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[geringflgig redaktionell verandert]

GZ 2018/3/2-15
(F-AG)

Der 3. Senat der Ubernahmekommission gibt unter dem Vorsitz von Dr. Winfried
Braumann im Beisein der Mitglieder Présidentin des HG Wien Dr. Maria Wittman-Tiwald
(Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 2 UbG), Dr. Rosemarie Schon (Mitglied gemaR § 28 Abs 2
Z 3 UbG) und RA Dr. Georg Legat (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 4 UbG) auf Antrag [...]
vom 6.6.2018, ergénzt am 25.6.2018 und 9.7.2018 folgende

STELLUNGNAHME
ab:

(1) Die im Rahmen der Syndikatsanpassung 2018 beabsichtigten syndikatsinter-
nen Verkaufe [...] 16sen kein Pflichtangebot aus.

(2) Die im Rahmen der Syndikatsanpassung 2018 beabsichtigten Erméachtigungen
[...] zum freien Verkauf von Syndikatsaktien I6sen kein Pflichtangebot aus.

(3) Eine Durchfihrung der im Rahmen der Syndikatsanpassung 2018 erméachtig-
ten Verkaufe von Syndikatsaktien [...] 16sen kein Pflichtangebot aus.


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

l. SACHVORBRINGEN

Die Antragsteller brachten am 6.6.2018 einen Antrag auf Stellungnahme gemaR §
29 UbG bei der Ubernahmekommission (,,UbK*) ein. Am 25.6.2018 brachten die
Antragsteller einen Ergédnzungsantrag ein, der mit E-Mail vom 9.7.2018 abgeéandert
wurde. Nachfolgend wird der in den Antrdgen vorgebrachte Sachverhalt zusam-
mengefasst wiedergegeben.

Informationen zur Zielgesellschaft

Die [F-AG] ist eine Aktiengesellschaft nach Osterreichischem Recht mit Sitz in
[...]. Die Aktien notieren unter [...] im Amtlichen Handel (Prime Market) der
Wiener Borse AG. Die Aktien der [F-AG] unterliegen daher gemafR § 2 UbG dem
Vollanwendungsbereich des Ubernahmegesetzes.

Beteiligungsstruktur der [F-AG]

Die [F-AG] halt von insgesamt [...] ausgegebenen Stiickaktien derzeit selbst [...]
eigene  Aktien (entspricht 0,81% des Grundkapitals). Neben der
Kernaktionérsgruppe (,,Syndikat oder ,,Antragsteller”), die mit rund [...] an der
[F-AG] beteiligt ist, halten [Z] und [Y] jeweils mehr als 4% des Grundkapitals der
ZAG. Die verbleibenden bis zu 55% des Grundkapitals der [F-AG] befinden sich
im Streubesitz.

Aktionarsstruktur

M [F]-Syndikat
mz
my

m Streubesitz (rund 56%)




10.

[F]-Syndikat

Die Antragsteller fuhren in den Antrdgen vom 6.6.2018, 25.6.2018 und 9.7.2018
aus, dass das [F]-Syndikat derzeit aus 14 Syndikatsmitgliedern bestehe, die
entweder Stiftungen oder einzelne Mitglieder der Familie [A] selbst sind. Alle
Syndikatsmitglieder seien einem von vier Familienstammen ([Al], [A2], [A3]
oder [A4]) zugeordnet, ohne dass dies vertraglich dokumentiert sei. Innerhalb eines
Familienstamms halten die Stiftungen das hochste Stimmgewicht. Derzeit halte das
[F]-Syndikat insgesamt [...] Aktien, was einem Anteil von rund [...] des
Grundkapitals entspreche. Damit verfiige das [F]-Syndikat bei typischer
Aktionérsprasenz in der Hauptversammlung tber die einfache Stimmenmehrheit.

Die [X], die [...] Aktien halte, sei derzeit noch kein Syndikatsmitglied, jedoch sei
sie als ein mit dem [F]-Syndikat gemeinsam vorgehender Rechtstrdger im Sinne
des UbG zu qualifizieren und ihre Aktien daher dem [F]-Syndikat zuzurechnen.

Das [F]-Syndikat bestehe seit dem 3.1.1985 und sei durch einen Syndikatsvertrag
geregelt, welcher seither vier Mal verlangert und mehrmals angepasst wurde. Der
aktuelle Syndikatsvertrag vom 19.6.2015 [...] sei im Dezember 2017 verlangert
worden und sei mit 30.6.2018 ausgelaufen. Dieser Syndikatsvertrag solle bis
31.12.2021 verlangert werden.

Im Zusammenhang mit der Verlangerung des Syndikatsvertrages werden von den
Syndikatsmitgliedern weitere Syndikatsanpassungen angestrebt. Durch diese
Anderungen (,,Syndikatsanpassungen 2018%) solle einerseits [X] (Familienstamm
[Al]) dem Syndikat neu beitreten, andererseits solle eine Privatstiftung des
Familienstammes A4 nach syndikatsinternem Verkauf all ihrer Aktien an je eine
Privatstiftung des Familienstammes Al und A2 aus dem [F]-Syndikat ausscheiden.

Nach Angaben der Antragsteller rdume der Syndikatsvertrag samtlichen
Syndikatsmitgliedern die gleichen Rechte ein. Die bisherige Praxis sehe eine
Willensbildung auf Ebene des jeweiligen Familienstammes vor, wodurch innerhalb
des [F]-Syndikates jeder Familienstamm eine Art Untergruppe bilde. Die einzelnen
Familienstamme seien jedoch nicht sub-syndiziert. Die Willensbildung im [F]-
Syndikat erfolge in einer Syndikatsversammlung, in der grundsétzlich jeder der
vier Familienstdmme mit je einem Mitglied vertreten sei. Der Syndikatsvertrag des
[F]-Syndikats sehe zur Beschlussfassung ein Présenz- und Konsensquorum von
zumindest 65% des vertretenen Aktienkapitals vor. Die Quoren im [F]-Syndikat
seien dementsprechend so festgelegt, dass mindestens drei der vier
Familienstamme in der Syndikatsversammlung anwesend und flr eine MalRnahme
stimmen missen.

Bisher sei das Beschlussverhalten und die Entscheidungsfindung im [F]-Syndikat
von den Familienstimmen [Al] und [A2] dominiert. Komme es in den
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11.

Syndikatsversammlungen zu einer Einigung zwischen diesen beiden
stimmenstarksten ~ Familienstammen, so prdge diese Einigung das
Beschlussverhalten des gesamten [F]-Syndikats. Dies ergebe sich auch aus dem
Umstand, dass die Familienstamme [Al] und [A2] im Vergleich zu den
Familienstimmen [A3] und [A4] stark in das operative Geschaft der [F-AG]
eingebunden seien. Ein Mitglied des Familenstammes [Al] und eines des
Familienstammes [A2] seien Mitglieder im Aufsichtsrat der [F-AG] und deren
Nachkommen bekleiden unterschiedliche operative Positionen innerhalb der [F-
AG]. Zudem bestehe auch nur bei den Familienstammen [Al] und [A2] die
Bereitschaft, weitere Aktien innerhalb des [F]-Syndikats zu erwerben.

Geplante Syndikatsanpassungen 2018

Im Zuge der Verldngerung des  Syndikatsvertrages seien  auch
Anteilsverschiebungen innerhalb und auflerhalb des Syndikats geplant. Nach
Angaben der Antragsteller sollen die geplanten Syndikatsanpassungen in zwei
Schritten erfolgen:

Schritt 1:

— [X], die dem Familienstamm [A1] nahestehe, soll der Beitritt zum [F]-
Syndikat ermdglicht werden. (,,Beitritt [X]*)

— Zwei Privatstiftungen des Familienstammes [A4] beabsichtigen, insgesamt
[...] Syndikatsaktien innerhalb des [F]-Syndikats zu verduRern. Dabei soll
eine Privatstiftung des Familienstammes [A4] sdmtliche von ihr gehaltenen
[...] Syndikatsaktien verdufern, wobei eine Privatstiftung des
Familienstammes [A2] [...] Aktien und die [X] [...] Aktien Ubernehmen
sollen. Darlber hinaus soll eine zweite Privatstiftung des Familenstammes
[A4] [...] Aktien an die [X] verduRern (,,syndikatsinterne Verkaufe*).

Schritt 2:

— Die zweite Privatstiftung des Familienstammes [A4] soll erméchtigt
werden, von den ihr verbleibenden Syndikatsaktien die Halfte (entspricht
rund 2,606% des Grundkapitals) innerhalb oder auflerhalb des [F]-
Syndikats (frei) zu verduRern (,,Erméachtigung [1]%).

— Eine Privatstiftung des Familienstammes [A3] soll ermdchtigt werden,
insgesamt [...] Syndikatsaktien (entspricht 1,349 % des Grundkapitals)
ohne Zustimmungserfordernis der ubrigen Syndikatsmitglieder Uber die
Borse zu veraulern (,,Erméachtigung [2]*“; gemeinsam mit Ermé&chtigung
[1] ,,Ermichtigungen zum freien Aktienverkauf*).
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13.

1.1.

14.

15.

1. ANTRAG
Im Ergebnis bedeutet dies, dass von der UbK zu beurteilen ist, ob

(1) die im Rahmen der Syndikatsanpassung 2018 beabsichtigten syndikatsinter-
nen Verkéaufe der zwei Privatstiftungen des Familienstammes [A4] an die
zwei Privatstiftungen des Familienstammes [A1],

(2) die im Rahmen der Syndikatsanpassung 2018 beabsichtigten Erméchtigungen
(i) eine Privatstiftung des Familienstammes [A4] sowie (ii) eine Privatstif-
tung des Familienstammes [A3] zum freien Verkauf von Syndikatsaktien und

(3) eine Durchfiihrung der im Rahmen der Syndikatsanpassung 2018 ermachtig-
ten Verkéufe von Syndikatsaktien (i) einer Privatstiftung des Familienstam-
mes [A4] sowie (ii) einer Privatstiftung des Familienstammes [A3]

jeweils ein Pflichtangebot auslésen.

1. SACHVERHALT

Die Ubernahmekommission geht von der Richtigkeit und Vollstandigkeit des
Vorbringens der Antragstellerin aus.

V. RECHTLICHE BEURTEILUNG

Anderung der Zusammensetzung einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstréager (§ 22a Z 3 UbG)

Grundlegendes

Die Pflicht zur Stellung eines Ubernahmeangebots besteht nicht nur bei Erlangung
einer kontrollierenden Beteiligung. Vielmehr kann gemaR § 22a Z 3 UbG auch die
Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager die Angebotspflicht
auslosen, sofern die Gruppe insgesamt eine kontrollierende Beteiligung iSd 8§ 22
Abs 2 UbG hilt. Dabei wird die Angebotspflicht entweder durch die Anderung
der Zusammensetzung der Gruppe oder durch die Anderung der vertraglichen
Grundlage (insbesondere Anderung der Regeln iiber die interne Willensbildung)
ausgelost (UbK GZ 2013/3/3 [UIAG]).

MaRgeblich fiir die Beurteilung einer Anderung einer Gruppe gemeinsam vorge-
hender Rechtstrager gemaR § 22a Z 3 UbG ist der materielle Kontrollbegriff (Er-
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16.

1.2.

17.

18.

19.

IRV 1334 BIgNR 22. GP 14; Diregger/Kalss/Winner, Das osterreichische Uber-
nahmerecht? Rz 204; Huber in Huber, UbG?2 § 22a Rz 38; Gall in FS Aicher 181)
und nicht wie bei § 22a Z 1 und 2 UbG der formelle Kontrollbegriff (Huber in Hu-
ber, UbG2 § 22a Rz 38). Konkret wird auf eine Anderung der Macht- und Kon-
trollverhaltnisse abgestellt, welche bei wirtschaftlicher Betrachtung auf eine qua-
litative Anderung des Einflusses einzelner Gruppenmitglieder abzielt. Entschei-
dend ist, ob und inwieweit die Willensbildung der Gruppe Gegenstand der Ande-
rung ist (UbK GZ 2013/3/3 [UIAG]; Gall in FS Aicher 181). Die Anderung selbst
hat maRgeblich zu sein (ErIRV 1334 BIgNR 22. GP 13; UbK GZ 2013/3/3 [UlI-
AG]), geringfugige Anderungen, die keinen tatsachlichen Wechsel der Willensbil-
dung zur Folge haben, I6sen die Angebotspflicht nicht aus.

Die Gravitat der Anderung hingt dabei von der Zusammenschau mehrerer Parame-
ter ab und ist einzelfallbezogen zu beurteilen (UbK GZ 2010/1/2 [Porr]). In einem
beweglichen System ist zu beurteilen, ob die Situation vor und nach der Anderung
zu einer tatsachlichen Anderung der Willensbildung innerhalb der Gruppe fiihrt.
Die UbK vertrat in der Stellungnahme zu GZ 2015/1/5 [AMAG] die Rechtsansicht,
dass fur die Beurteilung eines Kontrollwechsels auf die qualitativen und quanti-
tativen Anderungen eines bestehenden Syndikatsvertrages abgestellt werden
misse. Dabei ist etwa zu beriicksichtigen, ob eine Sperrminoritdt oder ein Veto-
recht im Syndikat verloren geht oder entsteht oder ob die Anderung zu einer unter-
schiedlichen Koalitionsbildung fuhren kann. Ebenso kann die Hohe der Anteils-
ibertragung ein Indiz fiir eine entsprechende Anderung sein (dazu ErlRV 1334
BIgNR 22. GP 13; zuletzt UbK GZ 2013/3/3 [UIAG]; siehe auch Huber in Huber,
UbG2 § 22a Rz 45; Gall in FS Aicher 181).

Ubertragung intern (Schritt 1)

Eine Anteilsverschiebung ist ein Indiz fur einen Wechsel der Willensbildung in-
nerhalb einer Gruppe (ErlIRV 1334 BIgNR 22. GP 13). Bei kapitalistischen Grup-
pen kénnen Anteilsverschiebungen leicht zu Anderungen der Willensbildung fiih-
ren (UbK GZ 2013/3/3 [UIAG]), insbesondere dann, wenn durch die Verschiebung
neue Koalitionsmaglichkeiten entstehen.

Im Zuge der geplanten syndikatsinternen Verkaufe soll [X] neu in das [F]-Syndikat
aufgenommen werden und [...] Aktien von einer Privatstiftung des Familienstam-
mes [A4] und [...] Aktien von einer anderen Privatstiftung des Familienstammes
[A4] Ubernehmen. Zudem sollen [...] Aktien einer Privatstiftung des Familien-
stammes [A4] an eine Privatstiftung des Familienstammes [A1] (ibertragen werden.
Eine Privatstiftung des Familienstammes [A4] soll nach Durchfiihrung der syndi-
katsinternen Aktienverk&ufe aus dem [F]-Syndikat ausscheiden.

Formal betrachtet werden Anteile auf ein neues Syndikatsmitglied, die [X], Uber-
tragen. Die [X] wurde jedoch bisher schon als mit dem [F]-Syndikat gemeinsam
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20.

1.3.

21.

22.

23.

vorgehend iSd § 1 Z 6 UbG qualifiziert. Sie hielt bisher schon [...] Aktien der [F-
AG], die dem Familienstamm [A1] zugerechnet wurden, was auch die Stiftungsur-
kunden nahelegen. Allein durch die Aufnahme der [X] in das Syndikat ist noch
nicht von einer Anderung der Zusammensetzung einer Gruppe gemeinsam vorge-
hender Rechtstrager iSd § 22a Z 3 UbG auszugehen.

Selbiges gilt in Kombination mit den syndikatsinternen Verkaufen einer Privatstif-
tung des Familienstammes [A4] an eine Familienstiftung des Familienstammes
[A2]. Zwar kommt es ebenso zu einer Anteilsverschiebung weg vom Familien-
stamm [A4], doch fiihrt dies noch nicht zu einer (maRgeblichen) Anderung der Zu-
sammensetzung bzw Willensbildung innerhalb des [F]-Syndikats. Da gemaR dem
Syndikatsvertrag die Beschlussmehrheit bei 65% des vom [F]-Syndikat vertretenen
Aktienkapitals liegt, bedurfte es weiterhin der Zustimmung drei der vier Famili-
enstdmme fur eine Beschlussfassung. Die Familienstdmme [Al] und [A2] k&men
zusammen auch nach der syndikatsinternen Ubertragung nicht auf mehr als 65%
der Stimmrechte innerhalb des [F]-Syndikats. Die Willensbildung im Syndikat
bliebe unveréndert zur Situation vor der Anteilsiibertragung. Von einer Verande-
rung des Einflusses einzelner Gruppenmitglieder oder einer Veranderung der Wil-
lensbildung in der Gruppe ist somit nicht auszugehen.

Ubertragung extern (Schritt 2)

Anders ist die Situation bei der beabsichtigten Erméchtigung und Durchfiihrung
des freien Verkaufs von Syndikatsaktien einer Privatstiftung des Familienstam-
mes [A4] bzw einer Privatstiftung des Familienstammes [A3]. Ein freier Aktien-
verkauf konnte — etwa bei einem komplett syndikatsexternen Anteilsverkauf durch
eine Privatstiftung des Familienstammes [A3] und [A4] — zu einer verringerten Ge-
samtanzahl ([...] Stiick) an Syndikatsaktien fiihren und somit eine (formelle) An-
derung der Beschlussmehrheiten im [F]-Syndikat nach sich ziehen.

Die Anzahl der Syndikatsaktien konnte sich von insgesamt [...] auf [...]
verringern. Durch die verringerte Gesamtanzahl an Syndikatsaktien wirden die
Famlienstimme [Al] und [A2] Gber rund 71,59% der syndizierten Aktien
verfigen. Dies hétte zur Folge, dass die Familienstdamme [Al] und [A2] ohne
Mitwirkung bzw auch gegen die Stimmen der brigen Familienstimme Be-
schlisse im [F]-Syndikat fassen konnten. Die Familienstamme [A3] und [A4]
wirden ihr bisheriges Vetorecht verlieren und es wirden andere Koalitionsmdg-
lichkeiten entstehen. Beschllsse konnten — im Gegensatz zur bisherigen Situation
—auch von zwei Familienstdammen, ndémlich [A1] und [A2], herbeigefiihrt werden.

Formal betrachtet fiihrt diese Variante somit zu einer Anderung der Willensbil-
dung innerhalb der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrdger (Verlust Veto-
recht, Bildung neuer Koalitionsmdglichkeiten), da die Willensbildung innerhalb
des [F]-Syndikats infolge der Verdnderung durch andere Rechtstrager ermdglicht
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24.

25.

wird. Wie jedoch bereits ausgefiihrt stellt § 22a Z 3 UbG nicht bloR auf einen for-
mellen, sondern einen materiellen Kontrollbegriff ab. Abzustellen ist bei wirt-
schaftlicher Betrachtung auf eine qualitative Anderung der Willenshildung inner-
halb der Gruppe (UbK GZ 2013/3/3 [UIAG]). Dabei spielen auch externe Faktoren
eine Rolle (UbK GZ 2010/3/2 [Strabag]), etwa die Umstinde, wie die Willensbil-
dung tatsachlich bisher innerhalb der Gruppe ausgetibt und gelebt wurde. Es ist kri-
tisch zu hinterfragen, ob nach der wirtschaftlichen Lebenserfahrung die Fortfiih-
rung der Willensbildung in Anbetracht der Anteilsverschiebung glaubwiirdig ist
(UbK GZ 2010/3/2 [Strabag]; Huber in Huber, UbG2? § 22a Rz 62, 69). Ist (auch)
unter Bericksichtigung der faktischen Handhabung der Vertragsparteien von der
Fortfihrung der bestehenden Willensbildungspraxis auszugehen, besteht die Ge-
fahr eines tatsachlichen Kontrollwechsels nicht. Dies gilt insbesondere dann, wenn
durch die Anderungen lediglich die bisherige langjéhrige Ubung einer Willensbil-
dung im Syndikat rechtlich nachgebildet wird (Huber in Huber, UbG? § 22a Rz
69).

Diesbezuglich fiihren die Antragsteller aus, dass die geplanten Syndikatsanpassun-
gen die bisher gelebte Praxis, ndmlich die Beherrschung des [F]-Syndikats durch
die Familienstimme [Al] und [A2], nicht dndere, sondern nunmehr rechtlich ab-
bilde. Dies ergebe sich daraus, dass die Familienstdamme [Al] und [A2], im
Vergleich zu den Familenstdammen [A3] und [A4], stark in das operative Geschéft
der [F]-AG eingebunden sind. [A1] und [A2] sind Mitglieder im Aufsichtsrat der
[F-AG] und ihre Nachkommen bekleiden unterschiedliche operative Positionen
innerhalb der [F-AG]. Zudem bestehe auch nur bei den Familienstdammen [A1] und
[A2] die Bereitschaft, weitere Aktien innerhalb des [F]-Syndikats zu erwerben, was
auf eine enge Verbundenheit mit der [F-AG] hindeute.

Unter Berticksichtigung dieser Pramissen, die — ebenso wie die nachstehenden
Sachverhalte — von der Ubernahmekommission stichprobenartig nachgepriift wur-
den, ist festzuhalten, dass durch die Syndikatsanpassung zwar formal eine Ein-
flussverschiebung hin zu den Familienstdammen [Al] und [A2] stattfindet. Das
Stimmgewicht &ndert sich dahingehend, dass diese beiden Familienstimme nach
Durchfiihrung der geplanten Anteilsverschiebungen alleine auf die erforderliche
Beschlussmehrheit von 65% der Anteile im [F]-Syndikat kommen kdnnten. Die
Familienstamme [A3] und [A4] verbleiben zwar im [F]-Syndikat, ihr Stimmge-
wicht &ndert sich jedoch dahingehend, dass sie gemeinsam keine Syndikatsbe-
schlisse mehr verhindern kdnnten, ihr Veto-Recht ginge verloren. Die materielle
Kontrolle scheint sich jedoch bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise durch die
geplanten Syndikatsanpassungen nicht zu &ndern. Denn auch schon vor der Syndi-
katsanpassung war die Einflussnahme von [A1] und [A2] maligebend fiir die Ent-
scheidungsfindung im [F]-Syndikat. Die Nahebeziehung zwischen der [F-AG] und
den Familienstimmen [A1] und [A2], die auch durch die organschaftlichen Positi-
onen sowie strategischen und operativen Funktionen der Mitglieder dieser beiden
Familienstdmme besteht, pragt das [F]-Syndikat und beeinflusst die Beschlussfas-
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26.

27.

sung. [Al] und [A2] besetzen weiterhin Aufsichtsratspositionen in der [F-AG].
Ebenso spricht fur dieses Ergebnis, dass die Familienstimme [A3] und [A4] nicht
ganzlich aus der Gesellschaft bzw dem [F]-Syndikat ausscheiden, sondern weiter-
hin zusammen mit rund 11% der Aktien der [F-AG] bzw 29% Stimmanteil im [F]-
Syndikat das wirtschaftliche Risiko der [F-AG] mittragen. Ferner wird diese Beur-
teilung durch die gelebten Usancen bei der Willensbildung im Syndikat gestérkt,
nach denen jedenfalls in den letzten 12 Jahren nicht vom Veto-Recht Gebrauch
gemacht wurde, um Beschliisse zu verhindern. Der 3. Senat geht vor diesem Hin-
tergrund davon aus, dass diese Praxis der Willensbildung beibehalten wird und
durch die Anteilstibertragungen keine Verdnderung der Macht- und Kontrollver-
héltnisse eintreten wird.

Keine Gefahrdung der Interessen der Beteiligungspapierinhaber

Auch eine qualitative Anderung der Willensbildung innerhalb einer Gruppe wiirde
nicht zwingend zu einer Angebotspflicht fiihren. Entsprechend den Feststellungen
des Justizausschusses ist neben einer sich in entscheidender Weise dandernden Wil-
lensbildung auch eine mogliche Gefahrdung der Vermdégensinteressen der Beteili-
gungspapierinhaber zu beriicksichtigen (JAB 1382 BIgNR 22. GP, 2; UbK GZ
2010/1/2 [Porr]; dazu auch Gall in FS Aicher 190 f). So muss etwa auch der Aus-
stieg eines Syndikatspartners oder der Wegfall eines Vetorechts — wenngleich die
Anderung einer Gruppe iSd § 22a Z 3 UbG vorliegt — nicht zu einer Angebots-
pflicht fiihren, wenn keine Gefahrung der Interessen der Beteiligungspapierinhaber
gegeben ist (vgl UbK GZ 2010/1/2 [Porr]). Entscheidend ist ein Vergleich mit der
(faktischen) Situation vor und nach der Anderung der Willensbildung im Syndikat
(UbK GZ 2013/3/3 [UIAG]).

Sofern nicht nur die unverdnderte Willensbildung gewéhrleistet bleibt, sondern
auch keine Gefahrdung der Interessen der Beteiligungspapierinhaber vorliegt,
stitzt dies zusatzlich das Absehen von einer Angebotspflicht. Wie die Antragsteller
ausfiihren, wurde das [F]-Syndikat bisher schon von den Familienstimmen [Al]
und [A2] dominiert. Die Beschlusse wurden mafl3geblich unter dem Einfluss dieser
beiden Familienstdmme getroffen. Diese Situation besteht nach der Syndikatsan-
passung unverandert weiter. Eine Gefahrdung der Beteiligungspapierinhaber im
Vergleich zur Ausgangssituation besteht nicht. Vielmehr entspricht die Situation
nach den Anderungen jener der faktischen Handhabung des [F]-Syndikats vor den
Anderungen. Dafiir spricht — wie bereits ausgefiihrt — ebenso, dass die Familien-
stimme [A3] und [A4] ihre Anteile nicht vollstandig verkaufen und damit ihr wirt-
schaftliches Interesse nicht génzlich aufgeben. Sie verlassen das [F]-Syndikat
nicht, sondern bleiben — wenngleich mit einem geringeren prozentualen Anteil —
weiterhin im [F]-Syndikat und an der Diskussion und Entscheidungsfindung betei-
ligt.



28. Ergénzend ist darauf hinzuweisen, dass die zeitlich befristete Erméachtigung zur
Anteilsverdul3erung jedenfalls kein Pflichtpflichtangebot auslést, wenn schon die
Ausfuhrung der Ermdchtigung nicht geeignet ist, ein Pflichtangebot auszuldsen.

V. UNVERBINDLICHKEIT DER STELLUNGNAHME
AbschlieBend weist der 3. Senat darauf hin, dass seine Stellungnahmen gemal § 29 Abs 1
UbG keine rechtliche Bindungswirkung entfalten. Darliber hinaus verweist der Senat
auf den Umstand, dass er bei der vorliegenden Stellungnahme von der Richtigkeit und
Vollstandigkeit der von der Antragstellerin vorgelegten Informationen ausgegangen ist.
Wien, 24. Juli 2018

Dr. Winfried Braumann
(Vorsitzender des 3. Senats)

Fur die Richtigkeit der Ausfertigung

Dr. Clemens Billek
(Leiter der Geschéftsstelle)
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