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Der 3. Senat der Ubernahmekommission gibt unter dem Vorsitz von Dr. Winfried Braumann im Bei-
sein der Mitglieder Richterin des OLG Dr. Maria Wittmann-Tiwald (Mitglied gemaR § 28 Abs2 Z2
UbG), Dr. Rosemarie Schén (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z3 UbG) und RA Dr. Georg Legat (Mitglied
gemiR § 28 Abs 2 Z 4 UbG) auf Antrag gemiR § 29 Abs 1 UbG der América Mévil, S.A.B. de C.V., der
Sercotel, S.A. de C.V. und der Carso Telecom B.V. vom 26. Marz 2014 die folgende

STELLUNGNAHME

ab:

Der Erwerb von gesetzlichen Bezugsrechten Dritter innerhalb der neunmonatigen Nachzahlungs-
frist durch Carso Telecom B.V. oder mit ihr gemeinsam vorgehende Rechtstriager im Rahmen einer
Barkapitalerhohung ohne Bezugsrechtsausschluss bei der Zielgesellschaft Telekom Austria AG und
die Ausiibung dieser Bezugsrechte l6sen die Pflicht zur Zahlung des Unterschiedsbetrags gemaR
§ 16 Abs 7 UbG auch dann nicht aus, wenn der fiir die jungen Aktien bezahlte Preis iiber dem im
6ffentlichen Angebot gebotenen Preis liegt. Voraussetzung dafiir ist, dass bei der konkreten Um-
setzung der Barkapitalerhohung der Grundsatz der Gleichbehandlung aller Beteiligungspapierinha-

ber der Zielgesellschaft nicht verletzt wird.


mailto:uebkom@wienerborse.at
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BEGRUNDUNG

1 Parteienvorbringen und Antragstellung

1.1 Vorgebrachter Sachverhalt und rechtliche Beurteilung der Antragstellerinnen

Mit Schriftsatz vom 26. Marz 2014 brachten América Mdvil, S.A.B. de C.V. (,AMOV“), Serco-
tel, S.A. de C.V. (,Sercotel”) sowie Carso Telecom B.V. (,Carso Telecom” oder , Bieterin“; alle drei
gemeinsam ,Antragstellerinnen”) vor, dass es zwischen Osterreichische Industrieholding Aktienge-
sellschaft (,01AG“) und Carso Telecom Uberlegungen gebe, einen Stimmbindungsvertrag betreffend
die Zielgesellschaft Telekom Austria Aktiengesellschaft (, TKA“ oder ,Zielgesellschaft”) abzuschlieRen.
Bei Abschluss eines solchen Stimmbindungsvertrages wiirden diese beiden Aktiondre gemeinsam
mehr als 50% der Aktien an TKA halten und somit die Angebotspflicht gemaR § 22a UbG auslésen.
Nach Durchfiihrung des Angebotsverfahrens kénnte aufgrund der wirtschaftlichen Erforderlichkeit
fir die Zielgesellschaft eine ordentliche Barkapitalerhohung ohne Bezugsrechtsausschluss noch in-
nerhalb der gesetzlichen Nachzahlungsgarantiefrist des § 16 Abs 7 UbG durchgefiihrt werden. Dabei
scheine es denkbar, dass OIAG ihre Bezugsrechte nur in solch einem Umfang ausiiben werde, dass sie
nach der Kapitalerhohung einen Anteil in Hohe von 25% plus einer Aktie an der TKA halt. Von Seiten
der Carso Telecom scheine es denkbar, fir eine allfdllige Kapitalerhdhung eine ,Backstop-
Verpflichtung” mit der Zielgesellschaft abzuschlieBen und in deren Rahmen samtliche neue Aktien,
die nicht von den bestehenden Aktiondren der TKA gezeichnet werden, zum Bezugspreis von der
Zielgesellschaft zu erwerben. Die Parteien seien betreffend die Kapitalerhohung bislang jedenfalls
darin Ubereingekommen, dass es keinen Bezugsrechtsausschluss geben werde, dass die Kapitalerho-
hung ein Volumen von EUR 1 Milliarde haben werde und dass die Kapitalerhéhung iber ein markt-
konformes Verfahren abgewickelt werde. [...] AMOV bzw Carso Telecom werden jedenfalls die Mog-
lichkeit haben, nicht ausgelibte gesetzliche Bezugsrechte Dritter aufgreifen und ausiben zu kénnen.
Eine Sondervereinbarung mit der OIAG zum Aufgriff deren gesetzlicher Bezugsrechte werde es jeden-

falls nicht geben.

Es sei moglich, dass der Bezugspreis im Rahmen der moglicherweise wahrend der Nachzahlungsga-
rantiefrist des § 16 Abs 7 UbG stattfindenden Kapitalerhdhung iiber dem Angebotspreis aus dem
vorangegangenen Ubernahmeangebot liegen kénnte. Dieser Umstand wiirde in der Angebotsunter-

lage angekiindigt werden.

In rechtlicher Hinsicht bringen die Antragstellerinnen vor, dass hinter der Einfliihrung von § 16 Abs 7
UbG im Zuge des UbRAG 2006 zwei Uberlegungen standen. Einerseits die Wahrung der Gleichbe-

handlung aller Beteiligungspapierinhaber und andererseits der Umgehungsschutz fiir eine bestimmte
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Zeit nach Angebotsende. Damit sollte der Erwerb von Beteiligungspapieren zu besseren Preisen von
anderen Aktionaren beschrankt werden. Der Bieter sei daher gegenlber Beteiligungspapierinhabern,
welche das bereits geschlossene Angebot angenommen haben, zur Zahlung einer Geldleistung in
Hohe der Differenz zwischen dem urspriinglichen Angebotspreis und einer innerhalb der Neunmo-
nats-Frist des § 16 Abs 7 UbG allfillig gewihrten oder vereinbarten, héheren Gegenleistung ver-
pflichtet. Von dieser Nachzahlungsverpflichtung sei eine Ausnahme fiir den Fall einer Kapitalerho-
hung vorgesehen. Wie ein Bieter innerhalb der Nachfrist an dieser Kapitalerh6hung teilnehmen darf,

um die Nachzahlungsverpflichtung nicht auszul6sen, sei jedoch offen.

Der in § 16 Abs 7 UbG verwendete Begriff des ,gesetzlichen” Bezugsrechts komme weder im Aktien-
gesetz, noch in anderen 6sterreichischen Gesetzesbestimmungen vor. Eine Differenzierung in unter-
schiedliche Begrifflichkeiten wie , gesetzliches”, ,abgeleitetes” oder ,erworbenes” Bezugsrecht erfol-
ge nicht. Ein Grund fiir die vom Gesetzgeber im UbG gewihlte Formulierung kénnte nach Ansicht der
Antragstellerinnen darin liegen, die Ausnahme des § 16 Abs 7 UbG auf alle Bezugsrechte fiir Beteili-
gungspapiere iSd § 1 Z 4 UbG zu erstrecken. GemiR § 22 UbG habe der Bieter bei Erlangen einer kon-
trollierenden Beteiligung ein Pflichtangebot an alle Beteiligungspapierinhaber zu stellen; Beteili-
gungspapierinhaber seien dabei nicht nur , Aktiondre”, sondern auch Inhaber von sonstigen liber-
tragbaren borsenotierten Wertpapieren, die mit einer Gewinn- oder Abwicklungsbeteiligung verbun-
den sind, sowie Inhaber von libertragbaren Wertpapieren, die zum Erwerb solcher Wertpapiere be-
rechtigen, wenn sie von der Zielgesellschaft oder einer ihrer Tochtergesellschaften ausgegeben wur-
den. Wenn somit dem Bieter die Pflicht zum Erwerb aller Eigenkapitalinstrumente auferlegt wird,
erscheine es laut den Antragstellerinnen in einem Umkehrschluss nur logisch, dass die in § 16 Abs 7
UbG vorgesehene Ausnahme bei Ausiibung von Bezugsrechten innerhalb der Nachzahlungsgarantie-

frist alle Eigenkapitalinstrumente privilegiere. Die Norm sei daher in einem weiten Kontext zu lesen.

Eine Ubertragung der deutschen Rechtslage auf die dsterreichische kénne nach der Rechtsansicht der
Antragstellerinnen nicht erfolgen. Dazu fiihren diese aus, dass die deutsche Parallelbestimmung des
§ 31 Abs 6 WpUG sehr restriktiv verstanden werde. Demnach solle der Bieter ausschlieRlich die Mog-
lichkeit erhalten, seine Beteiligung an der Zielgesellschaft im bisherigen Umfang zu halten und seine
Beteiligung nicht auszubauen (Umgehungsschutz). Zwar habe der 6sterreichische Gesetzgeber eine
dem Wortlaut der deutschen Parallelbestimmung vergleichbare Formulierung gewahlt, doch keine
weitere Konkretisierung zu deren Auslegung in den Materialien vorgenommen. Daher kénnen die
Wertungen des deutschen Gesetzgebers nicht auf die 6sterreichische Rechtslage libertragen werden.
Die restriktive Auslegung des § 31 Abs 6 WpUG lasse sich ua wohl damit begriinden, dass das deut-
sche WpUG — anders als das 6sterreichische UbG — keine gesonderten Bestimmungen iiber den Aus-
bau einer kontrollierenden Beteiligung iSd Creeping-in enthalte, um den Ausbau einer billig erworbe-

nen, kontrollierenden Beteiligung in unmittelbarem zeitlichen Zusammenhang mit einem Angebot zu
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beschrianken. Der ,, Ausbauschutz” sei jedoch nicht der leitende Gedanke des § 16 Abs 7 UbG, da auch
bei einer strengen Auslegung dieser Bestimmung nicht gewahrleistet werden kénne, dass kein Aus-
bau der Beteiligung des Bieters erfolgt, selbst wenn dieser nur Bezugsrechte fiir Beteiligungspapiere
aus jenen Aktien ausibt, die er im Zeitpunkt der Kapitalerhohung halt. Unterstitzt werde diese An-
sicht von dem Argument, dass § 16 Abs 7 UbG keine Beschrinkung fiir den Fall des Bezugsrechtsaus-
schlusses der iibrigen Aktionire vorsieht. Dies wire aber wohl konsequenterweise in § 16 Abs 7 UbG
entsprechend beriicksichtigt worden, ware die priméare Absicht des Gesetzgebers in Bezug auf diese

Norm der Beteiligungsausbauschutz.

Diese Vorschrift des § 16 Abs 7 UbG verfolge daher vielmehr die Wahrung des (ibernahmerechtlichen
Gleichbehandlungsgrundsatzes. Dieser Grundsatz sei im gegenstandlichen Fall jedoch nicht gefahr-
det, da keine Zahlung an andere Aktionare erfolge. Vielmehr flieRe der gesamte Erlos aus der Kapi-
talerh6hung im Rahmen der ,,Backstop-Vereinbarung” ausschlieRlich in die Zielgesellschaft und kame
somit in weiterer Folge allen Beteiligungspapierinhabern zugute. Eine Bevorzugung oder Ungleichbe-
handlung einzelner Aktiondre sei damit gerade nicht verbunden. Selbst wenn sich Aktiondre ent-
schlossen, an der Barkapitalerhohung nicht teilzunehmen und ihre Bezugsrechte abzugeben bzw
nicht auszutiben, waren diese dadurch nicht schlechter gestellt, da sie anteilsmaflig vom Zufluss an
die Gesellschaft profitierten. Aus diesem Grunde entstehe selbst dann, wenn Carso Telecom Bezugs-
rechte auf Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft iSd § 1 Z 4 UbG innerhalb der Nachzahlungsgaran-
tiefrist des § 16 Abs 7 UbG zu einer den urspriinglichen Angebotspreis libersteigenden Gegenleistung

ausibe, keine Aufzahlungsverpflichtung in Hohe des Unterschiedsbetrages.

1.2 Antrag der Parteien

Mit ihrem Schriftsatz vom 26. Marz 2014 stellten die Antragstellerinnen den Antrag, die Ubernahme-
kommission mége gemaR § 29 UbG im Rahmen einer Stellungnahme aussprechen, dass geméaR
§ 16 Abs 7 UbG keine Aufzahlungsverpflichtung in Hohe des Unterschiedsbetrages besteht, wenn
Carso Telecom oder mit ihr gemeinsam vorgehende Rechtstrdger Bezugsrechte mittels , Backstop-
Vereinbarung” erwerben, diese Bezugsrechte innerhalb der Nachzahlungsgarantiefrist ausiiben und
der bei der Ausiibung dieser Bezugsrechte bezahlte Preis je Aktie den Angebotspreis je (Alt-)Aktie in

einem vorangegangenen Ubernahmeangebot (ibersteigt.



2 Sachverhalt

2.1 Allgemeines

Telekom Austria Aktiengesellschaft (,TKA“ oder ,Zielgesellschaft”), eingetragen unter FN 144477t ist
eine Osterreichische Aktiengesellschaft mit Sitz in Wien und der Geschaftsanschrift Lassallestralie 9,
1020 Wien. Das Grundkapital der Zielgesellschaft betrdagt derzeit EUR 966.183.000 und ist in
443.000.000 Stlickaktien zerlegt, welche zum Handel im Amtlichen Handel der Wiener Borse zugelas-
sen sind und im Segment Prime Market notiert werden. Der derzeitige Aktienkurs liegt bei EUR 7,10

(Stand: 11.4.2014). Die Marktkapitalisierung auf dieser Basis betragt rund EUR 3,15 Mrd.

Der Aufsichtsrat der TKA setzt sich derzeit aus fiinfzehn Personen — zehn Kapitalvertretern und flinf

Belegschaftsvertretern — zusammen. Vorsitzender des Aufsichtsrates ist Ing. Rudolf Kemler.

Den Vorstand der TKA bilden Dr. Johannes Ametsreiter als Vorsitzender (CEO) sowie Mag. Johann

Tschuden (CFO) und DI Giinther Ottendorfer (COO).

Die derzeitige Beteiligungsstruktur der Zielgesellschaft stellt sich wie folgt dar:

derzeitige Aktionarsstruktur der TKA in %

28,42%
m OIAG

44,77%
HAMOV

Streubesitz
26,81%

Osterreichische Industrieholding Aktiengesellschaft (,OIAG“), eingetragen unter FN 80286v, ist
ebenfalls eine 6sterreichische Aktiengesellschaft mit Sitz in Wien und der Geschéaftsanschrift Dresd-
ner Stralle 87, 1200 Wien. Das Grundkapital der Gesellschaft betrdgt EUR 363.365.000 und ist in
5.000 Stiickaktien zerlegt. Alleinvorstand der OIAG ist Ing. Rudolf Kemler. Alleinaktionirin der OIAG
ist die Republik Osterreich. Derzeit halt die OIAG 28,42% an der Zielgesellschaft.

An der Spitze der América Movil-Gruppe steht die mexikanische Gesellschaft América Mdévil, S.A.B.
de C.V. (,AMOV*) unter der Leitung von Carlos Slim Held. AMOV halt eine direkte Beteiligung in Hohe
von 1,79% an der TKA. Sercotel, S.A. de C.V. (,Sercotel”) ist eine 100%ige Tochtergesellschaft der

AMOV und halt ihrerseits 100% der Anteile an der niederldndischen Gesellschaft Carso Telecom B.V.



(,Carso Telecom” oder ,,Bieterin®), welche zu 25,02% an der Zielgesellschaft beteiligt ist. AMOV halt

derzeit somit direkt und indirekt 26,81% an der Zielgesellschaft.
2.2 Geplante Kapitalerhéhung nach (allenfalls) erfolgter Ubernahme durch AMOV

Zwischen OIAG und Carso Telecom bestehen Uberlegungen, einen Syndikatsvertrag abzuschlieRen.
Nach dessen Abschluss wiirden diese beiden Aktiondre gemeinsam mehr als 30% an der TKA halten

und die Angebotspflicht gemaR § 22a Z 1 UbG ausldsen.

Nach Durchfiihrung eines allfélligen Angebotsverfahrens konnte aufgrund der wirtschaftlichen Be-
dirfnisse der Zielgesellschaft eine ordentliche Barkapitalerhohung unter Wahrung des Bezugsrechts
stattfinden. Diese Kapitalerhohung kénnte noch innerhalb der gesetzlichen Nachzahlungsverpflich-
tung des § 16 Abs 7 UbG durchgefiihrt werden. Dabei wiirde OIAG ihre Bezugsrechte entsprechend
der jeweiligen Umstdnde nur in jenem Umfang ausiiben, um nach der Kapitalerhéhung 25% plus eine
Aktie zu halten und somit die Sperrminoritdt zu behalten. Von Seiten der Carso Telecom gibt es die
Uberlegung, eine ,,Backstop-Vereinbarung” mit der Zielgesellschaft abzuschlieRen. AMOV bzw Carso
Telecom kdnnten somit nicht nur im Rahmen des eigenen gesetzlichen Bezugsrechts bei der Kapital-
erhéhung mitziehen, sondern auch samtliche junge Aktien, die von bestehenden Aktionaren der Ziel-
gesellschaft nicht gezeichnet werden, zum Bezugspreis erwerben. Im Ergebnis konnte daher Carso
Telecom die Kapitalerhohung bei der Zielgesellschaft garantieren, weshalb die ,Backstop-
Vereinbarung” als Zeichnungsgarantie bzw Zeichnungsverpflichtung verstanden werden kann. Die
Parteien haben betreffend die Kapitalerh6hung in ihren Verhandlungen als Eckpunkte jedenfalls fest-
gelegt, dass es keinen Bezugsrechtsausschluss geben wird, dass die Kapitalerhéhung ein Volumen
von EUR 1 Milliarde haben wird und dass die Kapitalerh6hung (ber ein marktkonformes Verfahren
abgewickelt wird [...]. AMOV bzw Carso Telecom werden jedenfalls die Moéglichkeit — nicht aber die
Verpflichtung — haben, nicht ausgelibte gesetzliche Bezugsrechte Dritter aufzugreifen und auszu-

Uben.

Falls der Bezugspreis bei der Kapitalerhohung tiber dem Angebotspreis aus dem vorangegangenen
Ubernahmeangebot liegt, stellt sich die Frage, ob dadurch die Verpflichtung zur Nachzahlung gemaR
§ 16 Abs 7 UbG ausgeldst wird.

3  Rechtliche Beurteilung

§ 16 Abs 7 UbG normiert die Pflicht des Bieters, im Falle der Gewdhrung oder Vereinbarung einer
hoheren als der im offentlichen Angebot gezahlten Gegenleistung innerhalb eines Zeitraums von

neun Monaten nach Ablauf der Angebotsfrist bzw der Nachfrist gemaR § 19 Abs 3 UbG den Unter-



schiedsbetrag an alle Aktionare, die das Angebot angenommen haben, zu bezahlen. Davon ausge-
nommen sind zwei Falle: Einerseits die Auslibung eines gesetzlichen Bezugsrechts und andererseits
der Erwerb im Zuge eines Verfahrens nach dem Gesellschafterausschlussgesetz. Die mit dem UbRAG
2006 neu ins Gesetz aufgenommene Nachzahlungsbestimmung des § 16 Abs 7 UbG ist europarecht-
lich nicht vorgegeben. Der exakte Gesetzestext der Bestimmung lautet:
»Erwerben der Bieter oder mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstréger (§ 1 Z 6) innerhalb
von neun Monaten nach Ablauf der Frist fiir die Annahme des Angebots (§ 19 Abs. 1), bei Ver-
ldngerung der Angebotsfrist nach § 19 Abs. 3 innerhalb von neun Monaten nach Ablauf dieser
Frist, Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft und wird hiefiir eine héhere Gegenleistung als
die im Angebot fiir diese Beteiligungspapiere angebotene Gegenleistung gewdhrt oder ver-
einbart, so ist der Bieter gegeniiber den Beteiligungspapierinhabern, die das Angebot ange-
nommen haben, zur Zahlung einer Geldleistung in Hohe des Unterschiedsbetrags verpflichtet;
§ 26 Abs. 2 und 3 gilt sinngemdf3. Nicht als Erwerb gilt die Ausiibung eines gesetzlichen Be-
zugsrechts auf Grund einer Erh6hung des Grundkapitals der Zielgesellschaft sowie die Erbrin-
gung einer héheren Gegenleistung im Zuge eines Verfahrens nach dem GesAusG. Wird eine
kontrollierende Beteiligung an der Zielgesellschaft innerhalb der im ersten Satz genannten

Frist vom Bieter weiterverdufSert, so ist sinngemdf3 eine Geldleistung in Hbéhe des anteiligen
VerdufSerungsgewinns zu erbringen.”

Unstrittig ist, dass vom Wortlaut dieser Bestimmung die Ausiibung eigener gesetzlicher Bezugsrech-
te erfasst und daher die Zeichnung junger Aktien im Verhaltnis zur eigenen, bisher gehaltenen Betei-
ligung von der Nachzahlungspflicht jedenfalls befreit ist. Darunter werden jene Bezugsrechte ver-
standen, die einem Aktionar aufgrund der im Zeitpunkt der Kapitalerh6hung selbst gehaltenen Aktien
zustehen. Dadurch soll in erster Linie verhindert werden, dass ein Aktionar, der ein 6ffentliches An-
gebot nach den Vorschriften des UbG gelegt hat, eine Kapitalerhéhung nur deshalb nicht zeichnen

kann und in der Folge verwassert wiirde, weil er ansonsten die Nachzahlungsgarantie ausloste.

Fraglich ist aber, ob dariiber hinaus auch die Ausiibung eines rechtsgeschéftlich erworbenen gesetz-
lichen Bezugsrechts eines anderen Aktionars privilegiert werden soll. Denn dadurch kénnte sich der
Aktionar nicht nur vor einer Verwasserung seines Stimmgewichts schiitzen, sondern seine Beteiligung
sogar ausbauen. Die Erlduternden Bemerkungen zum UbRAG 2006 schweigen zu den Teloi der Aus-
nahme von der Nachzahlungspflicht gemaR & 16 Abs 7 UbG bei der Ausiibung gesetzlicher Bezugs-
rechte. Auch im Bericht des Justizausschusses (EB JA 1382 BIgNR, 22. GP, 2) finden sich keine zur

Losung der Rechtsfrage sachdienlichen Hinweise.

Im &sterreichischen Schrifttum wird dieses Thema — soweit ersichtlich — nur von Zollner behandelt.
Seiner Ansicht nach erstrecke sich die Befreiung von der Nachzahlungsgarantie ,nur auf Erwerbe im
Rahmen des gesetzlichen Bezugsrechts, sodass liber dieses hinausgehende Transaktionen — etwa Er-
werb von Bezugsrechten Dritter — sehr wohl die Nachbesserungspflicht auslésen” (Zollner in Huber,

Ubernahmegesetz, § 16 Rz 45; vgl auch ders, GesRZ 2007, 119 [124]). Diese Rechtsansicht schlieRt



sich dem deutschen Schrifttum zu § 31 Abs 6 dWpUG an, wonach nur das Ausiiben der eigenen ge-
setzlichen Bezugsrechte privilegiert wird, ohne dabei die Unterschiede zwischen den beiden Jurisdik-
tionen zu thematisieren. Warum auch in Osterreich ein Giber den Verwasserungsschutz hinausgehen-
der Beteiligungsausbau dennoch die Nachzahlungsgarantie auslosen soll, wird nicht weiter begriin-

det.

Die Ausgangssituation in Deutschland ist aber eine andere: Im Unterschied zur Osterreichischen
Rechtslage legen die Materialien zu § 31 Abs 6 dWpUG den vom deutschen Gesetzgeber intendierten
Umfang der Ausnahmebestimmung und das exakte Telos der Norm unmissverstandlich fest (Geset-
zesentwurf der Bundesregierung, BT-Drucksache 574/01, 140; Begriindung zum Regierungsentwurf,
BT-Drucksache 14/7034, 57): ,Satz 2 nimmt Aktienerwerbe, die auf Grund der Ausiibung eines gesetz-
lichen Bezugsrechts im Rahmen einer Erhéhung des Grundkapitals der Zielgesellschaft erfolgen, von
den in Absatz 3 bis 5 enthaltenen Regelungen aus. Derartige Erwerbsvorgdnge durch den Bieter oder
andere vom Anwendungsbereich der Normen betroffene Personen erméglichen diesen nur, ihre Betei-
ligungen an der Zielgesellschaft bei einer Kapitalerh6hung im bisherigen Umfang beizubehalten und
sind daher nicht mit Erwerbsvorgdngen gleich zu setzen, die auf einer Erh6hung der Beteiligung bzw.
des Stimmrechtsanteils gerichtet sind.” Im Zuge des deutschen Gesetzgebungsprozesses wurde diese
Norm zwar grundsatzlich begriiBt, die Ausnahme fiir Kapitalerhohungen im Ergebnis aber als zu eng
kritisiert (Stellungnahme des Handelsrechtsausschusses des DAV e.V., NZG 2001, 421 [428 f]; Krieger,
RWS-Forum Gesellschaftsrecht 2001, 289 [302]):
,Es kann sein, dass der Bieter auch aufSerhalb eines gesetzlichen Bezugsrechts Aktien aus ei-
ner Kapitalerh6hung der Zielgesellschaft erwirbt und bereit ist, hierfiir einen (iberh6hten oder
jedenfalls grofSziigigen Preis zu zahlen. In solchen Fdllen ist es nicht gerechtfertigt, den Aus-
gabebetrag der jungen Aktien zum Mafstab fiir den Angebotspreis zu machen. Der Gleichbe-
handlungsgedanke verféingt in diesen Féillen nicht, weil die Zahlungen nicht an andere Aktio-

ndre, sondern an die Gesellschaft erfolgen und die Erhéhung des Gesellschaftsvermégens al-
len Aktiondren zugute kommt. (...)"

Der deutsche Gesetzgeber ist dieser Kritik nicht gefolgt. Die restriktive Auslegung zu § 31 Abs6
dWpUG in der deutschen Kommentarliteratur (vgl statt vieler Krause in Assmann/Pétzsch/Schneider,
WpUG? [2013] § 31 Rz 158 ff) entspricht daher dem eindeutigen, historisch nachvollziehbaren Willen
des deutschen Gesetzgebers. Der Bieter soll sich zwar mit dem Mitziehen bei einer Kapitalerh6hung
vor Verwdsserung schiitzen, seine Beteiligung jedoch nicht weiter ausbauen kénnen, ohne die Nach-

zahlungspflicht auszuldsen.

Mangels unionsrechtlicher Vorgaben durch die UbRL, die zur Interpretation herangezogen werden
kénnten, und weil auch solch ein klares Ergebnis fiir die dsterreichische Rechtslage aus einer histori-
schen Interpretation des & 16 Abs 7 UbG nicht gewonnen werden kann, bedarf es zur Beantwortung

des vorliegenden Antrags auf Stellungnahme weiterer teleologischer Uberlegungen: Die ratio legis
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des § 16 Abs 7 in seinem Grundanwendungsfall liegt in der Sicherung des allgemeinen Gebots der

Gleichbehandlung aller Aktiondre gemiaR § 3Z 1 UbG bzw Art 3 Abs 1 lit a UbRL.

Ausweislich der Materialien zum UbRAG 2006 soll aus dem Gesichtspunkt der Gleichbehandlung und
des Umgehungsschutzes auch die Weitergabe von in zeitlichem Zusammenhang mit dem Angebot,
aber nach Ablauf desselben gezahlten oder erhaltenen Mehrbetrdgen an die Angebotsadressaten
erforderlich sein. Im Ergebnis fiihrt die Regelung in § 16 Abs 7 UbG dazu, dass bei der Preisfestlegung
nicht nur Vor- und Parallelerwerbe (§ 26 Abs 1 bzw § 16 Abs 1 UbG), sondern in einem bestimmten
zeitlichen Rahmen auch spatere Kaufe und Verkdufe zu bericksichtigen sind. IdZ soll insbesondere
verhindert werden, dass einzelne verbliebene Gesellschafter eine hohere Abfindung allein wegen

ihres , Lastigkeitswerts” erhalten (ErlRV 1334 BIgNR, 22. GP, 10).

Ein solcher Versto gegen das Gleichbehandlungsgebot liegt bei der vorliegenden Sachverhalts-
konstellation nach Ansicht des erkennenden 3. Senats nicht vor. In einem ersten Schritt haben nam-
lich alle Aktionare im Rahmen der Barkapitalerhhung das Recht, das ihnen zustehende Bezugsrecht
im Verhiltnis zu ihrer bisherigen Beteiligung auszuiiben. Uben sie dieses Recht nicht aus und werden
die Bezugsrechte im Rahmen eines allenfalls vorhandenen Bezugsrechtshandels nicht von anderen
Personen erworben, so konnte ein Aktionar — in diesem Fall die Bieterin — aufgrund der hier allenfalls
zu vereinbarenden ,, Backstop-Vereinbarung” alle nicht gezeichneten Aktien erwerben. Dadurch wird
die von der Zielgesellschaft angestrebte Kapitalaufbringung in voller H6he gewahrleistet. Im Gegen-
satz zu den typischen, die Gleichbehandlung der Beteiligungspapierinhaber verletzenden Fallkonstel-
lationen (vgl dazu bspw UbK vom 27.1.2014, GZ 2013/2/4-74 bzw OGH vom 13.3.2014, 6 Ob 37/14 f
[Hirsch Servo AG]), bei denen ein Aktionar eine hohere Abfindung erhalt als die (ibrigen Aktionare im
Rahmen des 6ffentlichen Angebots, findet hier keine Zahlung zu besseren Bedingungen an einen
oder mehrere Aktionére statt. Vielmehr flieBt der gesamte Erl6s aus der Kapitalerhéhung in die Ziel-
gesellschaft, verbessert deren Kapitalausstattung und kommt somit allen Beteiligungspapierinhabern
gleichermaRen zu Gute. Uberdies erfahrt durch diese MaRnahme kein Aktionar eine Schlechterstel-
lung durch den Bieter oder einen mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager, zumal die Beteili-

gungspapierinhaber es selbst in der Hand haben, ihr Bezugsrecht auszuiiben oder nicht.

Uberdies wiirde in der Angebotsunterlage offengelegt, dass eine Kapitalerhéhung bei der Zielgesell-
schaft stattfinden wird und die Antragstellerinnen nicht ausgeiibte Bezugsrechte anderer Aktionare
aufgreifen und so ihre Beteiligung erhéhen kénnten, sodass auch dem Grundsatz der Transparenz

des § 3Z 2 UbG entsprochen wird.

Ergebnis: Nach Ansicht des 3. Senats stellt daher die Zeichnung junger Aktien aus dem gesetzlichen
Bezugsrecht anderer Aktiondre, die ihr Bezugsrecht nicht ausgeiibt haben, im Rahmen einer Barka-

pitalerhohung ohne Bezugsrechtsausschluss zu einem hoheren als dem im Rahmen des o6ffentli-



chen Angebots gebotenen Preis keinen VerstoB gegen die Nachzahlungspflicht gemaR § 16 Abs 7
UbG dar.

Die hier vertretene Ansicht kann freilich dann keine Anwendung finden, wenn etwa ein Fall von
Rechtsmissbrauch vorliegt. Dies ware beispielsweise dann anzunehmen, wenn die Kapitalerhohung
lediglich ein Mittel zum Zweck darstellt, um andere Aktionare aus der Gesellschaft zu drangen oder
dadurch vorrangig andere Ziele als die Verbesserung der Kapitalausstattung der Zielgesellschaft ver-
folgt werden. Weiters nimmt diese Stellungnahme nicht Bezug auf die allfallige Unterzeichnung einer
,Backstop-Vereinbarung” oder Zeichnungsgarantie wihrend des in § 16 Abs 1 UbG (Verbot von Paral-

leltransaktionen) relevanten Zeitraumes.

Eine weitere Voraussetzung ist, dass durch die der UbK im Rahmen dieses Verfahrens nicht vorgeleg-
te ,,Backstop-Vereinbarung” oder allfillige andere Vereinbarungen — etwa zwischen OIAG und AMOV
bzw Carso Telecom — kein Verstol8 gegen den Grundsatz der Gleichbehandlung aller Beteiligungspa-
pierinhaber erfolgt. Es empfiehlt sich daher, vor Umsetzung der angedachten MaRnahmen an die

UbK heranzutreten und die konkrete Realisierung offen zu legen.

4  Unverbindlichkeit der Stellungnahme

AbschlieRend weist der 3. Senat darauf hin, dass seine Stellungnahmen gemiR § 29 Abs 1 UbG keine
rechtliche Bindungswirkung entfalten. Dariiber hinaus verweist der Senat auf den Umstand, dass er
bei der vorliegenden Stellungnahme — soweit nicht im Einzelnen anders dargelegt — von der Richtig-
keit und Vollstandigkeit der von der Antragstellerin in ihrem Antrag auf Stellungnahme vom 26. Marz

2014 vorgelegten Informationen ausgegangen ist.

Wien, am 16. April 2014

Dr. Winfried Braumann
(Vorsitzender des 3. Senats)
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