Beteiligungsholding (3***** AG) modifiziert
worden. Wirtschaftlich habe G***** AG dadurch ihre Beteiligung an den 3-Banken
unter Aufrechterhaltung der Vertriebs- und Kooperationspartnerschaft halbiert.
G***** AG sei seither mittelbar (durch die 49,3%-ige Beteiligung an der 3*****
AG) an der B***** AG beteiligt. In der strategischen Ausrichtung und den wech-
selseitigen Interessenslagen innerhalb des Syndikats hatten sich keine relevanten
Anderungen ergeben (StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 47 ff). Das Ausscheiden
der G***** AG habe zu keiner wesentlichen Anderung und Gefahrdung fur die
Beteiligungspapierinhaber gefihrt. Schon vor dem Eintritt der 3***** AG im
Jahr 2003 habe G***** AG uber keine Sperrminoritat im Syndikat verfugt. Letztlich
gehe es um die Frage, ob ein der G***** AG urspriinglich zustehendes (im Fall der
B***** AG nicht einmal vorhandenes) Vetorecht in der Zielgesellschaft faktisch
erloschen sei. Dies sei jedoch tibernahmerechtlich irrelevant, weil wegen der weiter-
hin bestehenden Sperrminoritat der ASt bei Beschlussfassungen mit qualifizierter
Mehrheit die Interessen der Beteiligungspapierinhaber der B***** AG nicht gefahr-
det worden seien. Auf eine allféllige Abhangigkeit der M***** GenmbH komme
es somit nicht an (StN AG vom 29.06.2020, ON-97 Rz 25 ff).

Wie bereits im Bescheid zur GZ 2003/1/3 [B***** AG] festgestellt, habe G*****
AG innerhalb des Syndikats iber keine wesentlichen Einflussrechte im Sinne einer
kontrollierenden Stellung verfiigt. Da der Bescheid zur GZ 2003/1/3 [B***** AG]
bereits in Rechtskraft erwachsen sei, handle es sich bei diesem Themenkomplex um
eine res iudicata (StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 60, 63).

Im Ubrigen seien sowohl 3***** AG als auch M***** GenmbH von den Regional-
banken unabhangig. Die Willensbildung tber die Auslibung der Stimmrechte der
3F*F*E AG Im B***** AG-Syndikat erfolge stets durch den Vorstand der 3*****
AG selbst, insbesondere durch Herrn Dr. NMi, der leitender Angestellter und Pro-
kurist der G***** AG sei (StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 105 ff).

Selbst wenn man entgegen der Ansicht der 3-Banken annehmen wollte, dass es zu
einer qualitativen Anderung der Willensbildung in der Gruppe gekommen wire,
héatte dies nicht zwingend zu einer Angebotspflicht gefuhrt. Als zusatzliches Tatbe-
standsmerkmal (§ 25 Abs 1 aE UbG 2001) sei zu priifen, ob die Position der iibrigen
Beteiligungspapierinhaber durch die Anderung der Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstréager beeintréchtigt werde. Eine Gefahrdung der Vermdgensinteressen der
Beteiligungspapierinhaber sei nicht anzunehmen, denn in Gestalt der ASt bestehe
ein weiterer Grof3aktionar als Korrektiv, gegen dessen Stimmen Beschlisse, die ak-
tienrechtlich zwingend einer qualifizierten Mehrheit bedurften, nicht durchgesetzt
werden konnten (StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 98 ff).
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StN 3-Banken vom 06.08.2020

Mit erganzender StN vom 06.08.2020 fiihrten die 3-Banken aus, dass die Ubertra-
gung der Aktien der G***** AG auf die 3***** AG im Jahr 2003 ausschlieBlich
aufgrund des rechtskraftigen Bescheids der UbK, mit anderen Worten im Vertrauen
auf die durch den Bescheid geschaffene Rechtslage, erfolgt sei. Dieses Vertrauen
unterliege einem besonderen verfassungsrechtlichen Schutz (Dispositionsschutz),
konkret dann, wenn der Berechtigte im Vertrauen auf die ihm erteilte Berechtigung
irreversibel disponiert habe (StN 3-Banken vom 06.08.2020, ON-218 Rz 8 ff).

StN T***** AG, B***** AG und O***** AG vom 29.09.2020 und 30.09.2020

Mit Schreiben vom 29.09.2020, dem sich O***** AG und B***** AG anschlossen,
brachte T***** AG vor, dass die G***** AG jedenfalls ein strategischer Investor
und 3***** AG eine Holding sei. Es sei fraglich, ob 3***** AG als ,,Finanzinves-
tor eingestuft werden kénne, was jedoch keiner weiteren Erérterung beddirfe, weil
der 3***** AG keine relevanten syndikatsvertraglichen Rechte (insbesondere kein
Vetorecht) zukdmen. Ferner fiihre der Eintritt von Finanzinvestoren zu einer gerin-
geren Gefahrdung der Vermdgensinteressen der Beteiligungspapierinhaber als der
Eintritt strategischer Investoren mit eigenstandigen Interessen. Der Austausch eines
strategischen Investors gegen einen Finanzinvestor zu einer nur aus strategischen
Investoren bestehenden Gruppe kdnne zudem geeignet sein, eine Gefahrdung zu be-
seitigen oder jedenfalls zu reduzieren (Schreiben der T***** AG vom 29.09.2020,
ON-337Anschlussschreiben O***** AG zum Schreiben der T***** AG vom
29.09.2020, ON-338; Anschlussschreiben B***** AG zum Schreiben der T*****
AG vom 30.09.2020, ON-341).

StN M***** GenmbH/BB***** GenmbH vom 02.06.2020, 30.06.2020 und
23.09.2020

In mehreren StN brachte M***** GenmbH zum Themenkomplex ,,Griindung der
3F**F**E AG* vor, die ASt wirden im konkreten Fall keinen tauglichen Grund fir die
Wiederaufnahme des rechtskraftig erledigten Verfahrens zur GZ 2003/1/3 [B*****
AG] behaupten. Zudem flihrt die M***** GenmbH aus, sie sei (i) ein unabhéngiger
Rechtstréger, der nicht mit der O***** AG bzw den 3-Banken gemeinsam vorgehe.
Sie kontrolliere auch nicht die 3***** AG (ii) und es seien (iii) die von den Mitar-
beitern der M***** GenmbH gehaltenen Aktien weder der M***** GenmbH noch
der BB***** GenmbH (,,BB***** GenmbH*) oder der O***** AG zuzurechnen
(StN M***** GenmbH/BB***** GenmbH vom 02.06.2020, ON-59 Rz 19 ff). Eine
ubernahmerechtliche Kontrolle der M***** GenmbH durch die O***** AG liege
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ebenso wenig vor (StN M***** GenmbH/BB***** GenmbH vom 23.09.2020, ON-
310 Rz 4 ff).

Antrige betreffend die Griindung der 3***** AG im Jahr 2003

Die ASt beantragten im Zusammenhang mit der Griindung der 3***** AG im Jahr

2003, die UbK mdge

- feststellen, dass O***** AG, T***** AG und 3***** AG gemaR § 33 Abs 1Z 2
und Z 3 iVm § 22a Z 3 UbG ein Pflichtangebot zu Unrecht nicht gestellt haben;

- feststellen, dass O***** AG, T***** AG und 3***** AG gemaR § 33 Abs 1Z 2
und Z 3iVm § 22 Abs 4 UbG ein Pflichtangebot zu Unrecht nicht gestellt haben;

- gemaR § 30 Abs 2 UbG iVm § 24 Abs 1 VWGVG eine 6ffentliche mindliche
Verhandlung zur weiteren Aufklarung und Erérterung der komplexen Sachlage
durchfuhren;

- Uber Auskunftsersuchen im Sinne des § 30 Abs 4 UbG den fir die Beurteilung
einer Angebotspflicht zugrundeliegenden Sachverhalt ermitteln und samtliche
Unterlagen wie insbesondere Protokolle bzw Notizen tber Besprechungen und
die Korrespondenz mit der Zielgesellschaft sowie sémtliche Informationen der
Zielgesellschaft in diesem Zusammenhang (insbesondere seit 26.06.2019) in den
Akt vollstandig aufnehmen;

Die ASt erganzten ihre Antrage vom 25.02.2020 dahingehend, die UbK moge ihr
bereits eingeleitetes Nachpriifungsverfahren gemaR § 33 Abs 1 UbG dahin ausdeh-
nen, dass sie das Nachprifungsverfahren auch auf die in der StN vom 02.06.2020
angefiihrten Tatsachen und das dortige Vorbringen erstrecke; die UbK mége die in
der StN ausgefiihrten Tatsachen und Vorbringen auch zum Gegenstand ihres erganz-
ten Nachprufungsverfahrens machen und auch aufgrund dieser Tatsachen und Vor-
bringen feststellen, dass die Pflicht, ein ¢ffentliches Ubernahmeangebot an alle In-
haber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft anzuzeigen, nicht erftllt wor-
den sei.

Die ASt beantragten weiters, die UbK mége zur Aufklarung des vollstandigen Sach-
verhalts und zur Beantwortung der ungeklarten Fragen folgende Erhebungen durch-
fahren:

- Auftrag zur Vorlage der Vertrage und Dokumentationen (samt schriftlicher Kor-
respondenz) tber die Immobilientransaktion, die zwischen den 3-Banken oder
einzelnen Instituten der 3-Banken (samt Beteiligungsgesellschaften) und der
G***** AG (samt Beteiligungsgesellschaft, insbesondere der I***** AG) als
Erwerbs- und Tauschgeschéft (Nebengeschéft) zum Erwerb der 3-Banken Ak-
tien 1997 durch die G***** AG eingegangen wurden und Bedingungen fir die
(Ruck-)Veraulerung der 3-Banken Aktien enthélt, die sich 2003 auf den Verkauf
der 3-Banken Aktien an die 3***** AG ausgewirkt haben.
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Einvernahme der Vorstandsmitglieder der G***** AG, der I1***** AG, der
3*x**** AG und der 3-Banken oder informierter Vertreter, die (1) die Immobili-
entransaktionen 1997 als Erwerbs- und Tauschgeschéft zur Transaktion der 3-
Banken-Aktien (Kauf und Verkauf) vereinbart haben, (2) im Jahr 2003 die Griin-
dung der 3***** AG, sowie (3) den Verkauf der 3-Banken-Aktien an die 3*****
AG vorgenommen haben.

Die Einvernahme dieser Personen sei insbesondere zu folgenden Themen und
Fragen durchzufihren:

Welche Vereinbarungen (Preise, sonstige Konditionen, VVorkaufsrechte,
Rickkaufsrechte, Wiederkaufsrechte etc) und Nebenabreden wurden hin-
sichtlich des Ankaufs und Verkaufs der 3-Banken-Aktien zwischen der
G***** AG und den 3-Banken 1997 getroffen?

Welche Vereinbarungen (Preis, sonstige Konditionen, VVorkaufsrechte,
Rickkaufsrechte, Wiederkaufsrechte etc) und Nebenabreden wurden hin-
sichtlich des Ankaufs und Verkaufs der 3-Banken-Aktien zwischen der
G***** AG und der 3***** AG 2003 getroffen?

Warum ist G***** AG 2003 aus dem B***** AG- und T***** AG-
Syndikat ausgeschieden?

Warum lag der Kaufpreis fur die 3-Banken-Aktien, den 3***** AG ge-
zahlt hat, weit unter dem Borsekurs zum 15.05.2003 (teilweise mehr als
50 % darunter)?

Wie wurde der Kaufpreis vom 15.05.2003 fir den Verkauf der 3-Banken-
Aktien an 3***** AG ermittelt und festgelegt?

Was ist mit den tibrigen 50% des Werts der Aktien passiert? Welche Leis-
tungen wurden von wem an wen erbracht?

Welche Gegenleistung wurde neben der Kaufpreiszahlung, die tber Zu-
schisse der Gesellschafter finanziert wurde, noch vereinbart?

Hat die M***** GenmbH vor 2003 Aktien der 3-Banken gehalten? Wenn
ja wie viele, in welchem Zeitraum, an wen wurden diese verkauft?

Hat die M***** GenmbH seit 2003 direkt Aktien der 3-Banken gehalten,
erworben, verkauft?

Woher hatte die als Mitarbeitergenossenschaft eingerichtete M*****
GenmbH ein Kapital von rund EUR 1 Mio, das als Zuschuss an die
3F**F**+ AG zur Finanzierung der 3-Banken Aktien gezahlt wurde? Wie
sah die Vermdgenssituation der M***** GenmbH im Jahr 2003 aus? Wer
und in welcher Form stellte der M***** GenmbH die rund EUR 1 Mio
zur Verfugung? Welche Sicherheiten wurden daftir gegeben? VVon wem
und zu welchem Zweck erhielt die M***** GenmbH daftir Zuschiisse?
Welche Rolle nahm die M***** GenmbH bezuglich der Immobilien-
transaktion zwischen den 3-Banken und G***** AG ein?

Welche Vereinbarungen oder Nebenabreden gab es zwischen der
M***** GenmbH und (i) den 3-Banken (inkl Beteiligungsgesellschaf-
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82.
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83.

ten), (ii) der G***** AG, und / oder (iii) der 3***** AG in Zusammen-
hang mit dem Erwerb der 3-Banken Aktien durch die 3***** AG von der
G***** AG 20037

e Wie war es moglich, dass die M***** GenmbH zur Finanzierung des
Aktienkaufs nur einen Zuschuss im Ausmal? ihrer Beteiligung gewahren
musste? Welche (moglicherweise unausgesprochene) Gegenleistung er-
brachte die M***** GenmbH fiur den reduzierten Aktienkaufpreis (bis
minus 50%)?

e Einholung eines Sachverstdndigengutachtens aus dem Bereich der Rech-
nungslegung und Buchprufung zur Darstellung der Gesamttransaktion
der 3-Banken-Aktien an die G***** AG samt Immobilientransaktionen
als Erwerbs- und Tauschgeschaft (Nebenvereinbarung) 1997 sowie der
Auswirkungen auf den Verkauf der 3-Banken-Aktien an die 3***** AG
im Jahr 2003.

Die AG und die M***** GenmbH beantragen, die UbK mége die Antrage der ASt
hinsichtlich des Sachverhaltskomplexes ,,Wechsel im Syndikat von G***** AG auf
3F**F** AG im Jahr 2003 wegen entschiedener Sache zuriickweisen, hilfsweise
feststellen, dass die in der Veréffentlichung der UbK vom 06.03.2020 zur
GZ 2020/1/1a [B***** AG] genannten Rechtstrager die Angebotspflicht nach dem
UbG, inshesondere gemaR § 22a Z 3 oder § 22 Abs 4 UbG, in Bezug auf die B*****
AG, insbesondere im Zusammenhang mit dem Sachverhaltskomplex ,,Wechsel im
Syndikat von G***** AG auf 3***** AG im Jahr 2003 nicht verletzt haben.

Die M***** GenmbH beantragte zusatzlich in eventu, die UbK mdge feststellen,
dass die M***** GenmbH die Angebotspflicht nach dem UbG, insbesondere geman
§ 22a Z 3 oder § 22 Abs 4 UbG, in Bezug auf die B***** AG, insbesondere im
Zusammenhang mit den Sachverhaltskomplexen ,,Griindung der 3***** AG* nicht
verletzt hat.

Zur Nachgrindungspriufung im Jahr 2020

Parteivorbringen

NPA U***** AG vom 25.02.2020 sowie StN vom 02.06.2020, 03.08.2020

Mit NPA vom 25.02.2020 brachten die ASt vor, die Ubertragung der Aktien ins Ei-
gentum der 3***** AG nach deren Griindung im Jahr 2003 sei nicht formgultig und
rechtmaRig erfolgt, weil keine (Nach-)Grundungspriifung fur den Aktienkaufvertrag
stattgefunden habe (NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 10 f). Fir die Wirksamkeit die-
ses Vertrags sei gemall § 45 Abs 1 1. Satz AktG die Zustimmung der Hauptver-
sammlung erforderlich. Erst mit Eintragung der Nachgriindungsprifung ins Firmen-
buch zum 01.02.2020 sei die 3***** AG (nachtraglich) Eigentlimerin der B*****
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84.

85.

86.

AG-Aktien (gegeniber der B***** AG und weiteren Dritten) geworden und somit
erst ab diesem Zeitpunkt befugt, Rechte aus diesen Aktien auszutiben. Dadurch seien
mehrere bernahmerechtlich relevante Tatbestdnde verwirklicht worden, die das
B***** AG-Syndikat zur Legung eines Pflichtangebots verpflichten wiirden (NPA
vom 25.02.2020, ON-1 Rz 14 f; StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 141 ff;
mit Verweis auf die letztgenannten StN U***** AG vom 03.08.2020, ON-216

Rz 142 f):

0] Wechsel der Kontrolle in der B***** AG, da der 3***** AG vor Eintragung
der Nachgriindungsprufung im Firmenbuch keine Stimmrechte aus den Ak-
tien zustanden und in der Hauptversammlung der B***** AG im Mai 2019
nicht ausgelibt werden hétten durfen;

(i)  Wechsel der Kontrolle im B***** AG-Syndikat und somit eine (ibernahme-
rechtlich relevante Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechts-
trager gemaR § 22a Z 3 UbG; sowie

(iii)  durch das ,,Aufleben* der Stimmen der 3***** AG durch die Eintragung der
Nachgrindungsprifung sei ein Hinzuerwerb von mehr als 2% der stimmbe-
rechtigten Aktien der B***** AG durch das B***** AG-Syndikat erfolgt
und sei damit der Tatbestand des § 22 Abs 4 UbG (Creeping-In) erfillt.

Zu (i) fahren die ASt aus, die Stimmrechtsaustibung der 3***** AG in der Haupt-
versammlung der B***** AG im Jahr 2019 sei aufgrund der fehlenden Eigentiimer-
stellung unwirksam gewesen, was Einfluss auf die faktischen Einflussméglichkeiten
gehabt habe, zumal das B***** AG-Syndikat zwischen der ordentlichen Hauptver-
sammlung der B***** AG im Jahr 2019 und der Eintragung der Nachgrindungs-
prifung am 01.02.2020 mangels Stimmrechten der 3***** AG nicht tber eine kon-
trollierende Beteiligung an der B***** AG verflgt habe (NPA vom 25.02.2020,
ON-1 Rz 191 ff; StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 141).

Zu (i) halten die ASt fest, dass der tatséchliche Eintritt der von 3***** AG gehal-
tenen B***** AG-Aktien in das B***** AG-Syndikat erst durch die Nachgriin-
dungsprufung erfolgt sei, was zu einer Anderung einer Gruppe gemeinsam vorge-
hender Rechtstrager gemal § 22a Z 3 UbG gefiihrt habe. Die Kontrollrelevanz er-
gebe sich daraus, dass anstelle der unabhangigen G***** AG nun die (von den 3-
Banken) abhdngige 3***** AG in das B***** AG-Syndikat eingetreten sei (NPA
vom 25.02.2020, ON-1 Rz 201 ff; StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58
Rz 142).

Sofern die UbK die Rechtsansicht zu (i) nicht teile und eine kontrollierende Beteili-
gung des B***** AG-Syndikats auch in den Jahren 2019-2020 bejahe, sei es durch
die Eintragung des Aktienkaufvertrags ins Firmenbuch aufgrund der Nachgriin-
dungspriifung zu einem Eigentumserwerb der 3***** AG von tber 2% der stimm-
rechtstragenden Aktien der B***** AG gekommen, wodurch ein Hinzuerwerb im
Sinne des § 22 Abs 4 UbG erfolgt und somit die Angebotspflicht wegen Creeping-
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1.2

87.

88.

89.

90.

In ausgeldst worden sei. Da kein Pflichtangebot gestellt worden sei, wirden die
Stimmrechte des B***** AG-Syndikats ruhen (NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 205
ff; SN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 143).

StN AG vom 02.06.2020 sowie 29.06.2020

Mit StN vom 02.06.2020 brachten die AG vor, dass die blof3 vorsichtsweise durch-
gefiihrte Nachgrindungsprufung im Jahr 2020 zu keinem Kontrollwechsel gefihrt
habe. Die Nachgriindungsprifung sei nicht erforderlich gewesen, weil der Kaufpreis
flr die erworbenen B***** AG-Aktien ausschlieBlich aus Gesellschafterzuschiissen
bezahlt worden sei. 3***** AG habe die 348.401 Stlick Aktien der B***** AG von
G***** AG am 27.05.2003 durch Einbuchung auf ihrem Depot erworben. Seitdem
Ube die 3***** AG die Rechte aus diesen Aktien, insbesondere das Stimmrecht, aus.
Die Nachgriindungspriifung habe nicht zu einer ,,neuerlichen* bzw ,,erstmaligen‘
Eigentumsubertragung an diesen Aktien gefihrt (StN AG vom 02.06.2020, ON-60
Rz 154 ff).

Ergénzend bringen die AG vor, selbst wenn das Titelgeschaft unwirksam gewesen
waére, hatte 3***** AG, wenn nicht Eigentum, dann doch Besitz an den Aktien er-
worben. Zudem gelte gemaR § 10a AktG der am Wertpapierdepot Berechtigte als
Aktionar, ohne dass es auf das Eigentum an den betreffenden Aktien ankame. Uber-
nahmerechtlich seien die Aktien daher stets der 3***** AG zurechenbar gewesen
(StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 168).

Fir den Fall, dass 3***** AG erst am 01.02.2020 Eigentiimerin der 348.401 Stiick
B***** AG-Aktien geworden wére, sei 3***** AG im Rahmen einer erganzenden
Vertragsauslegung des zweiten Nachtrags zur Grundsatzvereinbarung durchgehend
und unbestritten das Recht zugekommen, die Stimmrechte aus diesen Aktien auszu-
uben, was auch tatséchlich passiert sei. Daher seien diese Stimmrechte der 3*****
AG auch einseitig gemaR § 23 Abs 2 Z 2 UbG bzw gemaR der Vorgéngerbestim-
mung (8§ 5 Abs 1 Z 4 1. UbV) zuzurechnen gewesen (StN AG vom 02.06.2020, ON-
60 Rz 171 ff). In einer spateren StN bringen die AG vor, dass die Stimmrechte der
3x*xxx AG gemal §23 Abs2 Z5 UbG zuzurechnen seien (StN AG vom
29.06.2020, ON-97 Rz 36).

Unter der Annahme, dass der Erwerb durch 3***** AG erst im Jahr 2020 wirksam
geworden sei, was die Antragsgegner bestreiten, habe dies — mangels Hinzuerwerbs
— zu keinem Creeping-In gemaR § 22 Abs 4 UbG gefiihrt, sondern lediglich zu einem
Wechsel eines Syndikatspartners im Sinne des § 22a Z 3 UbG. Die nachtragliche
Sanierung oder Schaffung eines Titels bei faktisch schon ,,iibergebenen* Aktien be-
grinde keinen Hinzuerwerb im Sinne des § 22 Abs 4 UbG. Zudem handle es sich
um eine gruppeninterne Ubertragung, weil die Aktien zwischen Parteien ein und
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91.

C.

1.

1.1.
92.

desselben Syndikatsvertrags Ubertragen worden seien (StN AG vom 02.06.2020,
ON-60 Rz 175 ff).

Antriage

Die AG beantragten, die UbK mdge feststellen, dass die in der Veroffentlichung der
UbK vom 06.03.2020 zur GZ 2020/1/1a [B***** AG], genannten Rechtstrager die
Angebotspflicht nach dem UbG, insbesondere gemaR §§ 22 ff UbG in Bezug auf die
B***** AG, in Zusammenhang mit dem Sachverhaltskomplex ,,Nachgriindungsprii-
fung 2020 nicht verletzt haben.

Zur Kapitalerhéhung 2018 und den nachfolgenden Aktienerwerben

Parteivorbringen

NPA U***** AG vom 25.02.2020 sowie StN vom 02.06.2020, 03.08.2020

Mit NPA vom 25.02.2020 brachten die ASt vor, das B***** AG-Syndikat habe an-
lasslich der Kapitalerh6hung der B***** AG im Jahr 2018 den Tatbestand des Cree-
ping-In gemaR § 22 Abs 4 UbG erflillt, weil es sich in Summe 2,37% des stimmbe-
rechtigten Grundkapitals der Zielgesellschaft verschafft habe. Die dadurch ,,ausge-
loste Pflicht, ein 6ffentliches Ubernahmeangebot an alle Inhaber von Beteiligungs-
papieren der Zielgesellschaft anzuzeigen®, sei hingegen nicht erfiillt worden (siche
unter anderem NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 16 ff, 131 ff; StN U***** AG vom
02.06.2020, ON-58 Rz 17 ff; StN ASt vom 03.08.2020, ON-216 Rz 17). Das Grund-
kapital der B***** AG sei vor der Kapitalerh6hung 2018 in 37.839.600 auf Inhaber
lautende Stamm-Stiickaktien und 1.800.000 auf Inhaber lautende Vorzugs-Stiickak-
tien ohne Stimmrecht aufgeteilt gewesen. Nach der Kapitalerhdhung 2018 sei das
Grundkapital der B***** AG in 41.142.900 auf Inhaber lautende Stamm-Stiickak-
tien sowie 1.800.000 auf Inhaber lautende Vorzugs-Stiickaktien zerlegt gewesen.
TH**x*x AG, O***** AG und 3***** AG hatten anlésslich der B***** AG-Kapi-
talerh6hung 2018 Aktien im Ausmal von 975.926 Stiick Stamm-Stiickaktien auf3er-
halb ihrer Bezugsrechte am Markt von der E***** GmbH erworben. Dies habe ge-
messen an Stammaktien vor der Kapitalerhéhung 2018 zu einem Hinzuerwerb von
Stammaktien iHv 2,58% bzw 2,37% gemessen am stimmberechtigten Grundkapital
nach der Kapitalerhéhung 2018 gefiihrt (NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 131 ff,
136, 237 f; StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 144 ff, 151 ff).
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93.

94.

StN AG vom 02.06.2020

Mit einer gemeinsamen StN vom 02.06.2020 brachten die AG vor, dass kein Cree-
ping-In bei der B***** AG-Kapitalerhéhung 2018 vorgelegen und die Angebots-
pflicht ,,zu keinem Zeitpunkt und insbesondere nicht im Zuge der Kapitalerh6hung
2018 verletzt worden sei (StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 179 ff 210).

Antrage

Die ASt beantragten im Zusammenhang mit der Kapitalerhdhung der B***** AG
im Jahr 2018, ,,die Ubernahmekommission mége zur Aufklarung des vollstandigen
Sachverhalts und zur Beantwortung der ungekléarten Fragen folgende Erhebungen
durchfiihren*:
Einvernahme der Organmitglieder (Geschéaftsfihrer, Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder) der O***** AG, der B***** AG, der T***** AG, der 3*****
AG und der E***** GmbH, insbesondere zu folgenden Sachverhalten und Fra-
gestellungen:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(V)
(vi)

Die E***** GmbH hatte vor der Kapitalerh6hung der B***** AG 2018
1.163.616 Stuck Stammaktien, davon wurden 975.926 Stlick Stammak-
tien nach der Kapitalerhéhung 2018 an T***** AG und O***** AG
verdulRert. Ebenso hatte E***** GmbH vor der Kapitalerh6hung der
T***** AG 2018 510.876 Stammaktien, die sich nach der Kapitalerho-
hung 2018 an B***** AG und O***** AG vollstandig verdauf3ert hat. In
Summe verduBerte die E***** GmbH somit nach den Kapitalerhohun-
gen der T***** AG und B***** AG im Jahr 2018 rund 70% ihres Fi-
nanzanlagevermogens an die 3-Banken. Lagen fiir die VerauflRerung der
B***** AG-Aktien (sowie der T***** AG-Aktien) durch die E*****
GmbH Generalversammlungsbeschliisse der E***** GmbH analog
§ 237 AktG (Holzmdller-Doktrin) vor?

Liegen Beschliisse des Vorstands der O***** AG und T***** AG flr
die Aktienerwerbe auerhalb der Bezugsrechte nach der Kapitalerho-
hung der B***** AG 2018 vor?

Wurde der Aufsichtsrat (Ausschiisse) der O***** AG und der T*****
AG Uber den Erwerb der B***** AG-Aktien von der E***** GmbH
informiert?

Wer, wann und auf Basis welcher Entscheidungsgrundlage hat beschlos-
sen, dass O***** AG und T***** AG ihre Bezugsrechte im Zuge der
Kapitalerhohung der B***** AG 2018 nicht vollumfanglich ausiiben?
Welche Beschliisse liegen dartiber vor? Wer wurde dariber informiert?
Wie wurde der Preis fur den Erwerb der Aktien von der E***** GmbH
gebildet?

Welche Absprachen, Vereinbarungen (Vorkaufsrechte, Rickkaufs-
rechte, etc) bestehen und bestanden hinsichtlich der T***** AG-Aktien
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96.

97.

98.

99.

[sic] (3-Banken-Aktien) zwischen der E***** GmbH und den 3-Ban-
ken?

(vii)  Warum wurden die Stimmrechte der B***** AG-Aktien von der
E***** GmbH in der Vergangenheit nicht ausgetibt?

(viii) Warum wurden die Bezugsrechte der B***** AG-Aktien von der
E***** GmbH nie ausgelibt?

(ixX)  Wurden Dividenden von den 3-Banken an die E***** GmbH ausge-
schuttet?

Die ASt beantragten ferner, die UbK moge die Kapitalerhdhungen 2018 zur Ganze
in den Verfahrensgegenstand einbeziehen.

Die AG und M***** GenmbH beantragten, die UbK mdge feststellen, dass die in
der Veroffentlichung der UbK vom 06.03.2020 zu GZ 2020/1/1a [B***** AG], ge-
nannten Rechtstrager die Angebotspflicht nach dem UbG, insbesondere gemaR § 22a
Z 3 oder § 22 Abs 4 UbG, in Bezug auf die B***** AG, inshesondere im Zusam-
menhang mit dem Sachverhaltskomplex ,,Kapitalerhohung der B***** AG im Jahr
2018, nicht verletzt haben.

Die M***** GenmbH beantragte zusatzlich in eventu, die UbK mdge feststellen,
dass die M***** GenmbH die Angebotspflicht nach dem UbG, insbesondere geman
§ 22a Z 3 oder § 22 Abs 4 UbG, in Bezug auf die B***** AG, insbesondere im
Zusammenhang mit den Sachverhaltskomplex ,,Kapitalerhhung der B***** AG im
Jahr 2018%, nicht verletzt hat.

Weiteres Vorbringen ua betreffend ,,befreundete Aktionére*

Parteivorbringen

Im Zusammenhang mit der Kapitalerh6hung 2018 brachten die ASt weiters vor, dass
T***** AG und O***** AG von Beteiligungsgesellschaften der 3-Banken oder
,befreundeten* Aktiondre Aktien gekauft hatten, weil das Handelsvolumen Gber die
Borse so einen Erwerb nie ermdglicht habe (NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 144).
Die 3-Banken wurden aber auch versuchen, ihre Unabhéngigkeit durch Verschleie-
rung der ihnen zurechenbaren und von ihnen ,,beherrschten* bzw ,,nahestehenden
Investoren aufrechtzuerhalten. So bestehe eine Verflechtung beispielsweise zu den
nahestehenden Investoren R***** Privatstiftung, ST***** AG, Y***** Prjvatstif-
tung oder L***** AG (StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 223 ff).

Dadurch habe der Vorstand der B***** AG im Rahmen der Kapitalerhéhung 2018
mangels voller Ausnutzung des Bezugsrechts orchestrieren kdnnen, dass ,,befreun-
dete Aktiondre* oder ,,nahestehende Investoren das Kapital zeichnen und neue Ak-
tiondre bei der B***** AG werden (StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58
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101.

Rz 223 ff; SN U***** AG vom 03.08.2020, ON-216 Rz 18, 113 ff). In einem In-
terview mit Dr. KBr habe Dr. HBe angegeben, dass ,, /z/ur weiteren Absicherung
der Unabhéangigkeit, /.../ auch Aktienpakete bei befreundeten Investoren mit Vor-
kaufsrechte [sic] platziert [wurden/“ (StN U***** AG vom 21.09.2020, ON-292,
Blg 1 Rz 3 ).

Antrage

In diesem Zusammenhang beantragten die ASt, die UbK mége
(i) durch Einvernahme der Vorstande der 3-Banken, GBu, Dr. HSt und Dr. FGa,
sowie der VVorstdnde der nahestehenden Investoren die folgenden Fragen klaren:

(@) Wer sind die in der Festschrift 150-Jahre O***** AG angesprochenen
,,nahestehenden Investoren®, die die Mehrheit in den Hauptversammlungen
der 3-Banken garantieren?

(b) Welche Absprachen bestehen mit diesen Aktiondren (nahestehenden In-
vestoren), die die Mehrheit in der Hauptversammlung absichern?

(c) Seit wann bestehen diese Absprachen?

(d) Welche Schritte werden im Vorfeld einer Hauptversammlung gesetzt, um
die Mehrheit abzusichern?

(e) Ist die Mehrheit in der Hauptversammlung durch die 3-Banken-Syndikate
garantiert?

(i) durch Auskunftsersuchen die Offenlegung der Aktiendepots der nahestehenden
Investoren der B***** AG betreffend B***** AG-Aktien erwirken.

Die ASt beantragten weiters, die UbK mége O***** AG, B***** AG und T*****
AG auftragen, offenzulegen:

(i)
(i)
(iii)
(iv)
(v)

wann;
durch wen;

in welchem Ausmal;

bei welchen juristischen oder natiirlichen Personen; sowie

mit welchen Belastungen oder beispielsweise Vorkaufs- oder Ruckkaufs-
rechten, Put-/Call-Optionen oder Vergleichbarem

Aktienpakete jeweils der 3-Banken bei befreundeten Investoren oder sonstigen Ak-
tiondren ,,platziert wurden und ob Aktien(pakete) zu Gunsten der 3-Banken im wei-
teren Sinne oder eines von den 3-Banken (einzeln oder gemeinsam) namhaft zu ma-
chenden Dritten mit Vorkaufs- oder Riickkaufsrechten, Put-/Call-Optionen oder
Vergleichbarem belastet sind, insbesondere zur Klarung der umfassenden Rechtspo-
sition jener Aktiondre der T***** AG, die nicht T***** AG-Syndikatsaktionére
[sic] oder U***** AG/C***** GmbH -Aktionére sind.
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IV. Festgestellter Sachverhalt

102.

In Ergénzung des zu Punkt I1. dargestellten unstrittigen Sachverhaltes trifft der Senat
nach Durchfiihrung des Ermittlungsverfahrens folgende Feststellungen:

A. Zum Abschluss der Grundsatzvereinbarung und der Syndikatsvertrage im Jahr

103.

104.

1997 sowie zum Wechsel im Syndikat im Jahr 2003

Der vormals staatlich kontrollierte C*****-Verein (,,C***** AG", Rechtsvorgin-
ger der U***** AG) hatte in den 1950er Jahre seine mehrheitlichen Beteiligungen
an den 3-Banken auf jeweils unter 50% reduziert, um die Selbstandigkeit der 3-Ban-
ken im Falle einer Beschlagnahme der C***** AG durch die sowjetische Besat-
zungsmacht zu sichern. Der damalige zwischen C***** AG und den 3-Banken ab-
geschlossene Syndikatsvertrag ermoglichte jedoch der C***** AG weiterhin die
Beherrschung der 3-Banken (Penker, Die 3 Banken Gruppe, in Frasl/Haiden/Taus,
Osterreichs Kreditwirtschaft in der Weltfinanzkrise [2009] 209 ff; StN AG vom
02.06.2020, ON-60 Rz 11 ff). Durch die dadurch entstandenen Ringbeteiligungen
der 3-Banken reduzierte sich die Beteiligung der C***** AG auf cirka jeweils ein
Drittel (Aussage Dr. HPe, Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 28.09.2020,
ON-396, 18). Die 3-Banken waren aufgrund der restriktiven Beherrschungspolitik
der C***** AG, die sich insbesondere auch in der Personalpolitik niederschlug, be-
miht, den Einfluss der ehemaligen Mehrheitsaktionérin auszuschalten und kindig-
ten den Syndikatsvertrag mit der C***** AG zum Stichtag 31.12.1984 (StN AG
vom 02.06.2020, ON-60 Rz 14). Zur Unabhé&ngigkeit der 3-Banken von der C*****
AG sollte auch der Borsegang der 3-Banken beitragen. In der Folge war beabsichtigt,
eine Vertriebspartnerschaft mit einer Versicherung und einer Bausparkasse zu su-
chen (Aussage Dr. HPe, Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 28.09.2020,
ON-396, 18; Aussage Dr. HBe, Protokoll der mindlichen Verhandlung vom
28.09.2020, ON-396, 30).

Dies fuhrte in weiterer Folge zum Abschluss der Grundsatzvereinbarung mit
G***** AG am 08.04.1997. Mit dieser war von Seiten der 3-Banken beabsichtigt,
die Ringbeteiligungen an den jeweiligen Schwesterbanken langfristig zu reduzieren
(Aussage Dr. HPe, Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 28.09.2020, ON-
396, 17; Aussage Dr. HBe, Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 28.09.2020,
ON-396, 31), gleichzeitig aber die Eigenstandigkeit der einzelnen regionalen Ban-
ken sicherzustellen und vor feindlichen Ubernahmen zu schiitzen (Aussage Dr. HBg,
Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 28.09.2020, ON-396, 31; Aussage Dr.
NMi, Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 8 f; Aus-
sage PG, Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 13). Es
sollte gewdhrleistet sein, dass es in keiner der 3-Banken einen dominanten Aktionar
gibt, weder innerhalb noch aul3erhalb des Syndikats (Aussage Dr. HPe, Protokoll der
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106.

107.

108.

mundlichen Verhandlung vom 28.09.2020, ON-396, 17). Um diese Intentionen um-
setzen zu kénnen, war es erforderlich, einen — aus der Sicht der 3-Banken — verlass-
lichen Partner zu finden, wofur sich G***** AG anbot.

Nach der Ubernahme der C***** AG durch die U***** AG im Jahr 1997 war die
Zusammenarbeit mit G***** AG hinsichtlich des Vertriebes von Versicherungs-
dienstleistungen beendet worden, weil die WS***** VVersicherungsgruppe alleiniger
Versicherungskooperationspartner der U***** AG war. Dadurch hatte G***** AG
flr seine Versicherungsprodukte einen ganz wesentlichen Vertriebspartner verloren
und war daran interessiert, einen unabhangigen Vertriebspartner zu finden. Die Un-
abhéngigkeit der 3-Banken war fir G***** AG — aufgrund der Umsténde der Be-
endigung der Zusammenarbeit mit der C***** AG — wichtig, um fir die Zukunft
wieder eine stabile Geschéftsbeziehung (Vertriebspartnerschaft) aufbauen zu kén-
nen, die nicht durch einen moglichen Kontrollwechsel bei den Vertriebspartnern (im
konkreten Fall den 3-Banken) geféhrdet sein sollte (Aussage Dr. NMi, Protokoll der
mundlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 6 f).

Damit hatten alle Partner der Grundsatzvereinbarung gleichgelagerte Interessen.
G***** AG konnte eine neue Vertriebspartnerschaft fiir den Bankenvertrieb einge-
hen, die 3-Banken konnten aufgrund der Zusammenarbeit mit G***** AG ihren
Kunden eine umfassende Palette an Versicherungsprodukten in Form einer ,,All-Fi-
nanzldsung® anbieten (Aussage Dr. HBe, Protokoll der mindlichen Verhandlung
vom 28.09.2020, ON-396, 31; Aussage Dr. HPe, Protokoll der miindlichen Verhand-
lung vom 28.09.2020, ON-396, 17). Die Unabhangigkeit der 3-Banken lag im evi-
denten Interesse aller Partner der Grundsatzvereinbarung. Die Umsetzung der
Grundsatzvereinbarung erfolgte mit den jeweiligen Syndikatsvertragen. Der Syndi-
katsvertrag betreffend die B***** AG wurde noch im April 1997 abgeschlossen.
Mit ihm sollte die Reduktion der Beteiligungen an den Schwesterbanken ermaglicht
und die Einflussnahme durch die C***** AG ausgeschaltet werden (Aussage Dr.
HPe, Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 28.09.2020, ON-396, 19).

Der Erwerb der B***** AG-Aktien durch G***** AG im Jahr 1997 erfolgte auf
Grundlage der Grundsatzvereinbarung (Aussage Dr. HBe, Protokoll der miindlichen
Verhandlung vom 28.09.2020, ON-396, 30 f; Aussage Dr. ASc, Protokoll der miind-
lichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 9).

Punkt 6. des Syndikatsvertrags gewahrt einzelnen Syndikatsmitgliedern keine Blo-
ckademaoglichkeit (Vetorecht) durch Nichterscheinen zu den Syndikatsversammlun-
gen. Eine Beschlussfassung im Syndikat setzt nicht die Anwesenheit aller Syndi-
katspartner voraus (Aussage Dr. HBe, Protokoll der mindlichen Verhandlung vom
28.09.2020, ON-396, 34; Aussage Dr. FGa, Protokoll der mindlichen Verhandlung
vom 30.09.2020, ON-397, 37; Aussage Dr. NMi, Protokoll der mundlichen Ver-
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handlung vom 30.09.2020, ON-397, 6). Der Zweck von Punkt 6. wurde darin gese-
hen, Syndikatsbeschliisse auf eine moglichst breite Basis zu stellen (Aussage Dr. SH,
Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 29). Es war auch
keinesfalls der Wille der Syndikatsmitglieder, dass ein Syndikatspartner, wenn er
nicht kommt, einen Syndikatsbeschluss verhindern kann (Aussage Dr. FGa, Proto-
koll der miindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 37; Aussage Dr. HBe,
Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 28.09.2020, ON-396, 34). Vielmehr
sollten nach allseitigem einvernehmlichem Verstandnis die Syndikatsmitglieder an
Syndikatsbeschliisse auch dann gebunden sein, wenn sie nicht bei der Syndikatsver-
sammlung anwesend gewesen waren (Aussage Dr. HBe, Protokoll der mindlichen
Verhandlung vom 28.09.2020, ON-396, 37).

Dieses allseitige Verstandnis findet seinen Niederschlag auch in Punkt 7. des Syn-
dikatsvertrags, der eine Mehrheitsregelung fir die Beschlussfassungen in den Syn-
dikatsversammlungen anordnet. Punkt 7. soll die Syndikatspartner zwar dazu anhal-
ten, bei den Beschlussfassungen mdglichst einen gemeinsamen Konsens zu finden,
doch gilt fur die Abstimmungen seit jeher das Mehrheitsprinzip (Aussage PG, Pro-
tokoll der mdindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 15f; Aussage
Dr. NMi, Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 6).

In der Praxis waren alle Syndikatsmitglieder stets anwesend oder vertreten (Aussage
PG, Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 15). In der
Regel sprachen sich die Syndikatspartner (iber alle Beschlusspunkte bereits im Vor-
feld ab (Aussage Dr. NMi, Protokoll der miindlichen VVerhandlung vom 30.09.2020,
ON-397, 6). Unklarheiten wurden Ublicherweise bereits vor der jeweiligen Syndi-
katsversammlung ausgeraumt (Aussage Dr. NMi, Protokoll der mindlichen Ver-
handlung vom 30.09.2020, ON-397, 6). Das Besprochene beschlossen die Syndi-
katspartner spater weitgehend friktionsfrei in den Syndikatsversammlungen (Aus-
sage Dr. NMi, Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 6).
Die Beschlussfassungen erfolgten stets einstimmig (Aussage Dr. FGa, Protokoll der
mindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 37; Aussage Dr. NMi, Proto-
koll der miindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 6). Daran hat sich auch
durch die Griindung der 3***** AG nichts gedndert, weder im Ablauf noch in der
Vorgangsweise (Aussage Dr. NMi, Protokoll der mindlichen Verhandlung vom
30.09.2020, ON-397, 6).

Im Frihjahr 2003 erkléarten G***** AG und die 3-Banken, ihre Kooperations- und
Vertriebspartnerschaft weiterfiihren und auch an den wesentlichen Grundsatzen der
Grundsatzvereinbarung festhalten zu wollen. Es sollten nur die Strukturen, soweit
erforderlich, an die neuen Gegebenheiten angepasst werden. Die Umstrukturierung
der gesamten Beteiligungsstruktur wurde im 2. Nachtrag zur Grundsatzvereinba-
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rung zwischen G***** AG und den 3-Banken festgehalten (Aussage Dr. NMi, Pro-
tokoll der mundlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 27 f; Auszug aus dem
2. Nachtrag zur Grundsatzvereinbarung vom 24.03.2003, ON-60, Blg 1 ./11a, 1 f).

Zur Kapitalerhhung 2018 und den nachfolgenden Aktienerwerben

E***** GmbH war von den 3-Banken unter anderem zu dem Zweck gegriindet wor-
den, Aktien verkaufswilliger Aktionédre der 3-Banken zu erwerben und damit die
Unabhéangigkeit der 3-Banken zu sichern (so zur O***** AG Aussage Dr. HBe,
Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 28.09.2020, ON-396, 41). E*****
GmbH hielt vor der Kapitalerhéhung der B***** AG 2018 1.253.616 Stlick Aktien
der B***** AG (davon 90.000 Stlick VVorzugsaktien; siehe bereits Rz 41). Mit der
Kapitalerhthung der B***** AG sollte ihre Eigenmittelbasis gestarkt werden (Aus-
sage Dr. HSt, Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 53;
Aussage Mag. GHP, Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-
398, 4). Der Erlos aus dem Verkauf der jungen Aktien sollte insbesondere der Erho-
hung des Kernkapitals der B***** AG und der Unterstiitzung des Wachstums der
B***** AG dienen (Kapitalmarktprospekt vom 26.01.2018 zur Kapitalerhéhung der
B***** AG, ON-1, Blg 4, ./QQ, 27, 30, 53).

Die Aktienerwerbe der 3-Banken erfolgten im Rahmen des Bezugsrechtsangebots
und des Folgeangebots sowie in einem unmittelbaren zeitlichen Naheverhaltnis
durch die Aktienkaufvertrage mit der E***** GmbH. Diese Transaktionsgestaltung
wurde gewahlt, weil bis zuletzt ungewiss war, ob und in welchem Ausmal} U*****
AG ihre Bezugsrechte ausiiben werde. Mit dieser Transaktionsgestaltung sollte si-
chergestellt werden, dass kein Pflichtangebot ausgel6st wird (falls U***** AG ihre
Bezugsrechte nicht wahrnehmen sollte), andererseits sollte aber auch eine Verwas-
serung des 3-Banken-Syndikats verhindert und die Ringbeteiligung der Schwester-
banken sowie der gemeinsam mit ihnen vorgehenden Rechtstrager abgesichert wer-
den (Aussage Dr. HSt, Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-
397, 53 f; Aussage Dr. SH, Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 01.10.2020,
ON-398, 35 f). Die Aktienerwerbe von der E***** GmbH sollten zum gleichen
Preis und hoéchstens in jenem Ausmal? erfolgen, zu dem auch die Ausubung der Be-
zugsrechte fiir die 3-Banken moglich war, jedoch nur in jenem Umfang, der erfor-
derlich war, um die vor der Kapitalerhohung gegebenen Beteiligungsverhaltnisse —
insbesondere gegeniber den ASt — beizubehalten. Dies wurde auch entsprechend
umgesetzt. Da U***** AG ihre Bezugsrechte erst unmittelbar vor Ablauf der Zeich-
nungsfrist voll ausschopfte und fir die Syndikatsmitglieder zu diesem Zeitpunkt
keine entsprechende Anpassung ihrer Bezugsrechtsausiibung im Rahmen der Kapi-
talerhhung mehr moglich war, wurden die fir die Beibehaltung der Beteiligungs-
verhaltnisse fehlenden Aktien zu dem in der Kapitalerh6hung festgesetzten Preis von
der E***** GmbH angekauft (Aussage Dr. FGa, Protokoll der miindlichen Verhand-
lung vom 30.09.2020, ON-398, 37 f, 47; Aussage Dr. SH, Protokoll der miindlichen
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Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 30 f; Aussage Dr. HSt, Protokoll der miind-
lichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 53 f).

Nicht festgestellt werden konnte, dass es im Zuge der Kapitalerhéhung 2018 zwi-
schen den Syndikatsmitgliedern einerseits und anderen Aktionéren andererseits, die
im Zuge der Kapitalerhhung junge Aktien gezeichnet hatten, zu kontrollrelevanten
Absprachen gekommen ware.

Zur Nachgriandungsprifung im Jahr 2020

Im Jahr 2020 fuhrten die Gesellschafter der 3***** AG eine Nachgrindungsprifung
hinsichtlich des Aktienkaufvertrags vom 15.05.2003 zwischen G***** AG als Ver-
kauferin und 3***** AG als K&uferin durch und veranlassten deren Eintragung im
Firmenbuch (Unterlagen zur Nachgriindungsprifung, ON-60, Blg 1, ./21a). Zu die-
sem Zweck fand am 31.01.2020 eine auRerordentliche Hauptversammlung der
3x****x AG statt, die die Zustimmung der Aktiondre zum genannten Kaufvertrag
zum Gegenstand hatte. Die Zustimmung wurde ausweislich des Protokolls mit 100%
der Stimmen (und des Grundkapitals) erteilt.

Die Nachgrindungspriifung sollte lediglich aus Griinden der Vorsicht durchgefihrt
werden. So wurde in der Hauptversammlung von Mag. MK, dem Vertreter der
G***** AG, angemerkt, G***** AG sei der Ansicht, dass der Kaufvertrag aus 2003
rechtmaRig abgeschlossen worden und daher rechtswirksam sei. Lediglich aus Griin-
den der Vorsicht genehmige die G***** AG samtliche Rechtshandlungen der
3x**F** AG im Zusammenhang mit den mit Kaufvertrag vom 15.05.2003 von der
G***** AG verkauften Aktien (Protokoll der ao Hauptversammlung der 3*****
AG, ON-60, Blg 1, ./21a). Auch der Aufsichtsrat der 3***** AG hielt in seinem
Nachgriindungsbericht gemil} § 45 Abs 2 AktG fest, dass ,,die unter Punkt 2 dieses
Berichts dargestellten Aktienkdufe keine Nachgriindung(en) iSd 88 45 f AktG* seien.
Um jedoch jeden Zweifel an der RechtmaRigkeit und Rechtswirksamkeit des Kauf-
vertrags vom 15.05.2003 auszuschlieRen, sollte die Nachgriindung freiwillig nach-
geholt werden (Nachgriindungsbericht des Aufsichtsrats in ON-60, Blg 1, ./21a, An-
lage 3). Diese Rechtseinschatzung des Aufsichtsrats entspreche nach Einschatzung
des Nachgrindungsprifers dem aktuellen Stand der dsterreichischen und deutschen
Lehre und Rechtsprechung (Bericht des Nachgriindungsprifers in ON-60, Blg 1,
[21a, Anlage 4).

Seit dem Abschluss des Kaufvertrags am 15.05.2003 war 3***** AG stets auf den
Hauptversammlungen der B***** AG vertreten und nahm ihre Stimmrechte wahr
(Konvolut an Teilnahmeverzeichnissen der Hauptversammlungen der B***** AG
der Jahre 2001-2019, ON-97, Blg 1, ./32a; Aussage Mag. GHP, Protokoll der miind-
lichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398, 7; Aussage Dr. HPe, Protokoll der
miindlichen Verhandlung vom 28.09.2020, ON-396, 24).
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Beweiswiirdigung

Rechtliche Beurteilung

Verfahrensrechtliches

Miindliche Verhandlung und Wiedereroffnung des Ermittlungsverfahrens

Die mindliche Verhandlung zu den verbundenen Verfahren fand am 28.09.2020,
30.09.2020 sowie am 01.10.2020 statt. Am Ende des letzten Verhandlungstags wur-
den alle noch offenen Antrage wegen Entscheidungsreife abgewiesen. Der Vorsit-
zende erklarte das Ermittlungsverfahren fiir geschlossen und gab bekannt, dass den
Parteienvertretern eine Protokollabschrift zugestellt und die Entscheidung schriftlich
ergehen wird (Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398,
42).

GemaR 8§ 39 Abs 5 AVG qilt ,, das Ermittlungsverfahren als nicht geschlossen, wenn
der Bescheid nicht binnen acht Wochen ab jenem Zeitpunkt, zu dem erstmals einer
Partei gegentiber das Ermittlungsverfahren fur geschlossen erklart worden ist, ge-
gendber einer Partei erlassen wird“. Nach Ablauf dieser achtwéchigen Frist, galt
das Ermittlungsverfahren gemaR § 39 Abs 5 AVG damit nicht mehr als geschlos-
sen. Den Verfahrensparteien stand es offen, weitere Antradge im Zusammenhang mit
dem Verfahrensgegenstand zu stellen. Eine Manuduktion im Sinne des § 13a AVG
uber die ex lege erfolgte Wiederer6ffnung des Ermittlungsverfahrens konnte auf-
grund der Beiziehung berufsméliger Parteienvertreter durch die Verfahrensparteien
unterbleiben (Hengstschlager/Leeb, AVG [Stand 01.01.2014] § 13a Rz 1 aE).

Die Niederschriften der Protokolle der miindlichen Verhandlung vom 28.09.2020,
ON-396, vom 30.09.2020, ON-397 und vom 01.10.2020, ON-398 wurden — nach
teilweisen Berichtigungen Uber Antrag der Verfahrensparteien — gemald 8 14 Abs 7
AVG zum Akt genommen (AV betreffend Protokolldanderungen vom 27.01.2021,
ON-395).

Akteneinsicht

Die ASt begehrten vollumfangliche Akteneinsicht zur GZ 2020/1/1a sowie zur
GZ 2020/1/1b, ON-5, insbesondere in die vollstandige Urkunde des 2. Nachtrags zur
Grundsatzvereinbarung vom 08.04.1997 (StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58
Rz 275 ff; SN U***** AG vom 13.07.2020, ON-194 Rz 12; StN U***** AG vom
14.07.2020, ON-200 Rz 6; StN U***** AG vom 07.08.2020, ON-222 Rz 22).
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GemaR § 30 Abs 2 UbG sind Verfahren vor der UbK nach dem AVG zu fiihren. Fir
die Akteneinsicht finden sich im UbG keine von § 17 AVG abweichenden Bestim-
mungen, weshalb § 17 AVG in Verfahren vor der UbK anzuwenden ist. GeméaR § 17
Abs 3 AVG sind jene Aktenbestandteile von der Akteneinsicht ausgenommen, deren
Einsichtnahme eine Schadigung berechtigter Interessen einer Partei oder dritter Per-
sonen herbeifiihren wirde.

Von der Akteneinsicht ausgenommen wurden Teile der Grundsatzvereinbarung vom
08.04.1997 (Grundsatzvereinbarung vom 08.04.1997, nicht geschwaérzt, ON-212,
Blg 4) und des 2. Nachtrags der Grundsatzvereinbarung vom 24.03.2003 (2. Nach-
trag der Grundsatzvereinbarung vom 24.03.2003, nicht geschwérzt, ON-212, Blg 5)
im Umfang, wie sie am 02.06.2020 von den 3-Banken Ubermittelt wurden (Auszug
aus der Grundsatzvereinbarung vom 08.04.1997, ON-60, Blg 1, ./10a; Auszug aus
dem 2. Nachtrag zur Grundsatzvereinbarung vom 24.03.2003, ON-60, ./11a).

Nach der Rechtsprechung des VwGH sind als berechtigte Interessen im Sinne des
8 17 Abs 3 AVG unter anderem Interessen am Schutz von Betriebs- und Geschéfts-
geheimnissen erfasst (VwGH 09.04.2013, 2011/04/0207). Im konkreten Fall betref-
fen samtliche der geschwarzten Teile der angefiihrten Dokumente die Einzelheiten
der zwischen den Vertragsparteien bestehenden Vertriebskooperation. Diese Einzel-
heiten bilden ein — auch durch Art 8 EMRK geschitztes (vgl Hengstschlager/Leeb,
AVG [Stand 01.04.2021] 8§ 40 Rz 24) — Geschaftsgeheimnis, weil diese Vertriebsko-
operation den Kern der Geschéftsbeziehungen zwischen den 3-Banken néher regelt,
an deren Nichtzugénglichmachung die Vertragsparteien der Grundsatzvereinbarung
ein berechtigtes wirtschaftliches Interesse haben (siehe zum vergleichbaren Begriff
des Geschéftsgeheimnisses aus Kkartellrechtlicher Sicht KOG 21.01.2015,
16 Ok 6/14i; siehe auch Solé/Kodek/Volkl-Torggler, Das Verfahren vor dem Kartell-
gericht? [2019] Rz 234 ff).

Auch § 40 Abs 2 AVG sieht die Wahrung von Kunst-, Betriebs- oder Geschéaftsge-
heimnissen vor. Als ,,Betriebs- und Geschéaftsgeheimnisse* gelten unternehmensbe-
zogene Tatsachen kommerzieller oder technischer Art, an deren Nichtoffenbarung
der Geschafts- oder Betriebsinhaber ein wirtschaftliches Interesse hat (Hengstschla-
ger/Leeb, AVG § 40 Rz 24 mwN aus der zivilverfahrensrechtlichen Literatur). Diese
Auslegung deckt sich mit dem Begriff des ,,Geschéftsgeheimnisses®, wie dieser in
8 26b Abs 1 UWG gesetzlich definiert ist; danach setzt ein Geschéftsgeheimnis drei
kumulative Voraussetzungen voraus: es muss sich um Informationen handeln, die
weder in ihrer Gesamtheit noch ihrer genauen Anordnung und Zusammensetzung
allgemein bekannt sind, die einen kommerziellen Wert haben und Gegenstand von
angemessenen Geheimhaltungsmanahmen sind (vgl auch Ranftl/Harsdorf-Borsch
in Egger/Harsdorf-Borsch, Kartellrecht [2022], KartG 8§ 39 Rz 7; zum Verweis auf
die 88 26a ff UWG auch VwGH 03.05.2021, Ra 2021/03/0002 RS 3).
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Nach Abwégung des Interesses der ASt an der Akteneinsicht in die geschwérzten
Teile der oben angefiihrten Dokumente mit den Interessen der Vertragsparteien am
Schutz ihrer Geschaftsgeheimnisse gemal § 17 Abs 3 AVG uberwiegt das Interesse
der Vertragsparteien am Schutz ihrer Geschéftsgeheimnisse. Die Tatsache, dass die
Grundsatzvereinbarung aus dem Jahr 1997 datiert, fuhrt aufgrund des aufrechten
Vertragsverhéltnisses zu keinem geringeren Schutzbedirfnis der Vertragsparteien
der Grundsatzvereinbarung. Zu berticksichtigen ist insbesondere, dass die ASt im
gleichen Geschaftsbereich wie die 3-Banken tétig sind und durch die Kenntnis der
Geschaftsgeheimnisse Vorteile im bestehenden Wettbewerbsverhéltnis erlangen
konnten. Erganzend sei angemerkt, dass die geschwarzten Textteile nicht entschei-
dungsrelevant sind und keinen Beitrag zur materiellen Wahrheitsfindung im vorlie-
genden Verwaltungsverfahren bieten.

Weiters blieb auch das Gesamt-Protokoll der AR-Sitzung der O***** AG vom
23.03.2000 (ON-289, Blg 2) von der Akteneinsicht ausgenommen. Eine Einsicht-
nahme in den Teil-Auszug dieses Protokolls und dessen Beilage ./4 (ON-289, Blg 1)
war und ist den ASt moglich. Von der Akteneinsicht ausgenommen sind nur Punkt 3.
des Protokolls der AR-Sitzung der O***** AG vom 23.03.2000 sowie alle Beilagen
mit Ausnahme der Beilage ./4. Punkt 3. des Protokolls befasst sich mit Kreditange-
legenheiten und enthélt sensible Informationen Uber die Kreditkunden der O*****
AG. Gleiches trifft auf die Kreditberichte in den Beilagen ./5, ./6, ./7 und ./8 zu.
Diese Informationen stellen einerseits Geschaftsgeheimnisse der O***** AG dar,
betreffen andererseits aber auch private und geschaftliche Interessen der Kreditkun-
den der O***** AG. Diese Interessen iberwiegen Kklar das Interesse der ASt an einer
vollstdndigen Akteneinsicht gemé&R 8 17 Abs 3 AVG, weshalb diese Textteile und
Dokumente keiner Akteneinsicht durch die ASt zuganglich gemacht wurden. Durch
die Kenntnis dieser Informationen kdnnten die ASt aufgrund ihrer Tatigkeit am sel-
ben relevanten Markt wie die 3-Banken Informationen erhalten, die Vorteile im
Wettbewerbsverhéltnis ermdglichen konnten. Ferner hindern die schutzwiirdigen
privaten Interessen der Kreditkunden eine Offenlegung dieser Informationen im
Rahmen der Akteneinsicht. Auch diese Textteile und Dokumente sind nicht ent-
scheidungsrelevant.

AuRerdem blieben die Beilagen ./1, ./2, ./3, ./9, ./10, /11 und ./12 des Gesamt-Pro-
tokolls der AR-Sitzung der O***** AG vom 23.03.2000 (ON-289, Blg 2) von der
Akteneinsicht ausgenommen. Diese betreffen insbesondere den bisherigen Ge-
schéaftsverlauf, die Geschaftsentwicklung und -strategie sowie Investitionsvorhaben
und sind somit Geschaftsgeheimnisse der O***** AG. S&mtliche in dieser Rz ange-
fahrten Beilagen sind nicht entscheidungsrelevant. Nach Abwégung der Interessen
gemé&l § 17 Abs 3 AVG zwischen dem Interesse auf Akteneinsicht und dem Ge-
heimhaltungsinteresse der O***** AG Uberwiegt das Interesse der O***** AG, wo-
bei wiederum zu berticksichtigen ist, dass die ASt im gleichen Geschéaftsbereich tatig
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sind und durch Kenntnis dieser Informationen Vorteile im Wettbewerbsverhéltnis
erlangen konnten.

Themenkomplex Kontrollwechsel im Jahr 2003

Vorweg ist festzuhalten, dass hierfur die im Jahr 2003 geltende Rechtslage maRgeb-
lich ist. In Kraft standen damals das UbG 2001 sowie die 1. Ubernahmeverordnung
vom 09.03.1999 (,,1. UbV*) und die 2. Ubernahmeverordnung vom 01.03.2000.

Zum Einwand der res iudicata aufgrund des Bescheids der UbK zur
GZ 2003/1/3 [B***** AG]

Die AG meinen, Uber den behaupteten Kontrollwechsel durch den Eintritt der
JF*F*E AG statt G***** AG in das B***** AG-Syndikat im Jahr 2003 liege bereits
ein rechtskraftiger Bescheid der UbK (zur GZ 2003/1/3 [B***** AG]) vor, weshalb
einer neuerlichen Befassung der UbK das Hindernis der rechtskraftig entschiedenen
Sache (res iudicata) entgegenstehe (StN AG vom 02.06.2020, ON-60 Rz 55 ff).

Bei dem Verfahren zur GZ 2003/1/3 [B***** AG] im Jahr 2003 handelte es sich um
ein Verfahren zur Feststellung der Angebotspflicht gemaR § 25 Abs 1 Z 2 UbG 2001.
Ob dem Bescheid im Verfahren zur GZ 2003/1/3 [B***** AG] eine erga-omnes-
Wirkung zukommt, ist nach der damaligen Rechtslage zu beurteilen.

§ 25 Abs 1 Z 2 UbG 2001 (Anzeigepflicht bei kontrollierender Beteiligung) lautete:
»LAbweichend von § 22 genugt eine innerhalb von 20 Borsetagen zu erstattende Mit-
teilung iiber den Sachverhalt an die Ubernahmekommission, wenn [...] Aktien in-
nerhalb einer Gruppe von Aktionaren im Sinne des 8 23 Abs. 1 tGbertragen werden
und sich die Zusammensetzung der Gruppe nur geringfiigig andert*.

GemaR § 25 Abs 2 UbG 2001 konnte die ,,Ubernahmekommission [...] in den Fillen
des Abs. 1 die Stellung eines Pflichtangebots an die Inhaber von Beteiligungspapie-
ren der Zielgesellschaft anordnen; sieht sie davon ab, so kann sie ihre Entscheidung
von Bedingungen abhangig machen und Auflagen aussprechen. Die Ubernahme-
kommission hat ihre Entscheidung insbesondere davon abhangig zu machen, ob
nach den tatsachlichen Verhéltnissen des Einzelfalls eine Gefahrdung der Vermo-
gensinteressen der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zu besor-
gen ist. Auf Antrag des Bieters hat die Ubernahmekommission méglichst rasch,
langstens innerhalb eines Monats ab Einlangen des Antrags zu entscheiden, ob ein
Pflichtangebot gestellt werden muR. Ordnet die Ubernahmekommission die Stellung
eines Angebots an, so hat sie gleichzeitig die Frist festzulegen, innerhalb welcher
die Anzeige gemal 8 10 Abs. 1 zu erstatten ist.*
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Eine erga-omnes-Wirkung kam dem ,,alten* Feststellungsverfahren nach § 25 Abs 2
UbG 2001 nicht zu. Dieses diente dem potenziellen Bieter lediglich dazu, sich Klar-
heit Uber die Frage einer Angebotspflicht zu verschaffen — soweit dies im Antra-
gungszeitpunkt moglich war. Die erweiterte Rechtskraftwirkung eines Feststellungs-
bescheids nach § 25 UbG 2001 wurde in den Materialien ausdriicklich verneint, weil
die anderen Parteien, die in einem Verfahren nach § 33 UbG einzubeziehen gewesen
waren, keine Parteistellung im Verfahren nach § 25 Abs 2 UbG 2001 hatten. Dazu
in den Materialien: ,,Allerdings hat die Entscheidung in einem solchen Verfahren,
an dem die tGbrigen Parteien (anders als im Verfahren nach § 33) nicht beteiligt sind,
keine erweiterte Rechtskraftwirkung. (ErlautRV 1276 BIgNR 20. GP 46; siehe auch
Huber/L6ber, Ubernahmegesetz § 25 Rz 40).

Der Gesetzgeber hatte somit im Feststellungsverfahren nach § 25 UbG 2001 keine
erga-omnes-Wirkung vor Augen. Dies fuhrt zum Ergebnis, dass dem Bescheid zur
GZ 2003/1/3 [B***** AG] keine Rechtskraftwirkung Dritten gegenuber zukommt
und diese weiterhin die Durchfiihrung eines Verfahrens darlber beantragen kénnen,
ob ein Pflichtangebot zu Unrecht nicht angeordnet wurde (in diesem Sinne auch Hu-
ber/Lober, Ubernahmegesetz § 25 Rz 40). Da das gegenstandliche Nachpriifungs-
verfahren nicht von Amts wegen eingeleitet wurde, ist eine Auseinandersetzung mit
dem Malstab und der Anwendbarkeit des 8§ 68 Abs 3 AVG idF BGBI | 51/1991
nicht erforderlich (Huber/Lober, Ubernahmegesetz § 25 Rz 41).

Zwischenergebnis: Dem Bescheid zur GZ 2003/1/3 [B***** AG] aus dem Jahr
2003 kommt keine Rechtskraftwirkung Dritten gegenuber zu. Es handelt sich bei
dem im Jahr 2003 verwirklichten Sachverhalt um keine res iudicata, weshalb eine
erneute Priifung des Sachverhalts durch die UbK in diesem Zusammenhang zulssig
ist.

Allgemeines zur Anderung der Gruppe gemif § 25 Abs 1 Z 2 UbG 2001

§ 22 UbG 2001 normierte die Angebotspflicht bei Erlangen einer kontrollierenden
Beteiligung. Eine kontrollierende Beteiligung lag gemaR § 22 Abs 2 UbG 2001 vor,
wenn der Bieter allein oder gemeinsam mit anderen Rechtstragern (8 23 Abs 1 UbG
2001) die Mdglichkeit hatte, einen beherrschenden Einfluss auf die Zielgesellschaft
auszuuben.

Gemeinsames VVorgehen bzw eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager de-
finierte § 23 Abs 1 UbG 2001 damit, dass diese im Hinblick auf den Erwerb stindig
stimmberechtigter Aktien oder auf die Auslibung der Stimmrechte gemeinsam vor-
gehen, sei es aufgrund der Zugehdérigkeit zum selben Konzern, aufgrund eines Ver-
trags oder sonst aufgrund abgestimmten Verhaltens.
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Nach § 25 Abs 1 Z 2 UbG 2001 bestand eine Ausnahme von der Angebotspflicht
und genlgte eine innerhalb von 20 Boérsetagen zu erstattende Mitteilung Gber den
Sachverhalt an die UbK, wenn Aktien innerhalb einer Gruppe von Aktionaren im
Sinne des § 23 Abs 1 UbG 2001 uibertragen wurden und sich die Zusammensetzung
der schon bestehenden Gruppe nur geringfiigig anderte. Nach Abs 2 leg cit hatte die
UbK ihre Entscheidung insbesondere davon abhangig zu machen, ob nach den tat-
séchlichen Verhéltnissen des Einzelfalls eine Gefahrdung von Vermdogensinteres-
sen der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zu besorgen war.
Das Kriterium der Gefahrdung von Vermdgensinteressen der Aktionare und sonsti-
gen Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft ist in § 24 UbG in der aktuellen
Fassung, der nun die Ausnahmen von der Angebotspflicht regelt, nicht mehr aus-
dricklich im Gesetz normiert. Dessen ungeachtet ist nach den Gesetzesmaterialien
und nach der Entscheidungspraxis der UbK auf diesen Umstand weiterhin Bedacht
zu nehmen (siehe dazu den Ausschusshericht zum UbRAG 2006 [BGBI |
Nr 75/2006], JAB 1382 BIgNR 22. GP 2; UbK GZ 2010/1/2 [Porr]; UbK GZ
2018/3/2 [Anonym]; Diregger/Kalss/Winner, Das osterreichische Ubernahmerecht?
[2007] Rz 206; Gall, Neues zum gemeinsamen Vorgehen (Acting in Concert) nach
dem Ubernahmegesetz, in Schuhmacher/Stockenhuber/Straube/Torggler/Zib, Fest-
schrift fur Josef Aicher [2012] 175 [190 f]).

Nach § 25 Abs 1 Z 2 UbG 2001 sollte somit nicht jede Anderung der Zusammenset-
zung eines kontrollierenden Syndikats von gemeinsam vorgehenden Rechtstréagern
zur Angebotspflicht nach § 22 Abs 1 UbG 2001 fiihren, sondern nur dann, wenn sie
wesentlich bzw nicht geringfigig ist. Zwei Voraussetzungen sind hierfir nach 8 25
Abs 1 Z 2 UbG 2001 entscheidend: Zum einen ist § 25 Abs 1 Z 2 UbG 2001 nur auf
Aktienlbertragungen innerhalb einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager
anzuwenden, zum anderen darf diese Ubertragung keine wesentliche Anderung der
Zusammensetzung der Gruppe bewirken (UbK GZ 2001/1/2 [Anonym]).

Zunachst ist zu priifen, ob von der Anwendbarkeit des § 25 Abs 1 Z 2 UbG 2001 nur
Fille umfasst sind, in denen ,,Aktien innerhalb einer Gruppe von Aktiondren im
Sinne des § 23 Abs 1 [UbG 2001] tibertragen werden oder ob auch der Einstieg
eines neuen Aktionars zu einer Gruppe tatbestandsmaRig sein kann. Allein nach dem
Wortlaut der Bestimmung konnte Letzteres fraglich sein. Wahrend das Ausscheiden
aus einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager in der Literatur einhellig als
Unterfall der Gruppenanderung im Sinne des § 25 Abs 1 Z 2 UbG 2001 gesehen
wurde, wurde der Eintritt eines neuen Gruppenmitglieds aufgrund einer strengen
Wortinterpretation von Teilen der Lehre von vornherein als Unterfall des 8 25 Abs 1
Z 2 UbG 2001 ausgeschlossen (Huber/Lober, Ubernahmegesetz § 25 Rz 13). Dieser
formalen Betrachtungsweise ist jedoch nicht zu folgen, weil flir eine Gruppenande-
rung entscheidend sein muss, wie sich die Willensbildung im Syndikat durch Ein-
oder Austritt verandert und welche neue Gefédhrdungslage sich dadurch fur die au-
Renstehenden Aktionare ergibt. Da im Anwendungsbereich von § 25 UbG 2001 eine
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konkrete Priifung der Gefahrdungslage vorzunehmen ist, kann auch der Eintritt eines
neuen — bisher nicht der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager angehoren-
den — Syndikatsmitglieds ein Unterfall des § 25 Abs 1 Z 2 UbG 2001 und somit
unschadlich sein (so auch die Entscheidungspraxis der UbK in GZ 2001/1/2 [Ano-

nym]).

Ob eine Angebotspflicht nach § 22 Abs 1 UbG 2001 oder lediglich eine Anzeige-
pflicht nach § 25 Abs 1 Z 2 UbG 2001 besteht, hangt gemal § 25 Abs 2 UbG 2001
damit vorrangig von der durch die Anderung bewirkten Gefahrdung der Vermagens-
interessen der auRenstehenden Aktiondre ab. Diese Gefahrdung der Interessen an-
derer Aktionare im Sinne des § 25 Abs 2 UbG 2001 ist kraft der gesetzlichen Rege-
lung nicht innerhalb der Gruppe der gemeinsam vorgehenden Rechtstréger, sondern
auf Ebene der Zielgesellschaft zu priifen (,,0b nach den tatsachlichen Verhaltnissen
des Einzelfalls eine Gefahrdung der Vermdgensinteressen der Inhaber von Beteili-
gungspapieren der Zielgesellschaft zu besorgen ist* siehe § 25 Abs 2 UbG 2001,).

Nach der gesetzlichen Anordnung gemaR § 25 Abs 2 UbG 2001 ist das Vermdgens-
interesse der Beteiligungspapierinhaber entscheidend (Huber/L6ber, Ubernahmege-
setz § 25 Rz 37). Andern sich aus Sicht der Aktionare der Zielgesellschaft die Kon-
trollverhdltnisse dahingehend, dass ein Kontrollwechsel und somit eine neue Ge-
fahrdungssituation vorliegen, soll diesen eine Austrittsmdglichkeit im Rahmen eines
formalisierten Angebotsverfahrens zukommen (Gall, Angebotspflicht 231). Deswe-
gen ist fur die Gefdhrdung der Vermodgensinteressen auf die Beteiligungspapierin-
haber der Zielgesellschaft abzustellen.

In diesem Sinne ist auch das Erfordernis der ,,Geringfiigigkeit* zu verstehen (UbK
GZ 2001/1/2 [Anonym]). Der damals explizit im Gesetz verankerte Geringfugig-
keitsbegriff ist daher nicht als quantitatives Kriterium zu verstehen. Vielmehr ist bei
der Beurteilung der Geringfiigigkeit einer Anderung in einem qualitativen Sinne und
im Rahmen eines beweglichen Systems zu untersuchen, ob damit eine wesentliche
Anderung der Einflussstrukturen einhergeht (Kalss/Winner, Umgriindungs- und
Ubernahmerecht — Versuch einer Synthese, OBA 2000, 51 [61]; Huber/Léber, Uber-
nahmegesetz § 25 Rz 14). Abgesehen vom quantitativen Ausmaf der Verande-
rung ist damit vor allem auf qualitative Elemente wie insbesondere die Person des
Erwerbers und dessen Geschaftsinteressen, die Anderung des Einflusses auf die Wil-
lensbildung sowie den Verlust von Sperrminorititen innerhalb eines Syndikats ab-
zustellen (UbK GZ 2001/1/2 [Anonym]; UbK GZ 2002/1/2 [Anonym]). Als weitere
Merkmale, die in die Gesamtbetrachtung einflieRen, werden in der Lehre die Struk-
tur der Willenshildung (kapitalistisch oder personalistisch) sowie die Zahl der zu
nominierenden Verwaltungsorganmitglieder genannt. Als allgemeine Regel fiir den
Ein- oder Austritt von Mitgliedern im Syndikat gilt, dass eine nicht bloB geringfi-
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gige Anderung umso eher anzunehmen ist, je personalistischer ein Syndikat ausge-
staltet ist (Diregger/Kalss/Winner, Das Osterreichische Ubernahmerecht [2003]
Rz 168 ff mwN).

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Beurteilung einer nicht geringfuigigen
Anderung der Zusammensetzung in einer Gruppe von Aktionaren der Priifung ei-
nes materiellen Kontrollwechsels gleichzuhalten ist. Diese Sichtweise spiegelt sich
auch in der Entscheidungspraxis der UbK wider (,,Wiirde namlich durch die Ande-
rungen in einer Gruppe von Aktionaren ein Kontrollwechsel erfolgen, wéare ein
Pflichtangebot nach § 22 UbG zu stellen. Erfolgt durch die Anderung in einer
Gruppe von Aktionaren kein Kontrollwechsel, ist lediglich eine Anzeige gem. § 25
Abs. 1 Z 2 UbG durchzufiihren. “ UbK GZ 2000/1/1 [Anonym]; zustimmend Birk-
ner/Zivny, Pflichtangebot bei Anderungen im Syndikat, ecolex 2000, 582 ff).

Keine wesentliche Anderung der Gruppe im vorliegenden Fall

Im vorliegenden Fall trat 3***** AG an Stelle von G***** AG in das B***** AG-
Syndikat ein, und zwar mit einer Beteiligung iHv 7,95% am stimmberechtigten Ka-
pital der B***** AG, was im Syndikat einem Stimmgewicht iHv 16,73% entsprach.

Die ASt meinen nun, dass 3***** AG — anders als G***** AG — nicht unabhéngig,
sondern von den 3-Banken dominiert sei. Die M***** GenmbH sei den 3-Banken
zuzurechnen und somit wiirden die 3-Banken die 3***** AG kontrollieren. Deshalb
sei es nach Ansicht der ASt zu einer wesentlichen Anderung der Gruppe und somit
zu einem Kontrollwechsel durch den Einstieg der 3***** AG in das Syndikat der
B***** AG gekommen.

Die ASt bringen ferner vor, dass ein deutlich ausgepragtes personalistisches Element
im Syndikat vorhanden sei. Dies begriinden die ASt im Wesentlichen damit, dass
die Syndikatsversammlung nach Punkt 6. des Syndikatsvertrags nur beschlussféhig
ist, wenn alle Partner anwesend oder vertreten sind. Dieses Prasenzquorum sei als
ein Vetorecht zu qualifizieren (NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 178). Somit stehe
jedem Syndikatsmitglied durch Nichterscheinen die Mdglichkeit offen, eine Ent-
scheidung ganzlich zu blockieren und dadurch einen deadlock zu erzeugen. Im
B***** AG-Syndikat hatte daher 3***** AG die Mdglichkeit gehabt, auch Be-
schlisse, die mit einfacher Mehrheit alleine von T***** AG und O***** AG gefasst
werden konnten, zu blockieren. Aufgrund der Kontrolle der 3-Banken (ber die
3***** AG durch die Verflechtung der M***** GenmbH mit der O***** AG sei
3***** AG kein von den ubrigen Syndikatsmitgliedern unabh&ngiger Aktionér,
weshalb nicht davon auszugehen sei, dass die 3***** AG durch ein Fernbleiben von
Syndikatsversammlungen eine Beschlussfassung blockieren wiirde (NPA vom
25.02.2020, ON-1 Rz 162 f).
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Die so entstandene wesentliche Anderung der Einflussmoglichkeiten im Syndikat
stelle eine Gefédhrdung der Vermdgensinteressen der brigen Beteiligungspapierin-
haber dar, weil das Syndikat und damit letztendlich die Zielgesellschaft nun von an-
deren Rechtstradgern beherrscht werden konne (NPA vom 25.02.2020, ON-1
Rz 164). Der strategische Investor G***** AG sei durch einen Finanzinvestor
(3***** AG) ersetzt worden. Vor dem Wechsel [gemeint vor Eintritt der 3*****
AG] sei der Ausgang der Abstimmungen wegen der unabhdngigen G***** AG un-
gewiss gewesen. Durch den Eintritt der abhéngigen 3***** AG in das B***** AG-
Syndikat habe sich das Syndikat die einfache Mehrheit in den Hauptversammlungen
der B***** AG gesichert (StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 51).

Wie bereits ausgefihrt (Rz 130 ff), begrindet der Bescheid zur GZ 2003/1/3
[B***** AG] keine res iudicata. Soweit und wenngleich in diesem Bescheid vor-
rangig auf die Unabhéngigkeit der M***** GenmbH rekurriert wird, so ist festzu-
halten, dass es auf die (Un-)Abhéngigkeit der M***** GenmbH gegenstandlich
nicht zwingend ankommt. Aus ibernahmerechtlicher Sicht ist ndmlich zu priifen, ob
sich durch den Einstieg der 3***** AG in das B***** AG-Syndikat die Gruppe
gemeinsam vorgehender Rechtstrager dahingehend geédndert hat, dass die Willens-
bildung in der Gruppe von einem anderen Rechtstrager oder einer anderen Gruppe
von Rechtstragern beherrscht werden kann. Fir die Gruppenanderung ist freilich das
B***** AG-Syndikat von Bedeutung. Die Frage des Kontrollwechsels und damit
auch die Frage nach den Machtverhaltnissen ist letztlich aber auf Ebene der Ziel-
gesellschaft, in concreto der B***** AG, zu beurteilen. Damit stellt sich die Frage,
ob eine etwaige Zurechnung der M***** GenmbH zu den 3-Banken zu einem Kon-
trollwechsel auf Ebene der B***** AG fiihrte bzw fiihren hatte konnen.

Dafiir ist vorweg zu kléren, ob Punkt 6. des Syndikatsvertrags den Syndikatsmitglie-
dern tatsachlich —wie von den ASt behauptet — ein (verstecktes) Vetorecht einrdumt,
indem die Syndikatsmitglieder durch ein Fernbleiben von den Syndikatsversamm-
lungen Beschlussfassungen im Syndikat verhindern kdnnen und es dann in den nach-
folgenden Hauptversammlungen der B***** AG zu einem ,,freien Spiel der Kréfte®
kommt.

Syndikatsvertrage bilden ein Dauerrechtsverhéltnis, das tblicherweise als GesbR
qualifiziert wird (so vor der GesbR-Reform bereits Tichy, Syndikatsvertrage bei Ka-
pitalgesellschaften [2000] 34; 7 Ob 59/03g = SZ 2003/45; siehe in jlngerer Zeit
Koppensteiner, Satzungsbegleitende Nebenvereinbarungen in der GmbH, GesRZ
2021, 216). Fir die Auslegung von Gesellschaftsvertragen wird regelméliig danach
differenziert, ob es sich um eine Personen- oder Kapitalgesellschaft handelt (eine
Ubersicht bei Schauer in Kalss/Nowotny/Schauer, Osterreichisches Gesellschafts-
recht? [2017] Rz 1/69a f; U. Torggler, Zur Auslegung von Gesellschaftsvertragen,
in FS Aicher 781 [786 f]). Gesellschaftsvertrdge von Personengesellschaften sind
nach der Rechtsprechung grundsatzlich nach §914 ABGB auszulegen (OGH
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7 Ob 559/90 [GmbH & Co KG]; OGH 3 Ob 2135/96h [KG]; OGH 4 Ob 229/07s
[GesbR]; OGH 2 Ob 209/10i; RS0109668; jungst auch OGH 6 Ob 211/22f).

Bei der Auslegung nach den 8§88 914 ff ABGB ist zundchst vom Wortsinn in seiner
gewohnlichen Bedeutung auszugehen, dabei ist aber nicht stehen zu bleiben, sondern
der Wille der Parteien, das ist die dem Erklarungsempfanger erkennbare Absicht des
Erklarenden, ist zu erforschen (RS0017915; biindig auch Bollenberger/P. Bydlinski
in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB® [2020] § 914 Rz 5). Bei der Vertragsaus-
legung und der Ermittlung der Willensubereinstimmung der Parteien sind auch ob-
jektive Umsténde, die der Vertragserrichtung und den Erklarungen zugrunde lagen,
zu beachten (RS0017857).

Nach dem aufgrund des Ermittlungsverfahrens festgestellten Gbereinstimmenden
Willen der Syndikatsvertragsparteien soll Punkt 6. des Syndikatsvertrags einzelnen
Syndikatsmitgliedern kein Vetorecht gewéhren. Selbst beim Nichterscheinen einer
der Syndikatsparteien wére nach dem tbereinstimmenden Verstandnis der Parteien
eine Beschlussfassung im Syndikat erfolgt, an die alle Syndikatsparteien gebunden
waéren (Aussage PG, Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-
397, 15; Aussage Dr. FGa, Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 30.09.2020,
ON-397, 37). Das entsprach auch der Auffassung der 3***** AG als (neu eintreten-
des) Syndikatsmitglied, wie dies insbesondere die Aussagen von Dr. NMi als Pro-
kuristen der G***** AG und Vorstand der 3***** AG seit deren Griindung im Jahr
2003 untermauern (Aussage Dr. NMi, Protokoll der mindlichen Verhandlung vom
30.09.2020, ON-397, 5 f; offenes Firmenbuch). Dieses Ergebnis steht mit dem
Wortsinn der syndikatsvertraglichen Bestimmungen sowie auch der systemati-
schen Stellung im Syndikatsvertrag und dem Telos der Regelung im Einklang.
Hétte im Syndikatsvertrag tatsachlich bei einzelnen oder allen Beschlussgegenstan-
den ein Vetorecht statuiert werden sollen, so kann unterstellt werden, dass dieses mit
einer klaren vertraglichen Regelung festgelegt worden wére. Die Bestimmungen
zum Konsensquorum (Punkt 7. des Syndikatsvertrags) wéaren hinfallig, kdnnte jeder
der Syndikatspartner durch ein Fernbleiben von den Syndikatsversammlungen oder
ein Entfernen vor der Stimmabgabe jegliche Beschlussfassung verhindern. Ein von
der Parteienabsicht abweichendes Ergebnis ergibt sich damit auch nicht bei objekti-
ver Auslegung der Regelungen des Syndikatsvertrags zum Prasens- und zum Kon-
sensquorum.

Als Zwischenergebnis ist daher festzuhalten, dass Punkt 6. des Syndikatsvertrags
den Syndikatsmitgliedern kein Vetorecht einrdumt und sich die Mehrheitserforder-
nisse fur die Beschlussfassungen des Syndikats aus Punkt 7. des Syndikatsvertrags
ergeben, wonach fir Beschlusse des Syndikats in der Regel die einfache Mehrheit
der abgegebenen Stimmen, die sich nach dem Nominale an B***** AG-Aktien je-
des Partners richtet, geniigt, und Beschliisse, die in der Hauptversammlung eine qua-
lifizierte Mehrheit erfordern, mit der gleichen Mehrheit im Syndikat zu fassen sind.
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Fir die Einflussmoglichkeiten des Syndikats bzw einzelner Syndikatsmitglieder auf
Ebene der B***** AG als Zielgesellschaft vor und nach dem Einstieg der 3*****
AG ins Syndikat ergibt sich damit Folgendes: T***** AG und O***** AG hatten
entsprechend ihren Beteiligungen im Syndikat ein gemeinsames Stimmgewicht iHv
83,27%. Aufgrund der kapitalistischen Struktur des B***** AG-Syndikats konnte
G***** AG mit ihrem Stimmgewicht im Syndikat iHv 16,73% alleine einfache
Mehrheitsbeschlisse weder fassen noch verhindern. T***** AG und O***** AG
konnten bereits vor dem Eintritt der 3***** AG alleine alle Mehrheitsbeschliisse
fassen. Selbst wenn M***** GenmbH und in weiterer Folge 3***** AG den 3-
Banken zuzurechnen sein sollten, wirde sich das Stimmgewicht der 3-Banken im
Syndikat zwar erhéhen, doch wiirde dies bei Mehrheitsbeschliissen keine Rolle spie-
len.

Dies gilt auch fur Beschlisse, die einer qualifizierten Mehrheit im Syndikat bedr-
fen. Eine Sperrminoritat der G***** AG im Syndikat kdnnte daher auch nicht bei
einer — von den ASt behaupteten — Abhéangigkeit der 3***** AG von den 3-Banken
bei Beschliissen mit qualifiziertem Mehrheitserfordernis verloren gegangen sein.
Ferner wurde bei der Zielgesellschaft die Beschlussmehrheit gemaR § 22 Z 1 der
Satzung — soweit zuldssig — auf die einfache Mehrheit herabgesetzt.

Aus Ubernahmerechtlicher Sicht wére fiir eine Angebotspflicht, wie zu Rz 139 dar-
gelegt, gemaR § 25 Abs 2 UbG 2001 dariiber hinaus zu priifen, ob der Wechsel im
Syndikat nach den tatséchlichen Verhéltnissen des Einzelfalls zu einer Gefahrdung
von Vermogensinteressen der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesell-
schaft fiihren konnte. Auch dies wére hier zu verneinen. G***** AG und nachfol-
gend 3***** AG hat in der Zielgesellschaft B***** AG ein Stimmgewicht von
7,95%, im T***** AG-Syndikat ein Stimmgewicht von 16,73%. Auf Ebene der
Zielgesellschaft verfligen die ASt mit ihrem Stimmenanteil von 37,29% selbst tiber
eine Sperrminoritat bei samtlichen Beschlussfassungen mit qualifiziertem Mehr-
heitserfordernis und haben somit ein ausreichendes Gegengewicht, um s&émtliche
(kontrollrelevanten) Beschliisse, die eine 75%-ige oder dartber hinausgehende
Mehrheit erfordern, verhindern zu kdnnen. Selbst bei einer moglichen Abhangigkeit
der M***** GenmbH bzw der 3***** AG kadme es damit auf Ebene der Zielgesell-
schaft zu keinem Kontrollwechsel, weil sich die Mehrheitsverhaltnisse nicht derart
veréndert hatten, dass eine Geféahrdung der Vermdgensinteressen der tbrigen Betei-
ligungspapierinhaber zu besorgen ware.

AuRerdem wiirde nach der Entscheidungspraxis der UbK selbst der Verlust eines
Vetorechts dann nicht zu einer materiellen Anderung einer Gruppe fiihren, wenn
bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise von einer Fortfuhrung der Willensbildung in
der Gruppe auszugehen ist (UbK GZ 2018/3/2 [Anonym]). Abzustellen ist hierfiir
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auf die Frage, ob — bei wirtschaftlicher Betrachtung — von einer qualitativen Ande-
rung der Willensbildung innerhalb der Gruppe auszugehen ist oder nicht (UbK GZ
2013/3/3 [UIAG]). Dabei spielen externe Faktoren eine Rolle (UbK GZ 2010/3/2
[Strabag]), etwa wie die Willensbildung tatsachlich bisher innerhalb der Gruppe aus-
gelibt und gelebt wurde. Es ist zu hinterfragen, ob nach der wirtschaftlichen Le-
benserfahrung die Fortfihrung der Willensbildung in Anbetracht der Anteilsver-
schiebung glaubwiirdig ist (UbK GZ 2010/3/2 [Strabag]; Huber in Huber, UbG?
[2016] § 22a Rz 62, 69). Ist (auch) unter Bertcksichtigung der faktischen Handha-
bung der Vertragsparteien von der Fortfiihrung der bestehenden Willensbildungs-
praxis auszugehen, besteht die Gefahr eines tatsdchlichen Kontrollwechsels nicht.
Entscheidend ist ein Vergleich der (faktischen) Situation vor und nach der Anderung
der Willensbildung im Syndikat (UbK GZ 2013/3/3 [UIAG]). So verneinte auch der
3. Senat in der Entscheidung zur GZ 2018/3/2 [Anonym] eine Angebotspflicht trotz
Verlusts eines Vetorechts unter anderem deshalb, weil aufgrund der besonderen Ver-
haltnisse innerhalb der Gruppe noch nie von diesem Vetorecht Gebrauch gemacht
worden war. Dies trifft auch im vorliegenden Fall zu, weil nach dem maf3geblichen
Sachverhalt die Syndikatsbeschlisse stets einstimmig gefasst wurden.

Eine Veranderung der Willensbildung und damit der faktischen (Kontroll-)Situation
ist durch den Eintritt der 3***** AG ins B***** AG-Syndikat somit nicht erfolgt
(,,Nach meiner Erinnerung ergingen die Syndikatsbeschliisse immer einstimmig.
Auch durch die Grindung der 3***** AG hat sich daran nichts geandert, weder im
Ablauf noch in der Vorgangsweise“ Aussage Dr. NMi, Protokoll der miindlichen
Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 6).

Damit kann die Frage einer allfalligen Abhangigkeit der M***** GenmbH von den
3-Banken dahinstehen, weil es selbst in diesem Fall weder im Syndikat noch auf
Ebene der Zielgesellschaft zu einem Kontrollwechsel gekommen wére. Es waren
daher samtliche von den ASt in diesem Zusammenhang gestellten Beweisantrage,
wie etwa die Prufung der Vereinbarungen und Nebenabreden hinsichtlich des An-
kaufs und Verkaufs der 3-Banken-Aktien zwischen G***** AG und 3***** AG im
Jahr 2003, der Angemessenheit des Kaufpreises dieser Aktien, allfalliger Gegenleis-
tungen, der Herkunft der Geldmittel bei der M***** GenmbH fiir die Finanzierung
des Kaufpreises sowie der in diesem Zusammenhang durchgefiihrten Immobilien-
transaktionen zwischen den 3-Banken und G***** AG, rechtlich unerheblich, so-
dass die zu diesen Themenkreisen beantragten Beweisaufnahmen unterbleiben
konnten.

Zwischenergebnis: Der Eintritt der 3***** AG statt G***** AG in das B*****
AG-Syndikat im Jahr 2003 fiihrte — selbst unter der Annahme, dass M***** Gen-
mbH und in weiterer Folge 3***** AG den 3-Banken zuzurechnen wére — zu keiner
wesentlichen Anderung der Gruppe und somit zu keinem Kontrollwechsel. Eine
Verletzung der Angebotspflicht liegt nicht vor.
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Zur Nachgriundungsprifung im Jahr 2020

1. Zur Abgrenzung der Zustindigkeit der UbK

Fir die tbernahmerechtliche Beurteilung der Nachgrindungsprifung ist ausschlag-
gebend, ob dadurch eine Anderung bei der Ausiibung der Stimmrechte eintrat, nicht
hingegen die (\VVor-)Frage eines allfalligen Eigentumserwerbs an den Aktien. Ob die
Eigentumsubertragung der Aktien von G***** AG auf 3***** AG im Jahr 2003
rechtswirksam erfolgte, ist ebenso wenig eine von der UbK zu beurteilende tibernah-
merechtliche (Vor-)Frage wie eine mogliche riickwirkende Sanierung des Aktien-
kaufvertrags durch die Nachgriindungspriifung im Jahr 2020. Die Aufgaben der UbK
sind in § 29 UbG festgelegt und beschranken sich auf die dort genannten Angele-
genheiten.

GemaR § 29 UbG obliegt der UbK ,,[d]ie [ausschlieRliche] Zustandigkeit fur alle in
diesem Bundesgesetz geregelten Angelegenheiten. Sie Uberwacht die Anwendung
dieses Bundesgesetzes und entscheidet tiber alle nach diesem Bundesgesetz zu beur-
teilenden Angelegenheiten.« Die Zustindigkeit der UbK ,,zur Erstattung von Stel-
lungnahmen, zur Beratung und zur gitlichen Beilegung von Meinungsverschieden-
heiten* bezieht sich ebenso lediglich auf die Anwendung des UbG (siehe zu diesem
Auslegungsmonopol auch Fidler, Die Auslegungskompetenz der Ubernahmekom-
mission nach § 29 Abs 2 UbG, ecolex 2017, 865 [865 f]; Gall in Huber, UbG2 § 29
Rz 2; Winner in Vogt/Fleischer/Kalss, Protagonisten im Gesellschaftsrecht [2020]
147 [152]). Wenngleich sich im Einzelfall Abgrenzungsschwierigkeiten gegenuber
der Zustandigkeit der ordentlichen Gerichte ergeben kdnnen, sind zivilrechtliche
(darunter auch aktienrechtliche) Fragestellungen vom Zustandigkeitsbereich der
UbK gemiR & 29 Abs 1 UbG nicht umfasst (Gall in Huber, UbG? § 29 Rz 2).

Die ausschlieRliche Zustandigkeit der UbK fiir die nach dem UbG zu beurteilenden
Sachverhalte ist auch den Materialien zu §29 UbG zu entnehmen (vgl Er-
lautRV 1276 BIgNR 20. GP 50 f). Demnach sind zivilgerichtliche Verfahren (etwa
eine aktienrechtliche Klage auf Anfechtung eines Hauptversammlungsbeschlusses)
zu unterbrechen, wenn eine Vorfragenentscheidung der UbK erforderlich ist. Die
UbK hat mogliche Gibernahmerechtliche Vorfragen zu beurteilen, die aktienrechtli-
che Anfechtungsklage ist jedoch von den Zivilgerichten selbst zu entscheiden. Eine
abweichende Beurteilung wirde nicht nur gegen die Zustandigkeitsregelung des
8§ 29 Abs 1 UbG verstoRen, sondern auch das verfassungsrechtlich verbiirgte Recht
auf den gesetzlichen Richter verletzen.

GemaR § 29 Abs 1 UbG iiberwacht die UbK die Anwendung des UbG und entschei-
det tiber alle nach dem UbG zu beurteilenden Angelegenheiten. Eine — demonstra-
tive — Aufzahlung der Angelegenheiten, in denen die UbK entscheidungsbefugt ist,
ist den Gesetzesmaterialien zu entnehmen (siehe weiterfiihnrend ErlautRV 1276
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BIgNR 20. GP 50). GemaR § 29 Abs 1 UbG kommt der UbK das Auslegungsmono-
pol hinsichtlich der Bestimmungen des UbG zu. Alle das UbG betreffenden Rechts-
fragen sollen von der UbK geklart werden (vgl UbK GZ 2014/1/8 [conwert]). Die
zwischen den ASt und AG aufgeworfenen aktienrechtlichen Fragestellungen betref-
fend die Wirkungen der strittigen Nachgrindung unterliegen nicht der Beurteilung
durch die UbK. Dass es sich bei der UbK um eine ,,gesellschaftsrechtsnahe Auf-
sichtsbehdrde* (so Winner, Der 6ffentlich-rechtliche Vollzug von Gesellschafts-
recht, Z6R 2010, 553 [556]) handelt, bedeutet nicht, dass auch die Zustandigkeit fir
aktienrechtliche Fragestellungen bei dieser liegt. In diesem Sinne weist auch Gall
(Gall in Huber, UbG2 § 29 Rz 2) darauf hin, dass ,,[U]ber zivilrechtliche Anspriiche
[...] grundsdtzlich die ordentlichen Gerichte zu entscheiden‘ haben. Die Gestaltung
privater Verhaltnisse (wozu etwa aktienrechtliche Fragestellungen zéhlen) gehort
nicht vorrangig in die Zustandigkeit von Aufsichtsbehdrden, sondern die Anspruchs-
durchsetzung obliegt dem Einzelnen (n&her zur Rechtsverfolgung im Gesellschafts-
und Kapitalmarktrecht Drobnik/Nutz in Fink/Otti/Sommer, Zukunft der zivilrechtli-
chen Streitbeilegung [2022] 189 [206]). Ferner ist die sachliche Zustédndigkeit im
Verwaltungsverfahren der Disposition der Parteien entzogen und kann gemaR § 6
Abs 2 AVG — der aufgrund des Verweises in § 30 Abs 2 UbG fiir das Verfahren vor
der UbK anzuwenden ist —auch nicht durch den tibereinstimmenden Willen der Ver-
fahrensparteien begriindet oder gedndert werden (Hengstschlager/Leeb, AVG § 6
Rz 6; siehe zur sachlichen Zustandigkeit der UbK bereits OGH 6 Ob 97/15f).

Die Berechnung der Stimmrechtsquote richtet sich bei Kapitalmafnahmen nach dem
anwendbaren Gesellschaftsrecht (Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 12; zur Stimm-
rechtsaustibung siehe aber Rz 171). Daher sind bei aktienrechtlichen Fragestellun-
gen die Gerichte fur die Entscheidung dartber zusténdig, ob ein Aktienkaufvertrag
wirksam abgeschlossen wurde, die Ubertragung von Aktien rechtswirksam erfolgte,
gegen das Verbot der Einlagenriickgewahr verstoRen wurde und welche Konsequen-
zen sich aus behaupteten gesellschaftsrechtlichen VerstoRen ableiten.

Aus den vorliegend im Zusammenhang mit der Nachgrindungsprifung von den ASt
aufgeworfenen Fragen lasst sich keine Zustandigkeit der UbK begriinden. Die Prii-
fung der Frage, ob die Ubertragung der Aktien ins Eigentum der 3***** AG form-
gultig und rechtméagig erfolgte, weil im Jahr 2003 keine Nachgriundungspriifung zum
Aktienkaufvertrag durchgefiihrt wurde (so etwa NPA vom 25.02.2020, ON-1
Rz 9 ff, 190 ff), fallt ebenso wenig in die Zustandigkeit der UbK wie das Vorbringen
der ASt, dass ,,3***** AG erst mit Eintragung der Nachgriindungsprifung ins Fir-
menbuch zum 1.2.2020 Eigenttimerin der T***** AG-Aktien“ geworden sei (NPA
vom 25.02.2020, ON-1 Rz 196).

Diese aktienrechtlichen Fragen sind auch nicht als aktienrechtliche Vorfragen von
der UbK zu beurteilen, da sie — wie im Folgenden naher ausgefiihrt wird — fiir die
ubernahmerechtliche Beurteilung nicht entscheidend sind.
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Das osterreichische Ubernahmerecht stellt maRgeblich auf eine Anderung der Ein-
flussmoglichkeiten der unterschiedlichen Aktionére auf die Zielgesellschaft ab. Die
Rechtsfolgen der Kontrollerlangung und die grundsatzliche Hohe der Kontroll-
schwelle werden in § 22 UbG normiert. Es ist unerheblich, wie oder unter welchen
Umsténden die Kontrolle erlangt wird. Der Begriff des ,,Erlangens® ist nicht ndher
definiert (vgl Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 26). Nach hA ist von einem weiten
Begriffsverstandnis auszugehen (UbK GZ 2019/1/1 [T***** AG]; UbK
GZ 2009/3/1 [S&T]; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 192; Gall, Ange-
botspflicht 217). Vor diesem Hintergrund gibt es auch keinen numerus clausus der
Erwerbstechniken (Huber in Huber, UbG2 § 22 Rz 27). Unter gewissen Umstanden
kann eine Kontrollerlangung nur zu einer Anzeigepflicht flihren oder unter einen
Ausnahmetatbestand fallen. Kontrolle und ein beherrschender Einfluss kénnen auch
ohne einen rechtlichen Erwerbsvorgang erlangt werden. Irrelevant ist regelmagig,
wie die kontrollierende Beteiligung zustande gekommen ist (ErlautRV 1276 BIgNR
20. GP 41). Eine Person kann etwa auch durch Absprachen, eine faktische Einfluss-
nahme oder sonstige Verfligungsmoglichkeiten — und somit ohne eine einzige Aktie
zu besitzen — Kontrolle erlangen (vgl dazu UbK GZ 2009/3/1 [S&T]). Abzustellen
ist auf eine Anderung der Einflussmoglichkeiten (UbK GZ 2019/1/1 [T***** AG]).

Dies entspricht auch dem Regelungsanliegen des Ubernahmerechts, bei dem die Ste-
tigkeit der Kontrollverhéltnisse bei der Zielgesellschaft und die bisherige faktische
Austibung der Kontrolle berticksichtigt werden mussen. In Bezug auf die B*****
AG ist festzuhalten, dass sich die Anleger stets in einer vom B***** AG-Syndikat
kontrollierten Gesellschaft wiederfanden. Eine Rechtsmeinung, die aus aktienrecht-
licher Sicht zu einem Ruhen oder Nichtbestehen der Stimmrechte fuhren kdnnte,
andert nichts an dieser (bernahmerechtlichen Beurteilung (UbK GZ 2019/1/1
[T***** AG]). Faktisch wurden die Stimmrechte — trotz der nun aufgeworfenen ak-
tienrechtlichen Fragestellungen — Uber Jahre hinweg von 3***** AG uneinge-
schrénkt ausgeiibt, weshalb tbernahmerechtlich auf diese faktische Austibung der
Kontrollverhaltnisse zu rekurrieren ist. Weitergehend wird fiir das Zusammenspiel
von aktienrechtlicher und Gbernahmerechtlicher Rechtsdurchsetzung auf Rz 166
verwiesen.

Die ASt bringen — verkirzt dargestellt — vor, dass durch die Eintragung der Nach-
griandungsprifung (i) ein Wechsel der Kontrolle in der Zielgesellschaft erfolgt sei,
weil 3***** AG vor Eintragung der Nachgriindungsprifung im Firmenbuch keine
Stimmrechte aus den Aktien zugestanden wéren und in der Hauptversammlung 2019
nicht ausgetibt werden hétten durfen, (ii) ein Wechsel der Kontrolle im Syndikat
erfolgt sei und es somit zu einer Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrager gemal § 22a Z 3 UbG gekommen sei, sowie (iii) durch das ,,Aufle-
ben* der Stimmen der 3***** AG durch die Eintragung der Nachgriindungsprifung
der Tatbestand des Creeping-In geméaR § 22 Abs 4 UbG erfiillt worden sei.
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Im Folgenden werden diese Fragestellungen auf ihr Gibernahmerechtliches Substrat
hin untersucht.

2. Kein Kontrollwechsel aufgrund der Nachgriindungspriifung und Eintra-
gung der Nachgriindungspriifung

Die ASt meinen, der Aktienerwerb der 3***** AG an der B***** AG, der T*****
AG sowie an der O***** AG sei bis zur Eintragung der Nachgriindungsprufung am
01.02.2020 sachenrechtlich unwirksam gewesen, was einen kontrollrelevanten
Umstand darstelle. Erst mit der Eintragung der Nachgrindungsprifung im Firmen-
buch habe die 3***** AG Eigentum an den Aktien erlangt. Deshalb sei der 3*****
AG in der Hauptversammlung der B***** AG im Jahr 2019 keine Eigentiimerstel-
lung zugekommen. Daraus wird von den ASt abgeleitet, dass die Stimmrechte nicht
wirksam ausgelibt werden hatten konnen, was Auswirkungen auf die faktischen Ein-
flussmaoglichkeiten gehabt habe. Das B***** AG-Syndikat habe in der Hauptver-
sammlung der B***** AG im Jahr 2019 keine Stimmrechte aus den Aktien der
3*F**** AG ausuben dirfen, weshalb das Syndikat seinen Willen gegeniiber anderen
Aktiondren nicht mehr durchsetzen habe kénnen (StN U***** AG vom 02.06.2020,
ON-58 Rz 141).

Wie bereits den Vorbemerkungen zur Zustandigkeit der UbK zu entnehmen ist
(siehe dazu Rz 166), leiten sich aus diesem Vorbringen und den dazu getroffenen
Feststellungen — im Gegensatz zur Ansicht der ASt — keine tbernahmerechtlichen
Implikationen ab. Das UbG rekurriert — im Einklang mit dem zugrundeliegenden
Regelungsanliegen des Ubernahmerechts (statt vieler zu diesem auch Drobnik/Nutz
in Fink/Otti/Sommer, Zukunft der zivilrechtlichen Streitbeilegung, 196 mwN) — auf
die Stetigkeit der Kontrollverhaltnisse (UbK GZ 2019/1/1 [T***** AG]). Insofern
ist der tatsachliche Eigentumserwerb fir die Gbernahmerechtliche Beurteilung nicht
jedenfalls maRgeblich, sondern es kommt auf die Anderung der Verfiilgungsmog-
lichkeit Gber bzw die Auslibung der Stimmrechte an, die Kontrolle vermitteln; dies
unabhangig davon, wodurch diese Anderung entsteht (vgl dazu UbK GZ 2009/3/1
[S&TY).

Die ASt verkennen hinsichtlich der behaupteten sachenrechtlichen Unwirksamkeit
des Aktienerwerbs durch 3***** AG die grundsatzliche Stol3richtung des zentralen
ubernahmerechtlichen Begriffs der Kontrollrelevanz. Ob 3***** AG erst mit der
Firmenbucheintragung am 01.02.2020 Eigentiimerin der Aktien geworden ist, ist fur
die faktische Stimmrechtsausiibung, auf die das UbG (unter anderem aus Griinden
des Konzerneingangsschutzes) abstellt, nicht maRRgeblich. Aus tbernahmerechtli-
cher Sicht ist — bezogen auf die Eintragung der Nachgriindungsprifung am
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01.02.2020 — allein maRgeblich, dass die Stimmrechte in den Hauptversammlungen
der B***** AG durch die 3***** AG stets ausgeubt wurden.

Die ASt konnten auch keine Auswirkungen auf die bernahmerechtlich bedeutsa-
men Kontrollverhaltnisse aufzeigen; derartige Auswirkungen sind auch nicht er-
kennbar. Aktienrechtliche Auseinandersetzungen zwischen Aktiondren und einer
Zielgesellschaft filhren nicht ohne Weiteres zu einer kontrollrelevanten Anderung
der Stimmrechte.

Ein Kontrollwechsel in der B***** AG ware daher selbst dann zu verneinen, wenn
der 3***** AG vor Eintragung der Nachgrindungsprifung keine Stimmrechte aus
den Aktien zugestanden waren und in der Hauptversammlung 2019 nicht ausgetibt
werden hatten dirfen, und zwar schon alleine deshalb, weil sie faktisch ausgetibt
wurden.

Wie bereits aufgezeigt (Rz 170 f), ist aus Ubernahmerechtlicher Sicht nicht malRgeb-
lich, ob Stimmrechte im konkreten Fall aus aktienrechtlicher Sicht entstanden sind.
Die Beurteilung aktienrechtlicher Fragestellungen ist nicht Aufgabe der UbK und
kann von dieser auch nicht vorgenommen werden, weil das Ubernahmerecht nicht
auf das ,,Entstehen von Stimmrechten®, sondern auf das Erlangen der Kontrolle an
den auf die Aktien entfallenden Stimmrechten abstellt (vgl bereits UbK GZ 2019/1/1
[T***** AG]). Der Beginn und das Entstehen des Stimmrechts, welches grundsatz-
lich erst mit Leistung der Einlageverpflichtung erfolgt (vgl 8 123 Abs 1 AktG) sowie
der Grundsatz, dass jede Aktie in der Regel ein Stimmrecht gewahrt (vgl § 12
Abs 1 AktG), betreffen aktienrechtliche Fragen, die im vorliegenden Fall vom Senat
nicht zu wirdigen sind.

So stellte der 1. Senat auch in der Stellungnahme UbK GZ 2016/1/5 [ERSTE] fiir die
Ubertragung von Aktien durch die Sparkassen an die ERSTE PS oder die Sparkassen
KG maligeblich darauf ab, ob die zu tbertragenden Aktien urspriinglich von einem
Gruppenmitglied, in dessen Besitz die Aktien Stimmrechte vermittelt hatten, erwor-
ben wurden. Die Betrachtung der konkreten Eigentiimerstellung hat aus tibernahme-
rechtlicher Sicht der Vermittlung von Stimmrechten zu weichen.

Der Fokus auf die tatséachliche Mdglichkeit der Stimmrechtsausiibung und damit die
faktischen Kontrollverhiltnisse zeigt sich auch in § 23 UbG. Diese Bestimmung
sieht fur gewisse Konstellationen, in denen ein (kontrollierender) Rechtstrager auf
die Austibung von Stimmrechten Dritter direkt oder indirekt Einfluss ausiiben
kann (etwa im Zusammenhang mit Optionen), eine Zurechnung auch ohne Aktio-
narseigenschaft vor. Zweck dieser Zurechnungsvorschriften ist es, Umgehungen zu
vermeiden. Andernfalls kdnnte die Angebotspflicht leicht durch Aufspaltung eines
Kontrolle vermittelnden Aktienpakets umgangen werden (UbK GZ 2019/1/5 [And-
ritz] mwN). In diesem Sinne tragt die einseitige Zurechnung gemaR § 23 Abs 2 UbG
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dem Umstand Rechnung, dass die Mdglichkeit zur Austibung von Stimmrechten
nicht untrennbar mit der Aktionérseigenschaft verbunden sein muss, sondern in der
wirtschaftlichen Realitat durch bestimmte rechtliche Konstruktionen auch faktisch
vermittelt werden kann (OGH 6 Ob 97/15f).

Auch ohne Eigentumerstellung werden einem Rechtstrager nach § 23 Abs2 Z 2
UbG Stimmrechte aus fremden Aktien zugerechnet, wenn er diese (faktisch) ausii-
ben kann (siehe hingegen zur Zurechnung aufgrund vermaogensrechtlicher Beteili-
gung von Genussrechten UbK GZ 2014/1/7 [Andritz]). Relevant ist insofern, ob bzw
dass der Beteiligte fremde Stimmrechte nach eigenem Ermessen austiben kann
(Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht? [2015] § 24 Rz 180; Huber in Huber,
UbG2 § 23 Rz 32 mwN). Die durch § 23 Abs 2 Z 2 UbG vorgenommene Gbernah-
merechtliche Korrektur beim Auseinanderfallen von wirtschaftlicher und formal-
rechtlicher Zuordnung (so Huber in Huber, UbG2 § 23 Rz 32 aE) kann auch fiir den
vorliegenden Sachverhalt wertungsmaliiig herangezogen werden. Selbst wenn die
formal-rechtliche Eigentimerstellung aktienrechtlich strittig waére, ist fur die tUber-
nahmerechtliche Beurteilung die erfolgte Stimmrechtsaustibung maRgeblich.

Dieses Ergebnis steht im Einklang mit den Regelungszielen des UbG. Unabhéangig
von der Ubertragung von Mitgliedschaftsrechten ist Gibernahmerechtlich das Entste-
hen einer neuen Kontrollposition entscheidend (Diregger/Kalss/Winner in Goe-
tte/Habersack, MiilKo AktG Bd VI1° [2021] UbG Rz 25). Nur beim erstmaligen Ent-
stehen einer kontrollierenden Beteiligung oder eines Kontrollwechsels ist ein for-
melles Angebotsverfahren mit Austrittsrecht zum Schutz der Beteiligungspapie-
rinhaber erforderlich. Anders gewendet: Ein VVollangebot auf Erwerb samtlicher Be-
teiligungspapiere der Zielgesellschaft ist nach § 22 Abs 1 UbG nur zu erstatten,
wenn dies aufgrund eines Kontrollwechsels und des damit verbundenen Konzernein-
gangsschutzes erforderlich wird. Im Vorbringen der ASt und der darin aufgezeigten
aktienrechtlichen Fragestellung sind keine weitergehenden tbernahmerechtlichen
Gefahren zu erkennen, denen mittels einer Angebotspflicht zu begegnen ist.

3. Zum behaupteten Kontrollwechsel im B***** AG-Syndikat 2020

3.1. Vorbemerkungen

Die ASt bringen vor, die durchgefihrte und eingetragene Nachgrindungspri-
fung habe zu einer Anderung der Kontrollstruktur im B***** AG-Syndikat gefiihrt.
Damit sei auch die Anderung der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager im
Sinne des § 22a Z 3 UbG zu bejahen (NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 191 ff).

§ 22a UbG normiert eine Angebotspflicht aufgrund einer Kontrollerlangung, die
grundsatzlich auch aus § 22 UbG (iVm den Zusammenrechnungsvorschriften in
§ 23 UbG) resultieren wiirde (vgl auch ErlautRV 1334 BIgNR 22. GP 13). Neben
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der Angebotspflicht, wenn eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager gebil-
det oder aufgelést wird, sieht das UbG eine sog Durchgangskontrolle vor, wonach
auch die Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager zur Ange-
botspflicht fuhren kann, sofern die Gruppe insgesamt eine kontrollierende Beteili-
gung im Sinne des § 22 Abs 2 UbG halt (Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht2
Rz 204). § 22a Z 3 UbG stellt fir die Angebotspflicht unter anderem darauf ab, ob
durch die Anderung der Zusammensetzung einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrager die Willensbildung von einem anderen Rechtstrager oder einer an-
deren Gruppe von Rechtstragern beherrscht werden kann (vgl statt vieler UbK
GZ 2013/3/3 [UIAG]; Gall in FS Aicher 181; ders, Kontrollwechsel und Angebots-
pflicht im Lichte der neueren Judikatur der Ubernahmekommission, GesRZ 2019,
75). Diese Tatbestandsvoraussetzungen gilt es im Folgenden zu untersuchen.

§ 22a Z 3 UbG setzt zwar die Gravitat der Anderung der Zusammensetzung — im
Gegensatz zur Vorgangerbestimmung des § 25 Abs 1 Z 2 UbG 1998 (,,/...] und sich
die Zusammensetzung der Gruppe nur geringfiigig &ndert*) — nicht als eigensténdi-
ges Element der Anderung der Zusammensetzung der Gruppe voraus, jedoch wirkt
sich die Gravitit der Anderung mittelbar beim zweiten (einschrankenden) Tatbe-
standsmerkmal des § 22a Z 3 UbG aus, das auf die Maglichkeit der Beherrschung
der Willensbildung durch einen anderen Rechtstréager oder eine andere Gruppe von
Rechtstragern abstellt. Kann durch die Anderung der Zusammensetzung bzw der
Absprache der Gruppe die Willensbildung in der Gruppe von einem anderen
Rechtstréager beherrscht werden, sind die Tatbestandsvoraussetzungen des § 22a
Z 3 UbG erfillt. Nach dem expliziten Hinweis in den Gesetzesmaterialien soll eine
Angebotspflicht dann bestehen, ,,wenn in Folge der Anderung andere Rechtstrager
die Zielgesellschaft beherrschen kdnnen (ErlautRV 1334 BlgNR 22. GP 13). Bei
einer gednderten Beherrschungsmaoglichkeit soll den Beteiligungspapierinhabern
aufgrund der damit typischerweise einhergehenden Gefahrdungslage ein Austritts-
recht mittels formalisierten Angebotsverfahrens zukommen.

Fur die Beurteilung einer Angebotspflicht im Gefolge einer Gruppenanderung ge-
maR § 22a Z 3 UbG ist — wie nach alter Rechtslage — eine materielle Betrachtung
vorzunehmen. Damit hat die Anderung selbst maRgeblich zu sein (ErlautRV 1334
BIgNR 22. GP 13; UbK GZ 2013/3/3 [UIAG]). Geringfiigige Anderungen, die kei-
nen tatsachlichen Wechsel der Willensbildung zur Folge haben, 16sen die Angebots-
pflicht nicht aus (UbK GZ 2018/3/2 [Anonym]). Zwar kénnte ein Eigentiimerwech-
sel zum Wechsel der Willensbildung in einer Gruppe fiihren, eine Anderung der Be-
herrschung ist aber nicht allein anhand formaler Kriterien (wie etwa eines Eigentu-
merwechsels) zu beurteilen. Vielmehr ist zu untersuchen, ob sich aufgrund dessen
eine Anderung in der Kontrollstruktur ergibt.
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3.2. Keine Anderung der Zusammensetzung einer Gruppe gemeinsam vorge-
hender Rechtstriger

Mit der Eintragung der Nachgrindungsprifung trat entgegen dem Standpunkt der
ASt kein ein Pflichtangebot auslésender Kontrollwechsel ein. Wie bereits aufgezeigt
stellt das UbG nicht allein auf die Eigentumsverhaltnisse, sondern auf die Stimm-
rechte ab, um eine Kontrollerlangung zu beurteilen. Selbst wenn 3***** AG erst mit
der Firmenbucheintragung am 01.02.2020 Eigenttimerin der Aktien geworden sein
sollte, hatte dies keine Anderung der Zusammensetzung der Gruppe gemeinsam vor-
gehender Rechtstrager zur Folge. Denn bereits bisher wirkte 3***** AG an der Wil-
lensbildung im Syndikat bzw auf Ebene der Zielgesellschaft mit. Die durchgefiihrte
und eingetragene Nachgrindungsprifung fihrte damit zu keiner Anderung der
Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager, weil jeweils 3***** AG Mitglied der
Gruppe ist.

Damit mangelt es bereits am ersten Tatbestandsmerkmal des § 22a Z 3 UbG, namlich
an einer Anderung der Zusammensetzung der Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrager.

Ob 3***** AG erst mit der Firmenbucheintragung am 01.02.2020 Eigentlimerin der
Aktien und somit Mitglied im B***** AG-Syndikat wurde, ist in diesem Fall tiber-
nahmerechtlich irrelevant, weil die Stimmrechte nach dem maRgeblichen Sachver-
halt seit Abschluss des Aktienkaufvertrags im Jahr 2003 in allen Hauptversammlun-
gen der B***** AG faktisch von 3***** AG ausgetbt wurden. Die Kontrolle lag
damit sowohl vor als auch nach der Eintragung der Nachgrindungspriifung im Fir-
menbuch beim Syndikat, an dessen Zusammensetzung sich in Bezug auf die Kon-
trollverhaltnisse mit der Eintragung der Nachgriindungsprifung nichts gedndert hat.
Damit ist aus Ubernahmerechtlicher Sicht aber unerheblich, ob der Aktienkaufver-
trag — wie von den ASt vorgebracht — bis dahin schwebend unwirksam war und die
Aktien erst mit der Eintragung der Nachgrindungsprifung rechtswirksam von
G***** AG auf 3***** AG (bertragen wurden.

3.3. Keine Beherrschung der Willensbildung durch eine andere Gruppe von
Rechtstrigern

Selbst wenn man eine Anderung der Zusammensetzung der Gruppe gemeinsam vor-
gehender Rechtstrdger mit 01.02.2020 annehmen wollte, ware eine Angebotspflicht
auch aufgrund der zweiten Tatbestandsvoraussetzung des § 22a Z 3 UbG zu vernei-
nen. Die Anderung der Zusammensetzung einer Gruppe fiihrt namlich nur dann zur
Angebotspflicht, wenn in deren Gefolge die Willensbildung von einem anderen
Rechtstrager oder einer anderen Gruppe von Rechtstragern beherrscht werden
kann (sog Durchgangskontrolle). Nach dem expliziten Hinweis in den Gesetzesma-
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terialien soll eine Angebotspflicht in jenen Fillen bestehen, ,,wenn in Folge der An-
derung andere Rechtstrager die Zielgesellschaft beherrschen koénnen* (Er-
lautRV 1334 BIgNR 22. GP 13). Das zweite Tatbestandsmerkmal gemaR § 22a Z 3
UbG (abweichende Beherrschungsmdglichkeit) dient als Korrektiv fiir bloR formale
Anderungen in der Unternehmenstragerschaft ohne Einfluss auf die Beherrschungs-
verhaltnisse und die Investitionsentscheidung der Beteiligungspapierinhaber
(UbK GZ 2022/2/1 [nicht veréffentlicht]).

Der behauptete Eigentumserwerb an den B***** AG-Aktien erst mit der Firmen-
bucheintragung der Nachgriundungsprufung hétte zwar die Eigentumsverhaltnisse an
den syndizierten Aktien &ndern kdnnen. Ein Kontrollwechsel wiirde sich daraus aber
— auch aus Sicht der auRenstehenden Beteiligungspapierinhaber — nicht ergeben.
3F***x AG ist seit ihrer Grindung und dem Eintritt in das Syndikat gemeinsam
vorgehender Rechtstrédger und hat an der Willensbildung im B***** AG-Syndikat
mitgewirkt.

Fest steht auch, dass es mit der Griindung und dem Eintritt der 3***** AG zu keinen
Anderungen bei den Beschlussfassungen im Syndikat kam, diese erfolgten stets ein-
stimmig. 3***** AG hat seit 2003 stets an der Beschlussfassung im B***** AG-
Syndikat mitgewirkt. Dieses Recht wurde ihr ausdricklich im Kaufvertrag vom
15.05.2003 eingeraumt und es wurde auch der B***** AG-Syndikatsvertrag mit
dem 1. Nachtrag vom Mai 2003 entsprechend angepasst. Demnach trat 3***** AG
mit allen Rechten und Pflichten anstelle von G***** AG in das B***** AG-Syndi-
kat ein. Fir die aullenstehenden Beteiligungspapierinhaber hétte es damit keinen Un-
terschied gemacht, ob die Aktien bis zur Eintragung der Nachgrindungsprifung
weiterhin im Eigentum der G***** AG gestanden waéren, weil sich auf Ebene der
Zielgesellschaft — unabhéngig davon, ob G***** AG unmittelbar oder mittelbar
uber die 3***** AG an den Abstimmungen im Syndikat beteiligt gewesen wére —
keinerlei Auswirkungen bezlglich der Beherrschungsverhaltnisse ergeben hétten.
Die Eintragung der Nachgrindungsprifung begrindete — aufgrund der Stetigkeit
der Kontrollverhaltnisse — daher keinen Kontrollwechsel (vgl bereits UbK GZ
2019/1/1 [T***** AG]).

4. Zum behaupteten Creeping-In

Die ASt bringen in Bezug auf die Nachgriindungspriifung 2020 schlielRlich vor, dass
»durch das ,, Aufleben ** der Stimmen der 3***** AG durch die Eintragung der Nach-
griindungspriifung [...] ein Hinzuerwerb von mehr als 2 % der stimmberechtigten
Aktien der B***** AG durch das B***** AG-Syndikat [erfolgte]“ und somit der
Tatbestand des Creeping-In erfullt sei (vgl NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 205 ff;
StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 143).
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Die ASt meinen, aufgrund der Eigentumsibertragung durch die Nachgriindungspru-
fung von G***** AG auf die 3***** AG liege ein Hinzuerwerb im Sinne des § 22
Abs 4 UbG idF des UbRAG 2006, BGBI 1 75/2006, (,,UbG 2006) vor. Dem Grunde
nach ist dies insofern nachvollziehbar, als auch das Creeping-In an den Ausbau einer
formell kontrollierenden Beteiligung anknuipft und damit der EinflussvergrofRerung
durch einen bereits kontrollierenden Aktiondr Schranken auferlegt (vgl Kraus, An-
gebotspflicht 431). Durch die Creeping-In-Bestimmungen werden unter anderem
dem Ausbau einer lediglich schwach beherrschenden Kontrollposition zu einer stér-
ker ausgebauten Kontrollposition Grenzen gesetzt. Wird die prozentuelle Schwelle
gemal § 22 Abs 4 UbG erreicht, ist ein Angebot fiir alle Beteiligungspapiere der
Zielgesellschaft anzuzeigen.

Allerdings erfasst 8 22 Abs 4 UbG nicht jeglichen Ausbau des Einflusses eines be-
reits kontrollierenden Aktionars, sondern nur die aus einem Aktienerwerb resultie-
rende EinflussvergroRerung. Das Regelungsziel der Creeping-In-Bestimmung ist
nicht pauschal der Schutz vor VergroRerung des Einflusses eines bereits kontrollie-
renden Aktionérs bzw der umfassende Schutz vor dem Ausbau von Einfluss eines
kontrollierend Beteiligten (Zollner, Creeping-in und Angebotspflicht, GES 2021,
279 [280]). Vielmehr will die Creeping-In-Bestimmung den Ausbau eines beherr-
schenden Einflusses nur bei Erreichen oder Uberschreiten des Schwellenwerts ge-
maR § 22 Abs 4 UbG mit bestimmten Rechtsfolgen verkntipfen.

Im Gegensatz zu § 22 Abs 1 UbG als Grundtatbestand der tibernahmerechtlichen
Angebotspflicht stellt § 22 Abs 4 UbG nicht auf das Erlangen, sondern auf den
engeren Begriff des Hinzuerwerbs ab. Nach herrschender Lehre und Entschei-
dungspraxis der UbK setzt dieser nicht naher definierte Begriff grundsatzlich einen
Erwerb in Form von Kauf, Tausch oder Schenkung voraus, wenngleich die Aufzah-
lung keinesfalls als abschlieend verstanden wird (Terlitza/Zollner, Zum Anwen-
dungsbereich der 2. Ubernahmeverordnung, OBA 2000, 671 [673]; Direg-
ger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 221; Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarkt-
recht? § 24 Rz 249). Ausschlaggebend ist im Ergebnis, ob eine Eigentumsubertra-
gung von Aktien stattgefunden hat, nicht aber wie diese erfolgt ist (Terlitza/Zollner,
OBA 2000, 673). Ein Erwerbsvorgang wird somit als notwendiges Kriterium fir
die Verwirklichung des Creeping-In-Tatbestands gesehen, weshalb das ,,blof3e Ein-
gehen von Stimmbindungsvereinbarungen ohne weiteren Aktienerwerb* nicht die
Angebotspflicht nach § 22 Abs 4 UbG zur Folge hat (so zur alten Rechtslage vor
Schaffung des § 22a UbG bereits Gall, Angebotspflicht 290). Anderes soll hingegen
nach jungeren Stimmen in der Literatur fir Umgehungen gelten (Zollner,
GES 2021, 281 f). Im Umgehungsfall ist die umgangene Norm anzuwenden, wenn
sonst ihr Normzweck vereitelt wiirde. Subjektive Umgehungsabsicht ist nicht erfor-
derlich, die objektive Umgehungseignung geniigt (siehe zum Ubernahmerecht
Kalss/Winner, OBA 2000, 57).
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Wie zur Rz 211 ff noch naher ausgefuhrt wird, gehen das B***** AG-Syndikat und
E***** GmbH in Bezug auf ihre Beteiligungen an der B***** AG gemeinsam vor.
Das B***** AG-Syndikat war — unter Hinzurechnung der von der E***** GmbH
als gemeinsam vorgehender Rechtstrager gehaltenen Aktien (siehe dazu Rz 211 ff)
—im Zeitpunkt der Nachgriindungspriifung kontrollierend im Sinne des § 22 Abs 2
UbG an der B***** AG beteiligt. Anders als noch im Zeitpunkt der Kapitalerhéhung
2018 stand ihnen damals jedoch nicht mehr die Mehrheit (= 50% plus eine Aktie;
siehe dazu Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 218) der auf die standig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte zu. Der Anwendungsbereich
des § 22 Abs 4 UbG war damit gegeben.

Zu prufen ist folglich, ob ein Hinzuerwerb von Aktien, die zusétzlich mindestens
2% der Stimmrechte verschaffen, erfolgt ist. Der mit der UbG-Novelle 2022 ein-
gefilhrte Schwellenwert von 3% gilt gemaR § 37 Abs 9 UbG erst fir Sachverhalte
nach dem 30.06.2022, weshalb auf den vorliegenden Sachverhalt noch der Schwel-
lenwert von 2% anzuwenden ist. Fir ein Creeping-In ist somit darauf abzustellen,
ob zum einen ein Hinzuerwerb im Sinne des § 22 Abs 4 UbG vorliegt und zum
anderen die hinzuerworbenen Aktien auch zuséatzliche Stimmrechte verschaffen
(UbK GZ 2016/1/4 [Flughafen Wien]). So hielt der 1. Senat in der Stellungnahme
UbK GZ 2014/1/10 [ERSTE] fest, dass eine Gruppe, deren Stimmrechte geméaR § 23
Abs 1iVm § 1 Z 6 UbG zusammenzuzahlen sind, nur dann Stimmrechte aus Aktien
hinzuerwirbt, wenn sich die Gesamtzahl ihrer Stimmrechte durch einen fiir das Cree-
ping-In relevanten Erwerb erhoht hat. Gruppeninterne Transaktionen sind nach
herrschender Lehre und Entscheidungspraxis der UbK nicht tatbestandsmaRig ge-
maRk § 22 Abs 4 UbG, sondern unterliegen einer Beurteilung nach § 22a UbG (UbK
GZ 2014/1/10 [ERSTE]; UbK GZ 2016/1/5 [ERSTE]; Gall, Angebotspflicht 294;
Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 76; Kalss in Kammerer/Veil, Kapitalmarktrecht in
der Reformdiskussion 158; krit flr Umgehungssituationen hingegen Zollner,
GES 2021, 282).

Ein Hinzuerwerb im Sinne des § 22 Abs 4 UbG durch eine Gruppe, deren Stimm-
rechte gemaR § 23 Abs 1 iVm §1 Z 6 UbG zusammenzuzéhlen sind, setzt damit
voraus, dass sich die Gesamtzahl der Stimmrechte dieser Gruppe erhéht. Ein solcher
Erwerb liegt etwa dann vor, wenn das Eigentum aus den stimmberechtigten Aktien
von einem Dritten auf ein Gruppenmitglied ibergeht. Ein Hinzuerwerb nach § 22
Abs 4 UbG ist jedoch zu verneinen, wenn die erworbenen Aktien bereits bisher auf-
grund der Zurechnungsvorschriften gemafR § 23 UbG zuzurechnen waren (Huber in
Huber, UbG? § 22 Rz 75; Gall, Angebotspflicht 289). Fiir die Anwendung von § 22
Abs 4 UbG ist es unbeachtlich, wenn ein Gruppenmitglied von einem anderen Grup-
penmitglied Aktien erwirbt. Dies war hier der Fall, weil die Aktien sowohl vor als
auch nach Eintritt der 3***** AG gemaR § 23 Abs 1iVm § 1 Z 6 UbG wechselseitig
zuzurechnen waren. Ein gruppeninterner Erwerb kann zwar dazu fuhren, dass die
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Position eines anderen Gruppenmitglieds gestéarkt wird und sich die Kontrollverhalt-
nisse in der Gruppe quantitativ dndern (UbK GZ 2014/1/10 [ERSTE]). Eine Veran-
derung der Stimmmacht (gegeniiber den tbrigen Aktionédren) und damit ein Cree-
ping-In relevanter Tatbestand liegt bei einem gruppeninternen Erwerb aber nicht vor
(UbK GZ 2016/1/5 [ERSTE]). Die Veranderung der Einflussverhiltnisse zwischen
Gruppenmitgliedern ist in einem solchen Fall — wie bereits dargelegt — vielmehr nach
§ 22a Z 3 UbG zu beurteilen.

Nicht jegliche Handlung — bei Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung, die je-
doch nicht die Mehrheit der auf die standig stimmberechtigten Aktien entfallenden
Stimmrechte vermittelt — als Hinzuerwerb im Sinne des § 22 Abs 4 UbG anzusehen.
So bestatigte der 1. Senat in seiner Stellungnahme zu UbK GZ 2019/1/1 [T*****
AG], dass auch die Einzahlung der Einlage im Zuge von Kapitalerh6hungen
nicht als ,,Hinzuerwerb* im Sinne des § 22 Abs 4 UbG zu qualifizieren ist. Eine
,»Volleinzahlung® noch ausstehender Einlagen stelle kein Creeping-In im (bernah-
merechtlichen Sinne dar, weil es sich dabei um keinen Hinzuerwerb im Sinne des
§ 22 Abs 4 UbG handle: ,,Die Aktien sind mit der Durchfilhrung und Eintragung der
Kapitalerhhungen nicht nur bereits entstanden, sondern die Aktionére konnten
uber sie schon verfiigen und selbst bei (noch) nicht entstandenen Stimmrechten ihre
sonstigen Aktionarsrechte bereits ausiiben.*

Vergleichbar stellt auch § 23 Abs 2 Z 3 UbG fiir die Sicherungsiibereignung und
die Zurechnung von Beteiligungen insbesondere darauf ab, ob ein (potenziell ange-
botspflichtiger) Rechtstrager — trotz erfolgter Eigentumstibertragung — die Aus-
ubung der Stimmrechte durch den Sicherungsnehmer beeinflussen kann.

Auch der (Eigentums-)Erwerb von stimmrechtslosen Aktien — wie Vorzugs-
Stuckaktien ohne Stimmrecht oder auch Stamm-Stiickaktien, deren Stimmrechte
aufgrund eines Hochststimmrechts nicht ausgetibt werden kénnen — erftillt nach
herrschender Lehre den Tatbestand des Hinzuerwerbs grundsétzlich nicht (Ter-
litza/Zollner, OBA 2000, 673; Gall, Angebotspflicht 290; Barth/Durstberger,
Stimmrechtslose Vorzugsaktien im Ubernahmerecht, OBA 2016, 409 [413 f]). Le-
diglich fir den Fall, dass die Vorzugs-Stiickaktien zu einem Zeitpunkt erworben
wurden, in dem absehbar war, dass diese im Sinne des § 22 Abs 4 UbG ,,Stimmrechte
[...] verschaffen” werden, konnte auch der Erwerb von Vorzugs-Stiickaktien als
Hinzuerwerb zu qualifizieren sein (UbK GZ 2021/1/4 [T***** AG]). Ebenso wird
in der Literatur das voriibergehende Aufleben des Stimmrechts von Vorzugs-Stiick-
aktien gemal} § 12a Abs 2 Satz 2 AktG nicht als Hinzuerwerb angesehen, handle es
sich beim Aufleben der Stimmrechte doch um zwingende aktienrechtliche Bestim-
mungen. Ein Aktiondr kénne auch nicht auf das in 8 12a Abs 2 Satz 2 AktG aus-
dricklich vorgesehene Aufleben des Stimmrechts bei stimmrechtslosen Vorzugs-
Stiickaktien verzichten (Terlitza/Zollner, OBA 2000, 673; Schopper in Art-
mann/Karollus, AktG 1° [2018] § 12a Rz 27).
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Im vorliegenden Fall ist zu prifen, ob eine (etwaige) Eigentumsibertragung an den
Aktien erst im Zuge der Nachgriindungspriifung als ,,Hinzuerwerb* im Sinne des
§ 22 Abs 4 UbG angesehen werden konnte, wie dies die ASt behaupten. In der Lehre
wird fur das Creeping-In nicht auf den Stimmrechtserwerb, sondern auf den Ei-
gentumserwerb abgestellt (Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht? § 24 Rz 249;
Huber in Huber, UbG2 § 22 Rz 75). Sonstige Formen des Erlangens sollen den Tat-
bestand des Creeping-In hingegen nicht erfillen (Diregger/Kalss/Winner, Ubernah-
merecht?2 Rz 221). Das grundsétzliche Abstellen auf den Eigentumserwerb ist damit
zu erkldren, als mit diesem in der Regel eine gesicherte Einflussmdglichkeit auf die
Stimmrechtsausubung einhergeht. Zu untersuchen ist im konkreten Fall somit, ob
ein allfalliger Eigentumserwerb durch die Nachgriindungsprifung auch einen sol-
chen Hinzuerwerb darstellt, mit dem eine abgesicherte Einflussmdglichkeit auf die
Stimmrechte einhergeht.

Dies ist zu verneinen. Selbst wenn eine Eigentumsiibertragung (wie von den ASt
vorgebracht) erst durch die Eintragung der Nachgriindungsprufung ins Firmenbuch
zum 01.02.2020 vorlage, wirde dies am faktischen Einfluss, der auf die Stimmrechte
ausgetibt wurde, nichts andern (sieche UbK GZ 2021/1/4 [T***** AG]). Die Stimm-
rechte in den Hauptversammlungen der T***** AG wurden bereits seit Abschluss
des Aktienkaufvertrags im Jahr 2003 stets durch die 3***** AG ausgelbt. Dieses
Recht wurde ihr ausdricklich im Kaufvertrag vom 15.05.2003 eingerdumt und es
wurde auch der B***** AG-Syndikatsvertrag mit 1. Nachtrag vom Mai 2003 ent-
sprechend angepasst. Es mangelt damit an einem ,,Hinzuerwerb® von Aktien im
Sinne des § 22 Abs 4 UbG, weil selbst mit der (behaupteten) Eigentumserlangung
mit Eintragung der Nachgrundungspriifung kein Ausbau der bisherigen Moglichkeit
zur Einflussnahme auf die Stimmrechte verbunden gewesen ware. Der Tatbestand
des Creeping-In gemaR § 22 Abs 4 UbG ist daher nicht erfullt.

Erganzend ist festzuhalten, dass im konkreten Fall auch keine teleologischen Uber-
legungen fiir eine Anwendung des § 22 Abs 4 UbG sprechen. Fir die Gbernahme-
rechtliche Beurteilung sind die auf die stimmberechtigten Aktien entfallenden
Stimmrechte, und daran ankntipfend die Einflussmoglichkeiten und die Kontrollaus-
ubung ausschlaggebend. Die tibernahmerechtliche Beurteilung stellt somit nicht
zwingend auf die Eigentumstibertragung ab, maRgeblich ist vielmehr die Anderung
des Einflusses und damit die Kontrollausiibung tber Aktien und sonstige Beteili-
gungspapiere (vgl auch UbK GZ 2020/1/4 [Andritz]). Ein Hinzuerwerb von Stimm-
rechten und ein damit in Zusammenhang stehender Ausbau der kontrollierenden Be-
teiligung erfolgten im hier zu beurteilenden Sachverhalt nicht. Ein Creeping-In im
Sinne des § 22 Abs 4 UbG durch das B***** AG-Syndikat ist daher — selbst im
Falle eines maglichen nachtraglichen Eigentumserwerbs durch die Nachgriindungs-
prifung — zu verneinen.

65



207.

D.

208.

209.

5. Zwischenergebnis

Eine Angebotspflicht des B***** AG-Syndikats ist hinsichtlich der aufgeworfenen
Fragestellungen zum gesamten Themenkomplex Nachgriindungsprifung im Jahr
2020 zu verneinen. Es erfolgte (i) kein Kontrollwechsel in der Zielgesellschaft
aufgrund der Nachgrindungsprifung; dies schon alleine deshalb, weil die Stimm-
rechte faktisch stets durch die 3***** AG ausgetibt wurden. Gleichsam fhrte (ii)
die Nachgriindungspriifung zu keinem Kontrollwechsel im B***** AG-Syndikat.
Die Nachgrundungspriifung und deren Firmenbucheintragung fihrten weder zu ei-
ner Anderung der Zusammensetzung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechts-
trager noch zu einer abweichenden Beherrschungsmoglichkeit. SchlieBlich ist (iii)
auch ein Creeping-In zu verneinen, weil kein Hinzuerwerb von Stimmrechten ge-
mé&R § 22 Abs 4 UbG durch die Eintragung der Nachgriindungsprifung vorliegt.

Kapitalerhhung 2018 und nachfolgende Aktienerwerbe

1. Allgemeines

Dieser Sachverhalt wurde im Jahr 2018 verwirklicht, weshalb er nach den damals in
Kraft stehenden Bestimmungen des UbG 2006 zu beurteilen ist. Die mit der UbG-
Novelle 2022 erfolgte ,,Modernisierung™ bzw ,,Liberalisierung™ der Creeping-In-Be-
stimmung des § 22 Abs 4 UbG (Erhéhung der Schwelle betreffend den Hinzuerwerb
von 2% auf 3%, Anderung des Betrachtungszeitraums auf das Kalenderjahr — statt
bisher auf revolvierende zw6lf Monate — sowie die Berticksichtigung allfélliger Sal-
dierungen innerhalb des Betrachtungszeitraums; dazu Potyka, Die Ubernahmege-
setz-Novelle 2022, RdW 2022, 456 [457]) sind fir den gegenstandlichen Sachver-
halt unbeachtlich. GemaR § 37 Abs 9 UbG gilt die neue Regelung betreffend Cree-
ping-In erst fir Sachverhalte, die sich nach dem 30.06.2022 ereignet haben.

Nach § 22 Abs 4 UbG 2006 muss derjenige ein Angebot fiir alle Beteiligungspapiere
der Zielgesellschaft anzeigen, der zu einer kontrollierenden Beteiligung, ohne dass
ihm die Mehrheit der auf die stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimm-
rechte zusteht, innerhalb eines Zeitraums von zwd6lf Monaten Aktien hinzuerwirbt,
die ihm zusétzlich mindestens zwei vom Hundert der Stimmrechte der Gesellschaft
verschaffen. Ausweislich der Materialien liegt der Zweck dieser Bestimmung einer-
seits in der Hintanhaltung von Umgehungstatbestanden und andererseits in der
Gleichbehandlung aller Aktiondre. Demnach soll ,,auch im Fall des schleichenden
Ausbaus einer kontrollierenden Beteiligung eine Angebotspflicht* bestehen (Er-
l&utRV 1334 BIgNR 22. GP 13; ErlautRV 1276 BIgNR 20. GP 42 [zu § 22 Abs 6
UbG]). Durch die Regelung wird somit bezweckt, den Aktionaren der Zielgesell-
schaft den Austritt zu fairen Bedingungen zu ermdglichen und Umgehungen des
UbG hintanzuhalten (Gall, Angebotspflicht 284 mwN; UbK GZ 2016/1/5 [ERSTE]).
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Die Angebotspflicht in Folge eines Creeping-In nach § 22 Abs 4 UbG 2006 setzt
folgende zwei Tatbestandsmerkmale voraus:

a. Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung, die jedoch keine
Mehrheit der auf die standig stimmberechtigen Aktien entfallenden
Stimmrechte vermittelt;

b. Hinzuerwerb von Aktien innerhalb eines Zeitraums von zwolf Mo-
naten, die zusatzlich mindestens 2% der Stimmrechte verschaffen.

Damit ist in einem ersten Schritt zu prifen, ob das B***** AG-Syndikat sowie
gemeinsam vorgehende Rechtstrager eine kontrollierende Beteiligung an der
B***** AG halten, die jedoch keine Mehrheit der Stimmrechte (50% plus eine
Aktie; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 218) der Zielgesellschaft ver-
mittelt, weil andernfalls der Anwendungsbereich der Creeping-In-Regelung geman
§ 22 Abs 4 UbG 2006 fiir die Transaktionen im Zusammenhang mit der Kapitaler-
héhung 2018 nicht erdffnet ware. Aus bernahmerechtlicher Sicht ist daher zundchst
zu klaren, ob E***** GmbH ein mit dem B***** AG-Syndikat gemeinsam vorge-
hender Rechtstrager hinsichtlich der B***** AG ist.

2. Gemeinsames Vorgehen und Mehrheit der Stimmrechte

Das B***** AG-Syndikat hielt 17.655.149 Stamm-Stiickaktien der B***** AG,
was einem Anteil iHv 47,35% der Stimmrechte unter Beriicksichtigung der eigenen
Aktien entsprach (§ 22 Abs 6 UbG). E***** GmbH hielt vor der Kapitalerh6hung
1.163.616 Stamm-Stlickaktien der B***** AG und damit einen Stimmrechtsanteil
iHv 3,12% unter Bertcksichtigung der eigenen Aktien. Bei einem gemeinsamen
Vorgehen von B***** AG-Syndikat sowie E***** GmbH ware die Schwelle von
50% plus eine Aktie Uberschritten, weil die gemeinsame Beteiligung 18.818.765
Stamm-Stuckaktien der B***** AG und damit 50,47% der Stimmrechte unter Be-
ricksichtigung der eigenen Aktien umfassen wirde. Die ASt waren lediglich mit
einem Stimmrechtsanteil iHv 30,80% an der Zielgesellschaft beteiligt (siehe Rz 42).

Bereits die Materialien zum UbG 1999 (ErlautRV 1276 BIgNR 20. GP 43) weisen
darauf hin, dass der Tatbestand des gemeinsamen Vorgehens weit gefasst ist und
nicht nur aufgrund eines (schriftlichen) Vertrags (typischerweise vermittels eines
Stimmbindungsvertrags), sondern auch aufgrund der Zugehorigkeit zum selben
Konzern oder durch sonst abgestimmtes Verhalten anzunehmen sein kann. Dass die
E***** GmbH nicht Syndikatspartner ist und die von ihr gehaltenen Aktien nicht
der B***** AG-Syndikatsvereinbarung unterliegen, ist fur die Qualifizierung als
gemeinsam vorgehender Rechtstrager nicht allein ausschlaggebend, kénnten doch
sonst die Vorschriften Gber das gemeinsame Vorgehen leicht umgangen werden. 8 1
Z 6 UbG enthalt zwei Vermutungstatbestiande, woran die (widerlegliche) Vermu-
tung des gemeinsamen Vorgehens gekniipft wird (vgl auch Huber/Alscher in Huber,
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UbG2§ 1 Rz 73 mwN). Der Tatbestand des gemeinsamen Vorgehens kann aber auch
auBerhalb des Anwendungsbereichs dieser Kontrollvermutungen erfllt sein (Dire-
gger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 47; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarkt-
recht? § 24 Rz 31 aE). Ob die Vermutung des gemeinsamen Vorgehens auch besteht,
wenn die kontrollierende Beteiligung von mehreren Rechtstrdgern gehalten wird —
wie dies etwa der Verweis in Art 2 Abs 2 der Ubernahme-RL auf Art 87 der Borsen-
zulassungs-RL (2001/34/EG) indiziert — kann im vorliegenden Fall offen gelassen
werden.

Bei der E***** GmbH handelt es sich um eine weisungsgebundene Gesellschaft, an
der die 3-Banken — zum Teil mittelbar — zu 100% beteiligt sind. Die Willensbildung
der Gesellschaftsorgane kann durch die 3-Banken direkt bestimmt werden. So setzt
etwa die Stimmrechtsausiibung durch die Geschaftsfihrer der E***** GmbH in den
Hauptversammlungen der Zielgesellschaft nach 8 7 Z 3 des Gesellschaftsvertrags
der E***** GmbH (sowohl in der 2018 in Geltung stehenden Fassung vom
07.11.2008 als auch in der aktuellen Fassung vom 28.10.2020) die schriftliche Zu-
stimmung samtlicher Gesellschafter in Form eines Gesellschafterbeschlusses vo-
raus; gleiches gilt fir die Stellung von Beschlussantragen in diesen Gesellschaften
(siehe offenes Firmenbuch; Aussage Mag. HT, Protokoll der mundlichen Verhand-
lung vom 01.10.2020, ON-398, 40; Aussage Dr. SH, Protokoll der miindlichen Ver-
handlung vom 01.10.2020, ON-398, 35). Aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Ein-
flussmoglichkeiten und der damit einhergehenden Beherrschungsmaglichkeit sind
ein beherrschender Einfluss der 3-Banken und ein gemeinsames VVorgehen im Sinne
des 8 1 Z 6 UbG der E***** GmbH mit diesen zu bejahen. Ferner hatte die E*****
GmbH den Zweck, Aktien verkaufswilliger Aktiondre der 3-Banken zu erwerben
und damit die Unabhéangigkeit der 3-Banken zu sichern (siehe Rz 112). Die E*****
GmbH stellt damit ein Beteiligungsvehikel der 3-Banken dar, um die gemeinsame
Kontrolle (ber die Zielgesellschaft nicht zu verlieren.

Ferner bestehen zwischen den 3-Banken und der E***** GmbH neben den gesell-
schaftsrechtlichen Einflussmoglichkeiten zahlreiche faktische Einflussmdglichkei-
ten auf personeller Ebene. Die Leiter der Vorstandsbiros der jeweiligen Banken sind
unter anderem die Geschéftsfuhrer der E***** GmbH. Die Funktion des Leiters des
jeweiligen Vorstandsbiiros ist mit der Geschéftsfihrerfunktion bei der E*****
GmbH verknupft, sodass beim Ausscheiden des Leiters eines Vorstandsbiiros sein
Nachfolger als Geschéftsfuhrer der E***** GmbH bestellt wird (siehe oben Rz 52;
Aussage Dr. SH, Protokoll der mundlichen Verhandlung vom 01.10.2020, ON-398,
35). Daruiber hinaus finden Beteiligungsfihrung und Buchhaltung der E*****
GmbH bei der O***** AG statt (siehe Rz 52). Aus diesen engen gesellschaftsrecht-
lichen, personellen und faktischen Verflechtungen folgert sich der Schluss, dass
OF***x AG, T***** AG sowie E***** GmbH als gemeinsam vorgehende Rechts-
trager in Bezug auf die Zielgesellschaft B***** AG zu qualifizieren sind.

68



215.

216.

217.

218.

219.

Dieses Ergebnis entspricht auch der bisherigen Entscheidungspraxis der UbK, wo-
nach an die Beurteilung des gemeinsamen Vorgehens geringere Anforderungen zu
stellen sind, wenn in den beteiligten Rechtstragern dieselben Personen Organfunkti-
onen haben und die Willensbildung beeinflussen kénnen (UbK GZ 2009/1/1 [Bin-
der+Co]). Auch personelle Verflechtungen kdnnen als Mittel einer (6konomischen)
Machtkonzentration dienen. Dass die Leiter der VVorstandsbiiros nur in der E*****
GmbH als zur Geschaftsfiihrung berufene Organe Organfunktionen einnehmen und
in den 3-Banken keine organschaftliche, sondern lediglich rechtsgeschéftliche Ver-
tretungsbefugnis haben (jeweils als Prokuristen), hindert die Willensbeeinflussung
der E***** GmbH und damit das gemeinsame Vorgehen nicht. Ein koordiniertes
Vorgehen im Hinblick auf die Austibung der Stimmrechte der gemeinsam vorgehen-
den Rechtstragern wird durch diese Verflechtungen jedenfalls erheblich vereinfacht.

Aullerdem enthalten die Aktienkaufvertrage zur VerduRerung der B***** AG-Ak-
tien in Punkt 3.1. lit (a) letzter Satz den Hinweis, dass ,,/d]ie Verkdiuferin [...] von
allen Gesellschafter[n] angewiesen [wurde], die vertragsgegenstandlichen Aktien
zum vertragsgegenstandlichen Kurs an die Kauferin zu tUbertragen (Aktienkauf-
vertrag E***** GmbH und O***** AG vom 12.03.2018, ON-5 [66], Blg 3, 3; Ak-
tienkaufvertrag E***** GmbH und T***** AG vom 12.03.2018, ON-5 [66], Blg 2,
3).

Damit gehen T***** AG, 3***** AG, O***** AG und E***** GmbH in Bezug
auf ihre Beteiligungen an der B***** AG gemeinsam vor. Der Anwendungsbereich
der Creeping-In-Bestimmung geméaR § 22 Abs 4 UbG 2006 fiir die Transaktionen
im Zusammenhang war jedenfalls vor der Kapitalerhdhung 2018 aufgrund der
Stimmrechtsbeteiligung der gemeinsam vorgehenden Rechtstrager iHv 50,47%
nicht er6ffnet. Das B***** AG-Syndikat sowie E***** GmbH als gemeinsam
vorgehende Rechtstrager hielten eine kontrollierende Beteiligung, die vor Durch-
fihrung der Kapitalerhéhung 2018 einer Mehrheit der auf die standig stimmberech-
tigten Aktien entfallenden Stimmrechte entsprach.

3. Gruppeninterne Transaktion

Selbst fur den Fall, dass keine Mehrheit der auf die stdndig stimmberechtigen Aktien
entfallenden Stimmrechte vorlage, wére ein Creeping-In zu verneinen, wenn eine
gruppeninterne Transaktion vorlag. Der Creeping-In-Tatbestand verlangt den Hin-
zuerwerb von Aktien, die zusatzlich mindestens 2% der Stimmrechte verschaf-
fen. Es ist folglich darauf abzustellen, ob zum einen ein Hinzuerwerb im Sinne des
§ 22 Abs 4 UbG 2006 vorliegt und zum anderen die hinzuerworbenen Aktien tat-
sachlich auch zusatzliche Stimmrechte verschaffen.

Im Gegensatz zu § 22 Abs 1 UbG stellt § 22 Abs 4 UbG 2006 nicht auf das Erlan-
gen, sondern auf den engeren Begriff des Hinzuerwerbs ab (siehe dazu bereits
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Rz 197). Der Erwerb von Aktien im Wege einer Kapitalerhohung ohne Bezugs-
rechtsausschluss, bei der samtliche Aktionare die ihnen zufallenden gesetzlichen Be-
zugsrechte austiben, l6st jedoch keinen Hinzuerwerb und damit keine Angebots-
pflicht gemaR § 22 Abs 4 UbG 2006 aus. Durch die proportionale Austibung der
Bezugsrechte von samtlichen Aktiondren wird keine Beteiligung ausgebaut, sondern
werden die bisherigen Beteiligungsverhéaltnisse trotz Zeichnung der jungen Aktien
aufrechterhalten. Nur fiir den Fall, dass nicht sdmtliche Aktionéare bei einer Kapital-
erhéhung ohne Bezugsrechtsausschluss ihr Bezugsrecht austiben, und sich dadurch
die Stimmrechtsmacht der Gruppe gemeinsam vorgehenden Rechtstréger Gberpro-
portional zu den bisherigen Beteiligungs- und Stimmrechtsverhaltnissen erhéht, ist
ein Hinzuerwerb bzw Beteiligungsausbau im Sinne des § 22 Abs 4 UbG 2006 zu
bejahen (zur Mdéglichkeit der Anwendung der Ausnahme gemaR § 25 Abs 1 Z 3 UbG
in diesen Fallen siehe auch UbK GZ 2016/1/5 [ERSTE])).

GemaR § 23 Abs 1 UbG sind die von gemeinsam vorgehenden Rechtstragern im
Sinne des § 1 Z 6 UbG gehaltenen Beteiligungen bei der Anwendung der 88 22 bis
22b UbG wechselseitig zuzurechnen. Die Hinzurechnungsbestimmungen sind daher
auch fur die Beurteilung von § 22 Abs 4 UbG 2006 relevant. Das Tatbestandsmerk-
mal des Hinzuerwerbs kann durch gemeinsam vorgehende Rechtstrdger — und da-
mit insbesondere durch Syndikatsmitglieder — verwirklicht werden (darauf hinwei-
send bereits Gall, Angebotspflicht 290; diesem folgend Huber in Huber, UbG?2 § 22
Rz 75; vgl auch UbK GZ 2014/1/10 [ERSTE]; UbK GZ 2016/1/4 [Flughafen Wien]).

Allerdings erwirbt eine Gruppe, deren Stimmrechte gemal 8§23 Abs1 iVm
8§17 6 UbG zusammenzuzéhlen sind, nur dann Stimmrechte aus Aktien hinzu,
wenn sich die Gesamtzahl ihrer Stimmrechte durch einen fur das Creeping-In re-
levanten Erwerb, wie zB durch Eigentumserwerb stimmberechtigter Aktien von ei-
nem Dritten, erhéht hat. Erwirbt hingegen ein Gruppenmitglied von einem anderen
Gruppenmitglied Aktien, ist dies — mangels Ausbaus der Stimmrechtsbeteiligung —
fur die Frage des Creeping-In grundsétzlich unbeachtlich (UbK GZ 2014/1/10
[ERSTE]; vgl auch Huber in Huber, UbG2 § 22 Rz 76).

Mit anderen Worten stellt eine rein gruppeninterne Ubertragung von Aktien keinen
Hinzuerwerb von Stimmrechten im Sinne des § 22 Abs 4 UbG 2006 dar, weil sich
in diesem Fall der Stimmrechtsanteil der Gruppe insgesamt nicht dndert (Gall, An-
gebotspflicht 294; Huber in Huber, UbG? § 22 Rz 76). Mangels Erwerbs zusatzlicher
Stimmrechte durch den kontrollierenden Aktionar bzw die kontrollierende Aktio-
narsgruppe verwirklichen sich die Gefahrenlagen nicht, vor denen § 22 Abs 4 UbG
die Beteiligungspapierinhaber schitzen will.

Erwerbe innerhalb einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager konnten
iibernahmerechtlich in Bezug auf eine Anderung der Willensbildung innerhalb der
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Gruppe relevant sein (UbK GZ 2014/1/10 [ERSTE]). Diese Anderungen werden ge-
sondert von § 22a UbG erfasst. Fr eine Angebotspflicht aufgrund der Bildung, Auf-
l6sung oder Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager durch die
Transaktionen im Rahmen der Kapitalerhéhung liegen im vorliegenden Fall jedoch
keine Anhaltspunkte vor.

Der Erwerb der stimmberechtigten Stamm-Stlickaktien der B***** AG anlasslich
der B***** AG-Kapitalerhohung 2018 durch Mitglieder des B***** AG-Syndikats
von der E***** GmbH soll nach dem Vorbringen der ASt keine privilegiert zu be-
handelnde gruppeninterne Ubertragung darstellen (NPA vom 25.02.2020, ON-1
Rz 233). Die ASt meinen, dass die E***** GmbH und deren nicht syndikatsverfan-
gene Anteile nicht fiir eine Privilegierung mittels gruppeninterner Erwerbe heranzu-
ziehen seien, weil die E***** GmbH nicht Vertragspartner des B***** AG-Syn-
dikatsvertrags sei.

Bei dieser Argumentation verkennen die ASt, dass 8 1 Z 6 UbG und in weiterer
Folge die Zurechnung nach § 23 Abs 1 UbG nicht (allein) auf eine Syndizierung
abstellen. Gemeinsames Vorgehen im Sinne des § 1 Z 6 UbG ist deutlich weiter zu
verstehen (Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1 Rz 55 mwN; ausfiihrlich dazu gleich
unten). Andernfalls kdnnte die Angebotspflicht leicht umgangen werden, wenn rein
formal auf eine Syndizierung abzustellen ware (siehe Rz 211 ff).

Wie die ASt ausfihren (StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 180), fuhrte
der Erwerb von 975.926 Stamm-Sttickaktien von Teilen des B***** AG-Syndikats
von der E***** GmbH zu insgesamt zusatzlich mehr als 2% der Stimmrechte der
B***** AG (975.926 von 40.591.675 Stamm-Stiickaktien, da 551.225 von
41.142.900 eigene Aktien waren), dies allerdings — wie ausgefuhrt — nur dann, wenn
diese Erwerbe isoliert von der Kapitalerhohung betrachtet werden. Anzumerken
ist ferner, dass flr die 2%-Erwerbsschwelle nicht — wie von den ASt teilweise aus-
gefihrt (StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 151; anders aber und auf die
Stamm-Stickaktien nach der Kapitalerh6hung rekurrierend [wenngleich die eigenen
Aktien nicht berticksichtigend] NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 17 f, 132 f, 139) —
die Stamm-Stiickaktien vor Durchfiihrung der Kapitalerh6hung maligeblich sind,
sondern — aufgrund des Kontrollbezugs des Ubernahmerechts und der MaBgeblich-
keit des Kontrollausbaus — die stimmberechtigen Stamm-Stiickaktien nach Durch-
fiihrung der Kapitalerhdhung (unter Berticksichtigung der eigenen Aktien, vgl § 22
Abs 6 UbG; siehe zur Umwandlung von Vorzugsaktien UbK GZ 2021/1/4 [T*****
AG]). T***** AG, O***** AG und E***** GMBH gehen aber in Bezug auf ihre
Beteiligungen an der B***** AG gemeinsam vor, weswegen — selbst wenn keine
Mehrheit der auf die stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte
gegeben ware — das Vorliegen einer gruppeninternen Transaktion ein Creeping-In
von vornherein ausschlieBen wirde.
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Der Erwerb der Stimmrechte von der E***** GmbH fiihrte somit zu keinem schlei-
chenden Kontrollausbau, weil die Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager
bereits vorher tber diese Aktien verfiigen konnte. Dass die Stimmrechte der E*****
GmbH in den vergangenen Hauptversammlungen der B***** AG nicht ausgelbt
wurden (vgl Rz 53), &ndert an dieser Beurteilung nichts: Die Stimmrechte waren
bereits davor den 3-Banken zuzurechnen, ob sie auch ausgetbt wurden, ist unerheb-
lich, denn Ausgangspunkt fir die Gbernahmerechtliche Beurteilung ist der Umfang
des Beherrschungspotenzials (vgl UbK GZ 2019/3/1 [S IMMO]). Falls durch
Stimmrechte ein Beherrschungspotenzial besteht, kommt es gerade nicht auf die fak-
tische Handhabung an. Die nunmehr unmittelbare Zuordnung der Stimmrechte zur
O***** AG und zur T***** AG hatte keine Auswirkungen auf die faktischen Kon-
trollverhaltnisse bei der Zielgesellschaft, weil sich die potenzielle Stimmkraft der
Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager durch den Erwerb der Stamm-Stiick-
aktien von der E***** GmbH nicht erhohte.

Unzutreffend ist auch die Sichtweise der ASt, dass die Stimmrechte aus den Aktien
erstmalig durch diesen vermeintlichen Stimmrechtstransfer ausiibbar geworden wé-
ren. Diese Argumentation hétte im Umkehrschluss ndmlich zur Folge, dass einen
kontrollierenden Aktionér, der seine Stimmrechte freiwillig bis unter die formelle
Kontrollschwelle nicht austibt, stets eine Angebotspflicht treffen wirde, wenn er
seine Stimmrechte neuerlich austibt. Umgekehrt kdnnte eine Angebotspflicht trotz
Uberschreiten der formellen Kontrollschwelle stets durch einen freiwilligen Stimm-
rechtsverzicht umgangen werden. Néhere Erhebungen zum Abstimmungsverhalten
der E***** GmbH und der Zeitrdume, in denen diese ihre Stimmrechte in den
Hauptversammlungen der B***** AG ausiibte oder auch nicht ausiibte, waren daher
mangels Relevanz nicht erforderlich.

SchlieRlich sei nach Ansicht der ASt auch fiir den Fall, dass die Ubertragung der
B***** AG-Aktien von der E***** GmbH an die Mitglieder des B***** AG-Syn-
dikats als gruppeninterne Ubertragung qualifiziert werde, aufgrund des (behaupte-
ten) Stimmrechtsruhens gemaR 8 65 Abs 5 AktG iVm § 189a Z 7 UGB dennoch
ein tatbestandsmaBiger Hinzuerwerb von Aktien im Sinne des § 22 Abs 4 UbG an-
zunehmen, weil die Ubertragung der Aktien zu einem ,,Wiederaufleben* der Stimm-
rechte geflihrt habe (NPA vom 25.02.2020, ON-1 Rz 234).

Entgegen der Ansicht der ASt ist die vorliegende Situation jedoch nicht mit jener in
der Stellungnahme der UbK zur GZ 2016/1/5 [ERSTE] vergleichbar: Die Stimm-
rechte aus den Aktien der Sparkassen an Erste Bank ruhten; die Sparkassen im Haf-
tungsverbund 111 sind als Tochterunternehmen anzusehen (8 65 Abs 5 AktG iVm
§ 228 Abs 3 iVm § 244 Abs 2 UGB; dazu auch UbK GZ 2014/1/10). Daher fiihrte
die Weitertibertragung auf die ERSTE PS bzw die Sparkassen KG zu einem flr das
Creeping-In grundsétzlich relevanten Aufleben der Stimmrechte. Die (freiwillige)
Nichtaustbung der Stimmrechte aus den von der E***** GmbH gehaltenen Aktien

72



231.

232.

233.

ist dem jedoch nicht gleichzuhalten (vgl zum Ruhen der Stimmrechte beim Cree-
ping-In auch UbK GZ 2016/1/4 [Flughafen Wien]), weshalb es durch die Ubertra-
gung der Aktien innerhalb der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager auch
zu keinem (Wieder-)Aufleben der Stimmrechte und damit zu keinem Hinzuerwerb
im Sinne des § 22 Abs 4 UbG kam. Ob — wie von den ASt vorgebracht — ein Stimm-
rechtsruhen gemaR § 65 Abs 5 AktG iVm § 189a Z 7 UGB vor der Ubertragung von
der E***** GmbH an die Mitglieder des B***** AG-Syndikats vorlag, spielt letzt-
lich flr die Gbernahmerechtliche Beurteilung keine Rolle. Selbst wenn dem so ware,
ldge mit der nicht vollstdndigen Bezugsrechtsausiibung bei wirtschaftlicher Gesamt-
betrachtung ein einheitlicher VVorgang vor (dazu ausfihrlich gleich unten Rz 232 ff),
womit ein Creeping-In ebenso zu verneinen ware. Hingewiesen sei auRerdem darauf,
dass der OGH kiirzlich entschied, dass (bezogen auf Aktiengesellschaften) ein durch
mehrere Gesellschaften gemeinsam geflihrtes/geleitetes Unternehmen kein Tochter-
unternehmen ist (OGH 6 Ob 178/22b Rz 106). Zudem ist eine wechselseitige Betei-
ligung aullerhalb eines Mutter-Tochter-Verhéltnisses auch in Form einer Riick- oder
Ringbeteiligung jedenfalls zulassig, soweit eine durchgerechnete Selbstbeteiligung
von 10 % nicht Uberschritten wird (vgl RS0134443).

Damit wiirde der Erwerb der B***** AG-Stamm-Stiickaktien anlasslich der B*****
AG-Kapitalerhéhung 2018 durch O***** AG und T***** AG von der E*****
GmbH — selbst wenn keine Mehrheit der auf die stdndig stimmberechtigten Aktien
entfallenden Stimmrechte vorgelegen ware — eine gruppeninterne Ubertragung dar-
stellen, weil E***** GmbH ein mit dem B***** AG-Syndikat gemeinsam vorge-
hender Rechtstrager im Sinne des § 1 Z 6 UbG ist. Die Aktienerwerbe von T*****
AG und O***** AG von der E***** GmbH waéren auch in diesem Fall damit kein
Hinzuerwerb im Sinne des § 22 Abs 4 UbG, eine Angebotspflicht gemaR § 22 Abs 4
iVm Abs 1 UbG ware diesfalls ebenso nicht ausgeldst.

4, Saldierung der Transaktionen — Wirtschaftliche Einheit

Selbst wenn ein gemeinsames VVorgehen der E***** GmbH mit den 3-Banken zu
verneinen wére und damit auch keine Mehrheit der auf die standig stimmberechtig-
ten Aktien entfallenden Stimmrechte bestiinde, ware der Creeping-In-Tatbestand
nicht erfullt. Es wéare weiters zu prufen, ob die nicht vollstdndige Bezugsrechtsaus-
ubung bei der Kapitalerhohung sowie die nachfolgenden Aktienerwerbe von der
E***** GmbH als eine wirtschaftliche Einheit zu beurteilen sind, was ebenfalls eine
Angebotspflicht aufgrund eines Creeping-In ausschlieRen wirde.

Eine Saldierung von Kéaufen und Verkaufen wahrend des 12-monatigen Durchrech-
nungszeitraums ist gemaR § 22 Abs 4 UbG 2006 grundsatzlich unzulassig (Huber in
Huber, UbG2 § 22 Rz 81; Gall, Angebotspflicht 293 f; Diregger/Kalss/Winner,
Ubernahmerecht? Rz 221; Edtbauer in Birkner, Handbuch Ubernahmerecht [2012]
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68; aA Kaindl, Das Pflichtangebot im Ubernahmegesetz [2001] 132 f). Die Neufas-
sung des § 22 Abs 4 UbG mit der UbG-Novelle 2022 ordnet zwar nun ex lege an,
dass eine Saldierung von Hinzuerwerben vorzunehmen ist (siehe weitergehend Po-
tyka, RAW 2022, 457 f), doch gilt dies, wie bereits ausgefiihrt, gemal § 37 Abs 9
UbG nur fir Sachverhalte, die sich nach dem 30.06.2022 ereigneten und ist damit
im konkreten Fall noch nicht zu berticksichtigen.

In der Regel waren nach § 22 Abs 4 UbG 2006 Erwerbe kumulativ zu berticksichti-
gen, weil es sonst — unter Umgehung des Grundsatzes der Gleichbehandlung (8 3
Z 1 UbG) — moglich gewesen wire, einzelne kleinere Paketaktionare, die eine Be-
teiligung von mehr als zwei vom Hundert der Stimmrechte hielten, auszukaufen und
durch anschlieBende TeilverduRBerungen der drohenden Angebotspflicht zu entge-
hen. Ausnahmen ergaben sich jedoch fur auBergewdhnliche Einzelfallkonstellatio-
nen (UbK GZ 2010/3/1 [Webfreetv]).

Besondere Umstande einer Transaktion konnen daher auch nach § 22 Abs 4 UbG
2006 eine Saldierung zul&ssig und geboten erscheinen lassen. Sind die zu beurtei-
lenden Teiltransaktionen bei wirtschaftlicher Gesamtbetrachtung als eine Einheit an-
zusehen, sind der Erwerb und die VerduRRerung stimmberechtigter Aktien im Aus-
nahmefall auch nach alter Rechtslage zu saldieren. Dabei ist unter anderem zu be-
ricksichtigen, ob durch die Transaktionen ein schleichender Beteiligungsausbau er-
folgt oder einem einzelnen Aktiondr ein privilegierter Ausstieg zu besonders attrak-
tiven Bedingungen ermdglicht wurde (UbK GZ 2010/3/1 [Webfreetv]; auf diese Ent-
scheidung verweisend wohl auch Huber in Huber, UbG2 § 22 Rz 81, FN 1006 f).

Diese Grundsétze kdnnen auch fir den vorliegenden Fall herangezogen werden. Im
Rahmen der Kapitalerhéhung und der anschliefenden Transaktionen erfolgten zwar
keine Kéaufe und Verk&ufe, die saldiert werden kdnnten; doch war bei der Zeichnung
der Kapitalerhthung im Jahr 2018 und den unmittelbar an diese Zeichnung ankndip-
fenden Erwerben im Folgeangebot sowie den Aktienerwerben von der E*****
GmbH ein enger sachlicher und zeitlicher Zusammenhang gegeben, der trotz des
Uberschreitens der 2%-Schwelle gemaR § 22 Abs 4 UbG 2006 keine Angebots-
pflicht rechtfertigt.

Die Erwerbe im Rahmen des Bezugsrechtsangebotes, des Folgeangebots sowie die
Aktienerwerbe von der E***** GmbH stellen eine wirtschaftliche Einheit dar.
Insgesamt erfolgten keine ,,Hinzuerwerbe* im Sinne des § 22 Abs 4 UbG 2006, weil
die Beteiligung der kontrollierenden Aktionare nicht ausgebaut wurde. Die Erwerbe
von der E***** GmbH verfolgten ausschlieBlich das Ziel, die bisherigen Beteili-
gungsverhéltnisse bei der Zielgesellschaft im Rahmen der Kapitalerhthung auf-
rechtzuerhalten. Die Aktienerwerbe von der E***** GmbH waren nach den maR-
geblichen Feststellungen der spéaten Bezugsrechtsausiubung durch die ASt geschul-
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det und bezweckten keine Anteilserhéhung oder einen schleichenden Kontrollaus-
bau, sondern dienten der Beibehaltung der aktuellen Kontrollsituation, ohne eine
Angebotspflicht auszulésen oder durch die Bezugsrechtsausubung der ASt verwés-
sert zu werden.

Dies ergibt sich schon aus der zeitlichen Koordination der Aktienerwerbe von der
E***** GmbH mit den Depotbuchungen aus dem Bezugsrechts- und dem Folgean-
gebot. Wie festgestellt wurde, sollte mit den Erwerben von der E***** GmbH die
Ringbeteiligung der Schwesterbanken sowie der mit ihnen gemeinsam vorgehenden
Rechtstrager abgesichert, aber auch eine Verwasserung des B***** AG-Syndikats
verhindert werden. Hervorzuheben ist insbesondere, dass bei den Kaufvertragen mit
der E***** GmbH genau jene Anzahl an Aktien zugekauft wurde, die erforderlich
war, damit die insgesamt vom Syndikat im Rahmen der Kapitalerhohung getatigten
Erwerbe den gesetzlich zufallenden Bezugsrechten entsprachen. Sowohl die Kapi-
talerhdhung als auch die in deren Rahmen von der E***** GmbH zugekauften Ak-
tien stellen bei wirtschaftlicher Betrachtung damit eine Einheit dar, weshalb eine
gemeinsame Beurteilung dieser Transaktionen vorzunehmen ist (zur wirtschaftli-
chen Einheit beim Creeping-In UbK GZ 2006/3/1 [Anonym]).

Die nicht vollstandige Austbung der Bezugsrechte bei der Kapitalerh6hung der
B***** AG im Jahr 2018 steht in einem inneren Zusammenhang mit den nachfol-
genden Aktienerwerben von E***** GmbH. Die Aktien aus der Kapitalerh6hung
wurden einheitlich erst mit dem Valutatag auf den Depots der Aktionare gutgeschrie-
ben; dass die Aktienerwerbe von der E***** GmbH erst kurze Zeit nach Ende der
Bezugsfrist erfolgten, schadet nicht. Eine Erh6hung der Stimmrechtsbeteiligung und
ein Ausbau der Kontrolle waren aufgrund des wirtschaftlich einheitlichen VVorgangs
mit dieser Transaktion nicht verbunden. Das zeitliche Naheverhéltnis der Erwerbe
aullerhalb der Bezugsrechte zur Kapitalerhéhung wird auch von den ASt selbst an-
erkannt (StN U***** AG vom 02.06.2020, ON-58 Rz 146). Fir ein Creeping-In ist
nicht maligeblich, ob es fiir einen kurzen Zeitraum zu einer Reduktion und anschlie-
Rend wiederum zu einer Erhéhung der Stimmrechte kommt, wenn bei wirtschaftli-
cher Betrachtungsweise ein sachlicher und zeitlicher Zusammenhang zwischen den
Transaktionen gegeben ist (UbK GZ 2014/1/10 [ERSTE]).

Die Aktienerwerbe erfolgten zum selben Preis, zu dem auch die Aktien im Bezugs-
rechts- und Folgeangebot gezeichnet wurden. Damit konnte die E***** GmbH ihre
B***** AG-Aktien nicht zu besonders attraktiven Bedingungen verdufern, sodass
die (vor allem preisliche) Gleichbehandlung der Aktionére, die mittelbar mit § 22
Abs 4 UbG gewahrleistet werden soll, nicht verletzt wurde (allgemein zum Zusam-
menhang von Low balling und Creeping-In Hopt, Europaisches Ubernahmerecht
[2013] 46 ff; Nutz, Delisting und Anlegerschutz [2022] 408 ff; Huber in Huber,
UbG2 § 22 Rz 71 f). Dass die Aktien nur den Schwesterbanken angeboten wurden,
ist unerheblich. Beim Creeping-In ist — flir eine mogliche Ungleichbehandlung der
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Aktionare — lediglich auf die Zahl der Erwerbe (gemaR § 22 Abs 4 UbG 2006 min-
destens zwei vom Hundert der Stimmrechte) und nicht auf die Person des Aktien-
verkaufers zu rekurrieren. Sofern der Schwellenwert gemaR § 22 Abs 4 UbG 2006
nicht erreicht wird, ist es irrelevant, ob und von welchen Aktionaren Beteiligungs-
papiere erworben werden und ob damit einzelnen Aktiondren ein privilegierter Aus-
stieg ermdglicht wird.

Die Erwerbe von E***** GmbH waren von den 3-Banken aufgrund der sich ab-
zeichnenden spéten Bezugsrechtsaustibung durch die ASt wéhrend der Laufzeit des
Bezugsrechtsangebotes geplant und koordiniert worden. Somit erfolgten sie in ei-
nem engen sachlichen und zeitlichen Zusammenhang mit der Kapitalerhdhung.
Ohne die Mdglichkeit von Erwerben von der E***** GmbH hatten die Schwester-
banken nicht auf die ihnen zustehenden Bezugsrechte verzichtet. Mit der im Zuge
der Kapitalerh6hung vorgenommenen, gleichgerichteten Gestaltung des Erwerbs-
vorgangs wurden der Gleichbehandlungsgrundsatz und die Preisbildungsvorschrif-
ten des UbG nicht umgangen. Damit einhergehend stellen die zusammenhingenden
Transaktionen eine wirtschaftliche Einheit dar und sind die unmittelbar nach dem
Ende des Bezugsrechtzeitraums erfolgten Aktienerwerbe von der E***** GmbH
nicht isoliert zu beurteilen, sodass die 2-%-Schwelle des § 22 Abs 4 UbG 2006 bei
der hier gebotenen einheitlichen Betrachtung nicht Gberschritten wurde. Die tabella-
rische Darstellung der Beteiligungsstruktur der B***** AG vor und nach der Kapi-
talerh6hung 2018 samt den nachfolgenden Aktienerwerben von der E***** GmbH
zu Rz 57 f zeigt vielmehr, dass sich insgesamt die Anteile des B***** AG-Syndikats
einschlieBlich der mit ihr gemeinsam vorgehenden E***** GmbH am stimmberech-
tigten Kapital von zuvor 50,47% auf danach 47,61% verringert haben.

Zum Thema ,,befreundete Aktionare*

Von den ASt wurde mehrfach vorgebracht, dass das O***** AG Syndikat und/oder
die O***** AG die Kontrolle tiber weitere, bisher dem Streubesitz zugerechnete
Aktiondre oder Rechtstrager habe (sog ,.befreundete Aktiondre). Diese Aktionére
und Rechtstrager seien der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager rund um
die 3-Banken und/oder die O***** AG zuzurechnen.

Erwiahnt wurden seitens der ASt als ,,nahestehende Investoren® etwa BB***** Gen-
mbH, M***** GenmbH, O***** AG Mitarbeiterbeteiligungsprivatstiftung,
B***** Privatstiftung sowie Privatstiftung der O***** AG; dariiber hinaus auch
R***** Privatstiftung, ST***** AG, Y***** Prijvatstiftung sowie L***** AG.
Weshalb diese Investoren als ,,befreundet oder ,,nahestehend* gelten sollen und in
welcher Hinsicht dies tibernahmerechtlich relevant sein kdnnte, konnten die ASt hin-
gegen nicht darlegen. Ebenso wenig zeigten sie Anhaltspunkte fiir mdgliche Abspra-
chen bzw deren Kontrollrelevanz auf.
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Das Ermittlungsverfahren ergab keinerlei Hinweise fiir allfallige kontrollrelevante
Absprachen mit ,,nahestehenden® oder ,befreundeten* Aktiondren. Unklar blieb
auch, welche Aktiondre Gberhaupt als solche bezeichnet werden kénnten. Das un-
substantiierte VVorbringen der ASt zeigte diesbezuglich keine Gibernahmerechtlich re-
levanten Anknipfungspunkte auf. Festzuhalten ist ferner, dass die Hohe der Beteili-
gungen der von den ASt genannten Rechtstrager — schon von vornherein — eine uber-
nahmerechtliche Relevanz in Frage stelit.

Auch die Dissertation ,,.Die Entwicklung der O***** AG seit 1970“ vom Februar
2006 von Dr. KBr, auf die die ASt in diesem Zusammenhang mehrfach verwiesen,
bietet keine Anhaltspunkte fiir eine Kontrollrelevanz moglicher ,,Absprachen®. Ge-
meinsames Vorgehen im tbernahmerechtlichen Sinne liegt typischerweise bei Ab-
sprachen im Hinblick auf die Stimmrechtsaustibung vor, wenn diese in eine ge-
schaftspolitische Richtung gehen, um ,,die Kontrolle tiber die Zielgesellschaft zu er-
langen oder auszuiiben; so der Wortlaut des § 1 Z 6 UbG. Absprachen bedrfen
ferner auch einer Zusammenarbeit (Huber/Alscher in Huber, UbG2 § 1 Rz 58 wmN).
Vorkaufsrechte oder sonstige Behaltepflichten allein sind nach stdndiger Entschei-
dungspraxis der UbK und herrschender Lehre nicht kontrollrelevant. Ahnliches gilt
flr Patronatserklarungen oder den Erwerb stimmrechtsloser Vorzugsaktien. Wie be-
reits in der Beweiswuirdigung dargelegt (Rz Fehler! Verweisquelle konnte nicht
gefunden werden. f) wurde der Begriff der ,,befreundeten Aktiondre uneinheitlich
und in der Regel umgangssprachlich verwendet. So wurden einerseits die Syndikats-
partner (Aussage Dr. HPe, Protokoll der miindlichen Verhandlung vom 28.09.2020,
ON-396, 20) als solche bezeichnet, andererseits aber auch Teile des Streubesitzes
(Dr. FGa, Protokoll der mindlichen Verhandlung vom 30.09.2020, ON-397, 42),
etwa wenn diese Aktiondre an einem langfristigen Investment und an den Zielen bzw
dem Geschéftsmodell der Zielgesellschaft interessiert sind. Dass Aktiondre einer
Gesellschaft gleichldufige Interessen haben, ist nicht ungewohnlich. Dies allein bie-
tet jedoch noch keinerlei ibernahmerechtliche Anknipfungspunkte, insbesondere
mit Blick auf das gemeinsames Vorgehen gemaR § 1 Z 6 UbG. Anhaltspunkte fiir
kontrollrelevante Absprachen bzw fir die erforderliche Gravitét einer Zusammenar-
beit zwischen den Syndikatsmitgliedern einerseits und den anderen Aktiondren bzw
Investoren andererseits ergaben sich im Zuge des Ermittlungsverfahrens nicht, so-
dass auch dieses Vorbringen der ASt sich als unbegriindet erwies.

Gebuhren

Verfahrenskosten

Fur ein Verfahren gemaB § 33 UbG vor der UbK ist gemaR Punkt 5.1. der Verord-
nung der Wiener Borse AG uber die Gebihrenordnung fiir das Verfahren vor der
Ubernahmekommission (,,GebO*) eine Gebiihr iHv EUR 21.400 zu entrichten.
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GemaR § 33 Abs 5 UbG iVm Punkt 5.3. GebO tragt grundsatzlich der (potenzielle)
Bieter die Kosten des Verfahrens einschlie8lich der Gebihren des Sachverstandi-
gen. Der Bieterbegriff gemaR § 33 UbG unterscheidet sich insofern von der Legalde-
finition in § 1 Z 3 UbG, als auch jene Rechtstrager, die in der Vergangenheit ein
Angebot gestellt haben und nicht nur Rechtstréger, die ein Angebot stellen, dies be-
absichtigen oder zur Angebotsstellung verpflichtet sind, als Bieter gelten (siehe be-
reits UbK GZ 2007/3/3 [RHI]).

Weiters sind auch jene Rechtstrager Bieter im Sinne von § 33 UbG, deren potenzi-
elle Verpflichtung, ein Angebot zu stellen, Gegenstand des Verfahrens ist. Dies folgt
bereits aus dem Verfahrensgegenstand gemaR § 33 Abs 1 Z 2 UbG, da in diesem
Fall die Verpflichtung zur Angebotsstellung bei Einleitung des Verfahrens nicht
feststehen kann, gemaR § 33 Abs 2 Z 1 UbG jedoch die Parteistellung von der Qua-
lifikation als Bieter abhé&ngt. Folglich sind all jene Rechtstréger Bieter im Sinne von
§ 33 UbG, deren Verpflichtung zur Angebotsstellung Gegenstand des Verfahrens
ist. Hierfur spricht auch § 33 Abs 1 Satz 1 UbG, der die Rechtskraft der Entschei-
dung auf den Bieter erstreckt; dies muss alle Rechtstrager einschlie3en, flr die die
Angebotspflicht verneint wurde, also eine Verletzung der Angebotspflicht nicht fest-
gestellt werden konnte (UbK GZ 2007/3/3 [RHI]).

Die Unterscheidung zwischen dem Bieter und den gemeinsam vorgehenden
Rechtstragern (8 1 Z 6 UbG) in § 33 Abs 2 Z 1 und 2 UbG betrifft vor allem jenen
Fall, in dem ein am Verfahren beteiligter Rechtstréger bereits als Bieter feststeht,
etwa weil er bei einem bereits durchgefiihrten Ubernahmeverfahren als solcher auf-
getreten ist. Ist — wie im gegenstandlichen Fall — die Angebotspflicht mehrerer
Rechtstréager, die lediglich gemeinsam tber eine kontrollierende Beteiligung verfi-
gen konnen, Gegenstand des Verfahrens, sind hingegen all diese Rechtstrager als
Bieter anzusehen (UbK GZ 2007/3/3 [RHI]).

GemaR § 33 Abs 5 UbG iVm Punkt 5.3. GebO haben das B***** AG-Syndikat als
potenzieller Bieter und die solidarisch haftenden gemeinsam vorgehenden Rechts-
trager die Kosten des Verfahrens einschlie3lich der Gebiihren des Sachverstéandigen
zu tragen. Eine davon abweichende Tragung der Verfahrenskosten ist geméal § 33
Abs 5 UbG nur moglich, wenn tiberhaupt oder ab einem bestimmen Zeitpunkt vo-
raussehbar war, dass Antrdge einen nicht zweckentsprechenden Verfahrensaufwand
verursachen. Dies war im vorliegenden Verfahren nicht gegeben, weshalb kein
Grund fir die Kostentragung durch die Zielgesellschaft oder die antragstellenden
Beteiligungspapierinhaber ersichtlich ist.

Fir die Veroffentlichung der Einleitung des Verfahrens im Amtsblatt der Wiener

Zeitung gemaR § 33 Abs 3 iVm § 11 Abs 1a UbG, die Saalmiete fiir die mindliche
Verhandlung samt dazugehoriger Tontechnik und die Kosten fiir die Sicherstellung
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einer Durchfiihrung der Verhandlung unter dem Ausschluss einer Gesundheitsge-
féahrdung sind Barauslagen in der Hohe EUR 5.127,35 angefallen. Diese sind gemaf
8§ 33 Abs 5 UbG iVm Punkt 5.3. und 8.4. GebO ebenfalls vom B***** AG-Syndikat
als (potenziellem) Bieter und den solidarisch haftenden gemeinsam vorgehenden
Rechtstragern zu tragen. Insgesamt betragen die von den genannten Parteien zu er-
setzenden Kosten des Verfahrens damit EUR 26.527,35.

GemaR Pkt 8.3. GebO sind samtliche Gebihren und Zahlungen zehn Bankarbeits-
tage nach Vorschreibung durch die UbK zur Zahlung fallig. Die Zahlung hat gemaR
Pkt 8.6. der GebO auf das Konto der Wiener Borse AG bei der Erste Bank der Oes-
terreichischen  Sparkassen AG (IBAN: AT602011100001220993, BIC:
GIBAATWW) zu erfolgen.

Kosten rechtsfreundlicher Vertretung

Die Kosten rechtsfreundlicher Vertretung der Zielgesellschaft und der Beteili-
gungspapierinhaber sind grundsatzlich nach Billigkeit ganz oder zum Teil dem Bie-
ter aufzuerlegen, insbesondere wenn ihren Antrdgen stattgegeben wird (8 33 Abs 5
Satz 3 UbG).

Den Antrégen der ASt war nicht stattzugeben, weswegen die Kosten rechtsfreundli-
cher Vertretung der ASt nicht den Bietern aufzuerlegen waren, sondern von den ASt
selbst zu tragen sind. Im Einklang mit § 74 AVG sind die Kosten rechtsfreundlicher
Vertretung von jeder Partei selbst zu tragen. Eine davon abweichende Kostenent-
scheidung nach Billigkeit gemaR § 33 Abs 5 Satz 3 UbG war nicht angezeigt.

VI1I. Rechtsmittelbelehrung

Gegen diesen Bescheid kann gemaR § 30a Abs 1 UbG Rekurs an das Oberlandesgericht
Wien erhoben werden. Dieser ist binnen einer Frist von vierzehn Tagen ab Zustellung dieses
Bescheids bei der Ubernahmekommission einzubringen. Der elektronische Rechtsverkehr
(webERV) kann mittels Teilnehmerdirektzustellung (Z984421) genutzt werden.

Wien, am 03.11.2023

Dr. Winfried Braumann
(stellvertretender VVorsitzender des 1. Senats)
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