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Betrifftt ~ Entwurf eines Ubernahmerechts-Anderungsgesetzes 2006
(UbRAG 2006).
Begutachtungsverfahren.

Das Bundesministerium fiir Justiz beehrt sich, den Entwurf eines Bundesgesetzes, mit dem
das  Ubernahmegesetz, das  Handelsgesetzbuch, das  Bérsegesetz, das
Umwandlungsgesetz, das Spaltungsgesetz und das Umgriindungssteuergesetz geéndert
werden und ein Gesetz Uber den Ausschiluss von Minderheitsgesellschafter erlassen wird
(Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 2006 - UbRAG 2006), samt Erlauterungen in 25-facher
Ausfertigung mit dem Ersuchen um Kenntnisnahme zu (ibersenden.

Die im Begutachtungsverfahren befassten Stellen wurden um Stellungnahme bis
30. Janner 2006
ersucht.

Es darf darauf hingewiesen werden, dass der Gesetzesentwurf auch auf der Website des

Bundesministeriums fir Justiz (www.bmj.gv.at) zur Einsicht und zum Download bereitsteht.
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Fir die Bundesministerin:
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Entwurf

Bundesgesetz, mit dem das Ubernahmegesetz, das Handelsgesetzbuch, das Bérsegesetz, das
Umwandlungsgesetz, das Spaltungsgesetz und das Umgriindungssteuergesetz geindert werden
und ein Gesetz iiber den Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern erlassen wird
(Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 2006 — UbRAG 2006)

Der Nationalrat hat beschlossen:

Artikel I

Anderung des Ubernahmegesetzes

Das Ubernahmegesetz, BGBL. I Nr. 127/1998, zuletzt geindert durch das Bundesgesetz BGBL I Nr.
92/2003, wird wie folgt geandert:

1. Dem § 1 werden nach der Z 5 folgende Z 6 bis 8 angefiigt:

,»,0. Gemeinsam vorgehende Rechtstrager: natiirliche oder juristische Personen, die mit dem Bieter bzw. der
Zielgesellschaft auf der Grundlage einer Absprache zusammenarbeiten, um die Kontrolle iiber die Ziel-
gesellschaft zu erhalten oder durch Koordination der Stimmrechte auszuiiben bzw. um den Erfolg des
Ubernahmeangebots zu vereiteln. Hilt ein Rechtstriger eine kontrollierende Beteiligung an einem oder
mehreren anderen Rechtstrigern oder haben mehrere Rechtstriger eine Absprache getroffen, die auf die
einheitliche oder abgestimmte Ausiibung ihrer Stimmrechte bei der Wahl der Mitglieder des Aufsichts-
rats oder sonst bei wichtigen Angelegenheiten abzielt, so wird vermutet, dass alle diese Rechtstrager
miteinander und mit dem kontrollierend Beteiligten gemeinsam vorgehen.

7. Betriebsrat: ein Betriebsrat im Sinn des § 50 Abs. 1 ArbVG oder ein vergleichbares Gremium von Ar-
beitnehmervertretern. Falls der Bieter oder die Zielgesellschaft iiber keine Arbeitnehmervertreter ver-
fiigt, bestehen die Pflichten gegeniiber den Arbeitnehmern selbst.

8. Geregelter Markt: ein Markt, der in das Verzeichnis der geregelten Mirkte gemil3 Art. 16 der Richtlinie
93/22/EWG eingetragen ist.*

2. § 2 lautet:

,»§ 2. Dieses Bundesgesetz gilt vorbehaltlich des Teils 3a fiir 6ffentliche Angebote zum Erwerb von Beteili-
gungspapieren, die von einer Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland ausgegeben wurden und an einer osterreichi-
schen Borse zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind.*

3. § 3 wird wie folgt gedndert:

a) Nach Z 1 wird folgende Z 1a eingefiigt:
,.1a. Die Inhaber von Beteiligungspapieren miissen geschiitzt werden, wenn die Kontrolle {iber eine Gesell-
schaft erlangt wird.”

b) In Z 4 wird nach der Wortfolge , diirfen keine Marktverzerrungen® die Wortfolge ,,durch kiinstliche Beeinflus-
sung der Wertpapierkurse und durch Verfalschung des normalen Funktionierens der Mirkte“ eingefiigt.

4. § 4 wird wie folgt gedndert:

a) Z 1 lautet:

,1. Er darf die Absicht, ein Angebot zu stellen, nur dann bekannt machen, wenn er zuvor sichergestellt hat,
dass er die baren Gegenleistungen in vollem Umfang erbringen kann, und wenn er alle gebotenen MaB-
nahmen getroffen hat, um alle sonstigen Arten von Gegenleistungen erbringen zu kdnnen.*
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b) In Z 2 wird der Klammerausdruck ,(§ 5 Abs. 2)“ durch den Klammerausdruck ,,(§ 3 Z 4)* ersetzt.
5. § 5 wird wie folgt gedndert:

a) In Abs. 1 wird das Zitat ,,§ 48a BorseG* im zweiten und vierten Satz jeweils durch das Zitat ,,§ 48b BorseG*
erselzt.

b) In Abs. 2 entfillt der Klammerausdruck ,(Marktverzerrungen)*.
¢) In Abs. 4 wird der Klammerausdruck ,(§ 23 Abs. 1) durch den Klammerausdruck ,(§ 1 Z 6)* ersetzt.
6. § 7 wird wie folgt gedndert:

a) Z 6 lautet:

,,0. die Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft, liber die der Bieter und mit ihm gemeinsam handelnde
Personen bereits verfligen oder zu deren zukiinftigem Erwerb sie berechtigt oder verpflichtet sind;“

b) Z 8 lautet:

,,8. die Absichten des Bieters in Bezug auf die kiinftige Geschaftstitigkeit der Zielgesellschaft und, soweit
vom Angebot betroffen, des Bieters, sowie in Bezug auf die Weiterbeschiftigung ihrer Arbeitnehmer
und ihrer Geschiftsleitung einschlieBlich etwaiger wesentlicher Anderungen der Beschiftigungsbedin-
gungen,; dies betrifft insbesondere die strategische Planung des Bieters fiir diese Gesellschaften und de-
ren voraussichtliche Auswirkungen auf Arbeitsplitze und Standorte;*

¢) Am Ende von Z 11 wird der Punkt durch einen Strichpunkt ersetzt. Folgende Z 12 und 13 werden angefiigt:

,»12. Angaben zu den Rechtstrigern, die gemeinsam mit dem Bieter oder, soweit diesem bekannt, gemeinsam
mit der Zielgesellschaft vorgehen, im Fall von Gesellschaften auch deren Rechtsform, Firma und Sitz
sowie deren Verhiltnis zum Bieter bzw. zur Zielgesellschaft; die Angaben kdnnen sich auf diejenigen
Rechtstriager beschranken, die fiir die Entscheidung der Angebotsadressaten von Bedeutung sind;

13. die Angabe des nationalen Rechts, dem die sich aus dem Angebot ergebenden Vertrige zwischen dem
Bieter und den Inhabern der Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft unterliegen, sowie die Angabe des
Gerichtsstands.*

7. § 11 wird wie folgt gedndert:
a) In Abs. 1 entfallen der dritte und der vierte Satz.

b) Nach Abs. 1 wird folgender Abs. 1a eingefiigt:

»(12) Die Veroffentlichung hat in einer Zeitung mit einer Verbreitung im gesamten Bundesgebiet oder in
Form einer Broschiire zu erfolgen, die dem Publikum am Sitz der Zielgesellschaft und bei den zur Erbringung
der Gegenleistung beauftragten Stellen (§ 7 Z 4) kostenlos zur Verfiigung gestelit wird. Wenn die Unterlagen
nicht zur Génze im Amtsblatt zur Wiener Zeitung verdffentlicht wurden, so ist im Amtsblatt zur Wiener Zeitung
zu verdffentlichen, wo die Unterlagen erhiltlich sind oder veroffentlicht wurden. Wurde die Angebotsunterlage
in einer oder mehreren Zeitungen mit Verbreitung im gesamten Bundesgebiet veréffentlicht, so sind spitere
Verdffentlichungen des Bieters betreffend das Ubernahmeangebot in derselben Weise vorzunehmen; wurde die
Angebotsunterlage nur in Form einer Broschiire vollstindig verdffentlicht, so gentligt fiir spitere Verdffentli-
chungen die Bekanntmachung im Amtsblatt zur Wiener Zeitung. Haben der Bieter oder die Zielgesellschaft eine
Website, die sie zur Information der Anleger verwenden, so sind die Unterlagen auBerdem unverziiglich und
deutlich kenntlich in diese aufzunehmen.*

¢) Abs. 3 lautet:

»(3) Der Bieter und der Vorstand der Zielgesellschaft haben ihre jeweiligen Betriebsrite von Bekanntma-
chungen gemiB §§ 5 und 6 unverziiglich zu unterrichten und ihnen die Unterlagen gemif3 Abs. 1 erster Satz
unverziiglich nach Erhalt zu iibermitteln. Der Vorstand der Zielgesellschaft hat den Betriebsrat iiber die Mog-
lichkeit zur Stellungnahme und den geplanten Zeitpunkt der Veroffentlichung nach § 14 Abs. 3 zu informieren;
dem Betriebsrat soll tunlichst eine Woche fiir die Erarbeitung einer Stellungnahme offen stehen.

8. § 12 samt Uberschrift lautet:
»Verhinderungsverbot fiir die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft

§ 12. (1) Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft diirfen keine Mafinahmen setzen, die geeignet sind,
den Aktiondren die Gelegenheit zur freien und informierten Entscheidung iiber das Angebot zu nehmen; § 4 Z 2
und 3 gilt sinngemaB.

(2) Ab dem Zeitpunkt, zu dem der Zielgesellschaft die Absicht des Bieters, ein Angebot abzugeben, be-
kannt wird, bis zur Vertffentlichung des Ergebnisses, bei Zustandekommen der Ubernahme bis zur Durchfiih-
rung des Angebots, bendtigen Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft auBer fiir die Suche nach konkur-
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rierenden Angeboten fiir alle Mafinahmen, durch die das Angebot vereitelt werden kdnnte, einer Zustimmung
der Hauptversammlung zu der konkreten Mafinahme. Dies gilt insbesondere fiir die Ausgabe von Wertpapieren,
durch die der Bieter an der Erlangung der Kontrolle {iber die Zielgesellschaft gehindert werden konnte.

(3) Entscheidungen, die vom Vorstand und allenfalls vom Aufsichtsrat der Zielgesellschaft vor dem in Abs.
2 genannten Zeitpunkt gefasst und bis zu diesem Zeitpunkt nicht einmal teilweise umgesetzt wurden, bediirfen
vor ihrer Umsetzung der Zustimmung der Hauptversammlung, wenn die Mafinahmen auBerhalb des normalen
Geschiftsverlaufs liegen und die Umsetzung dazu fithren konnte, dass das Angebot vereitelt wird.

9. § 14 wird wie folgt gedndert:

a) Abs. 1 lautet:

»(1) Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben unverziiglich nach der Veréffentlichung der An-
gebotsunterlage mit Griinden versehene AuBerungen zum Angebot zu verfassen. Diese haben insbesondere eine
Beurteilung dartiber zu enthalten, ob die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhait des Angebots dem
Interesse aller Aktiondre und sonstigen Inhaber von Beteiligungspapieren angemessen Rechnung tragen. Falls
sich Vorstand und Aufsichtsrat nicht in der Lage schen, eine abschlieBende Empfehlung abzugeben, haben sie
jedenfalls die Argumente fiir die Annahme und flir die Ablehnung des Angebots unter Betonung der wesentli-
chen Gesichtspunkte darzustellen. Weiters haben die Verwaltungsorgane auf die voraussichtlichen Auswirkun-
gen des Angebots auf die Interessen der Zielgesellschaft, der Arbeitnehmer (insbesondere betreffend die Ar-
beitsplitze, die Beschiftigungsbedingungen und das Schicksal von Standorten), der Glaubiger und das 6ffentli-
che Interesse angesichts der strategischen Planung des Bieters fiir die Zielgesellschaft einzugehen.

b) In Abs. 2 wird die Wortfolge ,,sowie einer allfilligen” durch die Wortfolge ,,sowie der” ersetzt.

¢) Abs. 3 lautet:

,(3) Der Vorstand hat seine AuBerung sowie die AuBerung des Aufsichtsrats bzw. des Betriebsrats und die
Beurteilung des Sachverstindigen spatestens flinf Borsetage vor Ablauf der Annahmefrist unter Beachtung des
§ 11 Abs. la sowie des § 18 AktG zu verdffentlichen. Sie sind vor der Verdffentlichung der Ubernahmekommis-
sion anzuzeigen und gleichzeitig dem Betriebsrat zu iibermitteln.

10. § 16 wird wie folgt gedndert:

a) In Abs. 1 werden der Klammerausdruck ,,(§ 23 Abs. 1) durch den Klammerausdruck ,.(§ 1 Z 6)* und der
Klammerausdruck ,,(§ 11 Abs. 1 dritter und vierter Satz)* durch den Klammerausdruck ,,(§ 11 Abs. 1a)“ersetzt.

b) In Abs. 2, 3 und 5 wird der Klammerausdruck ,(§ 23 Abs. 1)“ durch den Klammerausdruck ,(§ 1 Z 6)“ er-
setzt.

¢) Nach Abs. 5 werden folgende Abs. 6 und 7 angefiigt:

»(0) Die Verbote nach Abs. 1 und Abs. 3 sowie die Offenlegungspflicht nach Abs. 5 gelten bis zum Ablauf
der Frist fir die Annahme des Angebotes (§ 19 Abs. 1), bei Verlangerung der Angebotsfrist nach § 19 Abs. 3 bis
zum Ablauf dieser Frist.

(7) Erwerben der Bieter oder mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstriger (§ 1 Z 6) innerhalb von neun
Monaten nach Ablauf der Frist fiir die Annahme des Angebotes (§ 19 Abs. 1), bei Verldngerung der Angebots-
frist nach § 19 Abs. 3 innerhalb von neun Monaten nach Ablauf dieser Frist, Beteiligungspapiere der Zielgesell-
schaft und wird hiefiir wertmiBig eine hohere Gegenleistung als die im Angebot fiir diese Beteiligungspapiere
angebotene Gegenleistung gewdhrt oder vereinbart, so ist der Bieter gegeniiber den Beteiligungspapierinhabern,
die das Angebot angenommen haben, zur Zahlung einer Geldleistung in Hohe des Unterschiedsbetrages ver-
pflichtet; § 26 Abs. 2 gilt sinngemil. Nicht als Erwerb gilt die Ausiibung eines gesetzlichen Bezugsrechts auf
Grund einer Erhéhung des Grundkapitals der Zielgesellschaft. Die Verpflichtung zur Zahlung einer Geldleistung
in Hohe des Unterschiedsbetrages gilt sinngemaf auch fiir die Weiterverduerung einer kontrollierenden Beteili-
gung an der Zielgesellschaft.”

11. In § 18 Abs. 1 wird die Wortfolge ,,gemial} § 11 Abs. 1 dritter und vierter Satz“ durch die Wortfolge ,,gemal
§ 11 Abs. 1a“ ersetzt.

12. § 19 wird wie folgt gedndert:

a) Abs. 1 lautet:

»(1) Die Frist zur Annahme des Angebots darf nicht weniger als zwei Wochen und nicht mehr als zehn Wo-
chen ab der Verdffentlichung der Angebotsunterlage betragen. Macht der Vorstand der Zielgesellschaft glaub-
haft, dass ihm eine Beurteilung des Angebots in dieser Zeitspanne nicht mdglich ist, so kann die Ubernahme-
kommission eine Mindestannahmefrist von drei Wochen festlegen.
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b) In Abs. 2 wird der Klammerausdruck ,(§ 11 Abs. 1 dritter und vierter Satz)* durch den Klammerausdruck
W(§ 11 Abs. 1a)* ersetzt.

¢) Abs. 3 lautet:

,{3) Fiir diejenigen Inhaber von Beteiligungspapieren, die bisher das Angebot nicht angenommen haben,
verlangert sich die Angebotsfrist in folgenden Fillen um drei Monate ab Bekanntgabe des Ergebnisses:

1. nach einem Pflichtangebot (§ 22 Abs. 1 und Abs. 11);

2. wenn der Bieter nach einem freiwilligen Angebot gemiB dem 2. Teil dieses Bundesgesetzes mehr als 90
vom Hundert des stimmberechtigten Grundkapitals hilt oder

3. wenn der Bieter ein freiwilliges Angebot gemiB dem 2. Teil dieses Bundesgesetzes von der Erreichung
einer bestimmten Mindestzahl von Beteiligungspapieren abhingig gemacht hat und diese Bedingung er-
fiillt wurde.*

d) Dem Abs. 4 wird folgender Satz angefiigt:

,Die Verordnung kann unter Berilicksichtigung von § 3 Z 5 auch vorsehen, dass der Bieter ein erfolgreiches
Angebot ohne Festlegung des Endes der Annahmefrist verlingern kann, wenn er seine Absicht zur Schliefung
des Angebots mindestens zwei Wochen zuvor bekannt gibt; die Verordnung hat niahere Bedingungen dafiir fest-
zulegen.

13. In § 21 Abs. 1 wird der Klammerausdruck ,(§ 23 Abs. 1Y durch den Klammerausdruck .(§ 1 Z 6) ersetzt.
14. § 22 wird wie folgt gedindert:

a) Abs. 1 bis 2a lauten:

»(1) Wer eine kontrollierende Beteiligung an einer Gesellschaft (Zielgesellschaft) erlangt, muss dies der
Ubernahmekommission unverziiglich melden und innerhalb von 20 Bérsetagen ein den Bestimmungen dieses
Bundesgesetzes entsprechendes Angebot fiir alle Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft anzeigen (§ 10 Abs.
D).

(2) Eine kontrollierende Beteiligung ist eine Beteiligung, die es dem Bieter ermdglicht, einen beherrschen-
den Einfluss auf die Zielgesellschaft auszuiiben. Bei der Beurteilung ist insbesondere auf die Héhe des Hundert-
satzes der Beteiligung am stimmberechtigten Grundkapital, auf die Streuung des sonstigen stimmberechtigten
Aktienbesitzes, das Ublicherweise in den Hauptversammlungen vertretene stimmberechtigte Grundkapital und
die Bestimmungen der Satzung Bedacht zu nehmen.

(2a) Die Pflicht zur Stellung eines Angebots besteht nicht, wenn die unmittelbare Beteiligung an der Zielge-
sellschaft weniger als [Variante A:] 25 / [Variante B:] 30 vom Hundert der auf die stindig stimmberechtigten
Aktien entfallenden Stimmrechte betrigt.*

b) In Abs. 4 wird der Klammerausdruck ,(§ 23 Abs. 1)* gestrichen.

¢) Abs. 5 lautet:

,(5) Erlangt der Bieter zumindest [Variante A:] 25 / [Variante B:] 30 vom Hundert der auf die stindig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte, so wird vermutet, dass eine kontrollierende Beteiligung
vorliegt. Diese Vermutung kann insbesondere durch den Nachweis widerlegt werden, dass ein anderer Aktionar
gemeinsam mit den mit ihm gemeinsam vorgehenden Aktiondren iiber mehr Stimmrechte an der Zielgesellschaft
als der Bieter verfiigt.

d) Nach Abs. 5 wird folgender Abs. 5a eingefiigt:
,{(5a) Bei der Berechnung der in diesem Teil vorgesehenen Hundertsétze bleiben Stimmrechte, welche nach
den Grundsatzen des Erwerbs eigener Aktien ruhen, auler Betracht.*

e) In Abs. 6 wird die Wortfolge ,.Die Verordnung kann weiters vorsehen® durch die Wortfolge ,.Die Ubernahme-
kommission kann durch Verordnung vorsehen* ersetzt.

) Abs. 9 lautet:

,(9) Ein Erwerb von Aktien, der eine Verpflichtung zum Angebot auslosen wiirde, ist nur zuldssig, wenn
der Erwerber zuvor sichergestellt hat, dass er die baren Gegenleistungen in vollem Umfang erbringen kann, und
wenn er alle gebotenen Maflnahmen getroffen hat, um die Erbringung aller sonstigen Arten von Gegenleistungen
zu garantieren.*

g) In Abs. 11 wird der Klammerausdruck ,(§ 23 Abs. 1) durch den Klammerausdruck ,(§ 1 Z 6)“ ersetzt; fol-
gender dritte Satz wird angefiigt:

»Die Pflicht zur Stellung eines Angebots besteht nicht, wenn die Kontrolle durch ein freiwilliges Angebot
nach diesem Absatz erworben wird.
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15. § 23 samt Uberschrift lautet:
wHinzurechnung und Erstreckung der Angebotspflicht

§ 23. (1) Bei der Ermittlung, ob eine kontrollierende Beteiligung erlangt wurde, ist dem Anteilsbesitz des
Bieters der Anteilsbesitz der mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstriger (§ 1 Z 6) hinzuzurechnen; die Hin-
zurechnung findet wechselseitig statt. Eine einseitige Hinzurechnung zu den Anteilen des Bieters hat zu erfol-
gen, wenn dieser auch ohne gemeinsames Vorgehen auf die Ausiibung der Stimmrechte direkt oder indirekt
Einfluss ausiiben kann; die (Jbernahmekommission kann den Tatbestand durch Verordnung niher regeln.

(2) Die Pflicht zur Stellung eines Angebots sowie alle sonstigen Pflichten eines Bieters gelten fiir alle ge-
meinsam vorgehenden Rechtstriger, es sei denn, dies wire unverhiltnisméBig, wie insbesondere aufgrund des
geringen Ausmafles der von einem Rechtstriger gehaltenen Beteiligung.”

16. § 25 Abs. 1 wird wie folgt gedndert:
a) In Z 2 wird die Wortfolge ,,im Sinne des § 23 Abs. 1* durch die Wortfolge ,,im Sinn des § 1 Z 6 “ ersetzt.

b) Z 3 lautet:

in Variante A (Schwellenwert 25%):

,.3. die fiir das Entstehen einer kontrollierenden Beteiligung erforderliche Zahl an Stimmrechten geringfii-
gig, voriibergehend oder unbeabsichtigt iiberschritten wird;*“

in Variante B (Schwellenwert 30%):

»3. die fiir das Entstehen einer kontrollierenden Beteiligung erforderliche Zahl an Stimmrechten entweder
geringfiigig und voriibergehend oder unbeabsichtigt iiberschritten wird;*

17. § 26 Abs. 1 lautet:

»(1) Der Preis des Pflichtangebots darf die hochste vom Bieter oder von einem gemeinsam mit ihm vorge-
henden Rechtstriger (§ 1 Z 6) innerhalb der letzten zwolf Monate vor Anzeige des Angebots in Geld gewihrte
oder vereinbarte Gegenleistung fur dieses Beteiligungspapier der Zielgesellschaft nicht unterschreiten. Dasselbe
gilt in Bezug auf Gegenleistungen fiir Beteiligungspapiere, zu deren zukiinftigem Erwerb der Bieter oder ein
gemeinsam mit ihm vorgehender Rechtstriger berechtigt oder verpflichtet ist. Der Preis muss weiters mindestens
dem durchschnittlichen nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Borsenkurs des jeweiligen Beteili-
gungspapiers wihrend der letzten sechs Monate vor demjenigen Tag entsprechen, an dem die Absicht, ein Ange-
bot abzugeben, bekannt gemacht wurde.“

18. § 27 wird wie folgt gedndert:

a) Abs. 1 lautet:

»(1) Die Zielgesellschaft kann in ihrer Satzung vorsehen, dass
1. der Schwellenwert des § 22 Abs. 2a fiir sie als Zielgesellschaft herabgesetzt ist oder auf sie keine An-
wendung findet;
2. auf sie als Zielgesellschaft § 27a (Durchbrechung von Beschrinkungen) anzuwenden ist;

3. die Verpflichtung zur Stellung eines Angebots hinsichtlich erst zu begebender Vorzugsaktien, Wandel-
schuldverschreibungen, Genussscheine und Optionen nicht besteht.*

b) Abs. 3 entfillt.

19. Nach § 27 werden folgende §§ 27a bis 27d samt Uberschriften eingefiigt:
sDurchbrechung von Beschrinkungen

§ 27a. (1) Die Satzung der Zielgesellschaft kann vorsehen, dass die Abs. 3 bis 5 bei Angeboten anwendbar
sind, die dem 3. Teil dieses Bundesgesetzes unterliegen. Soll eine solche Satzungsbestimmung durch Satzungs-
anderung eingefiihrt werden, so bedarf diese der Zustimmung derjenigen Aktionire, denen ein Recht auf Entsen-
dung von Aufsichtsratsmitgliedern gemal § 88 AktG zukommt.

(2) Die Zielgesellschaft hat die Satzungsinderung der Ubernahmekommission und den Aufsichtsstellen der-
jenigen Mitgliedstaaten mitzuteilen, in denen ihre Aktien zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind. Die Ubernahmekommission hat ein regelmiBig aktualisiertes Verzeichnis der auf die verschiedenen Gesell-
schaften anzuwendenden Bestimmungen zu fithren und in geeigneter Weise zu ver6ffentlichen.

(3) Zwischen Verdffentlichung der Angebotsunterlage (§ 11 Abs. 1) und Ende der Nachfrist (§ 19 Abs. 3)
gelten in der Satzung der Zielgesellschaft vorgesehene Beschrinkungen der Ubertragbarkeit der Aktien (§ 62
AktQG) nicht, sofern die Aktien an den Bieter oder an mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstriger (§ 1 Z 6)
iibertragen werden sollen.
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(4) Stimmrechtsbeschrinkungen gemal § 114 Abs. 1 dritter Satz AktG finden keine Anwendung, wenn die
Hauptversammlung wihrend der Annahmefrist iiber MaBnahmen beschlieit, durch die das Angebot vereitelt
werden konnte (§ 12).

(5) Wenn der Bieter nach einem Angebot iiber mindestens 75 vom Hundert des stimmberechtigten Grund-
kapitals verfiigt, so kann er in den Bekanntmachungsblattern der Zielgesellschaft eine Hauptversammlung einbe-
rufen. Die Hauptversammlung darf frithestens zwei Wochen nach der Bekanntmachung abgehalten werden; die
Hinterlegungsfrist gemifl § 107 Abs. 2 AktG ist so zu bemessen, dass fiir die Hinterlegung mindestens fiinf
Borsentage frei bleiben. In dieser Hauptversammlung gelten Stimmrechtsbeschrankungen nicht, wenn die Sat-
zung geidndert werden soll oder wenn Mitglieder des Aufsichtsrats abberufen oder gewihlt werden sollen; die
Hauptversammlung kann nach § 88 AktG entsandte Mitglieder des Aufsichtsrats abberufen und Entsendungs-
rechte gemifl § 88 AktG bestehen nicht. Zwischen der Bekanntmachung der Hauptversammlung und bis zu
ihrem Ende gelten in der Satzung der Zielgesellschaft vorgesehene Beschrinkungen der Ubertragbarkeit der
Anteile (§ 62 AktG) nicht, sofern die Aktien an den Bieter oder an mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstrager
(§ 1 Z 6) iibertragen werden sollen.

Teil 3a
Internationaler Anwendungsbereich
Aktiengesellschaften mit Sitz im Inland und Notierung im Ausland

§ 27b. (1) Abs. 2 findet auf 6ffentliche Angebote zum Erwerb von stimmberechtigten Aktien Anwendung,
die von einer Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland ausgegeben wurden, wenn die folgenden Bedingungen erfiillt
sind:

1. Die Aktien sind nicht zum Handel auf einem geregelten Markt in Osterreich, aber auf einem geregelten
Markt eines anderen Mitgliedstaats der Europdischen Gemeinschaft oder eines Vertragsstaats des EWR
zugelassen.

2. Das Angebot wiirde dem 3. Teil dieses Bundesgesetzes unterliegen, sofern die Aktien zum Handel auf
einem geregelten Markt in Osterreich zugelassen wiren.

(2) Fir solche Angebote gelten neben dem 1. Teil und 4. Teil dieses Bundesgesetzes die Bestimmungen
iiber die Unterrichtung der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft (§ 11 Abs. 3 und § 14 Abs. 3, soweit sich diese
Normen auf die Unterrichtung der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft beziehen), iiber das Neutralitdtsgebot
(§ 12), iiber die Verpflichtung zur Stellung eines Angebots (§ 22 Abs. 1 bis 6 und § 23), iiber die Ausnahmen
von der Angebotspflicht kraft Gesetzes (§ 24), iber die Anzeigepflicht bei kontrollierender Beteiligung (§ 25),
iiber die Anderung der Satzung (§ 27 mit Ausnahme von Abs. 1 Z 3) sowie iiber die Durchbrechung von Be-
schrinkungen (§ 27a).

Aktiengesellschaften mit Sitz im Ausland und Notierung im Inland

§ 27c. (1) Abs. 2 findet auf 6ffentliche Angebote zum Erwerb von Wertpapieren mit Stimmrecht Anwen-
dung, die von einer Aktiengesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Gemeinschaft
oder in einem Vertragsstaat des EWR ausgegeben wurden, wenn die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

1. Die Wertpapiere sind zum Handel auf einem geregelten Markt in Osterreich, aber nicht auf einem gere-
gelten Markt des Sitzstaates der Aktiengesellschaft zugelassen.

2. Die Wertpapiere wurden nicht bereits vor ihrer Zulassung in Osterreich zum Handel auf einem geregel-
ten Markt in einem dritten Mitgliedstaat der Europdischen Gemeinschaft oder in einem Vertragsstaat des
EWR zugelassen und sind dort immer noch zugelassen.

3. Die Aktiengesellschaft hat gemiB § 82 Abs. 11 BorseG mitgeteilt, dass Osterreich fiir die Beaufsichti-
gung von offentlichen Angeboten zustindig sein soll, wenn die Wertpapiere gleichzeitig erstmals zum
Handel auf geregelten Mirkten in Osterreich und in einem dritten Mitgliedstaat der Europaischen Ge-
meinschaft zugelassen wurden.

4. Das Angebot wiirde dem 3. Teil dieses Bundesgesetzes unterliegen, sofern die Aktiengesellschaft ihren
Sitz im Inland hitte.

(2) Fiir solche Angebote gelten neben dem 1. Teil und 4. Teil dieses Bundesgesetzes die Bestimmungen ii-
ber den Inhalt des Angebotes und das Angebotsverfahren; das sind insbesondere §§ 4 bis 11, §§ 13 bis 21 (mit
Ausnahme von § 11 Abs. 3 und § 14 Abs. 3, soweit sich diese Normen auf die Unterrichtung der Arbeitnehmer
der Zielgesellschaft beziehen), § 22 Abs. 7 bis Abs. 11 sowie § 26. In die Angebotsunterlage sind auch Angaben
iiber die Entschidigung aufzunchmen, die geboten wird, wenn gegebenenfalls Rechte aufgrund der Durchbre-
chung von Beschrinkungen gemill Art. 11 der RL 2004/25/EG entzogen werden, sowie Einzelheiten Uber der
Art, in der die Entschidigung zu zahlen ist, und die Methode, nach der sie bestimmt wird.

(3) Sind die Wertpapiere einer Aktiengesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen
Gemeinschaft oder in einem Vertragsstaat des EWR zwar zum Handel auf einem geregelten Markt in Osterreich
zugelassen, findet Abs. 2 aber keine Anwendung, so kann die Ubernahmekommission die Verbffentlichung der
Angebotsunterlage nur untersagen, wenn die Verdffentlichung im Staat der zustindigen Aufsichtsstelle unzuléds-
sig ist. Die Ubernahmekommission kann die Aufnahme zusitzlicher Angaben in die Angebotsunterlage verlan-
gen, wenn diese Angaben fiir den inldndischen Wertpapiermarkt spezifisch sind und wenn sie sich auf Férmlich-
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keiten, die bei der Annahme des Angebots und fiir den Erhalt der bei SchlieBung des Angebots filligen Gegen-
leistung zu beachten sind, oder auf die steuerliche Behandlung der den Inhabern von Beteiligungspapieren ange-
botenen Gegenleistung beziehen.

Internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsstellen

§ 27d. Die Ubernahmekommission und die Finanzmarktaufsichtsbehorde haben mit den Aufsichtsstellen
und anderen Stellen zur Beaufsichtigung der Kapitalmirkte der anderen Mitgliedstaaten der Européischen Ge-
meinschaft und Vertragsstaaten des EWR, insbesondere mit den zustdndigen Stellen gemdf3 den Richtlinien
93/22/EWG, 2001/34/EG, 2003/6/EG und 2003/71/EG, zusammenzuarbeiten und ihnen Auskiinfte zu erteilen,
wenn dies zur Anwendung dieses Bundesgesetzes oder anderer auf Grund der Richtlinie 2004/25/EG erlassener
Vorschriften, insbesondere in den in § 27b und § 27¢ genannten Fillen, erforderlich ist. Die Zusammenarbeit
umfasst die Zustellung der von den zustdndigen Stellen verfassten Schriftstiicke sowie angemessene Unterstiit-
zung in anderer Form.”

20. § 28 Abs. 8 zweiter Satz lautet:

»Alle in diesem Bundesgesetz vorgesehenen Verordnungen sind im Bundesgesetzblatt kundzumachen.

21. In § 30 Abs. 4 erster Satz wird die Wortfolge ,(§ 2), der Bieter und die mit ihm gemeinsam vorgehenden
Rechtstriger (§ 23 Abs. 1)“ durch die Wortfolge ,(§ 2, § 27b, § 27¢), der Bieter, gemeinsam mit der Zielgesell-
schaft oder dem Bieter vorgehende Rechtstriager (§ 1 Z 6), die Leitungs- bzw. Verwaltungsorgane der genannten
Rechtstrager ersetzt.

22. In § 33 Abs. 1 bis 3 und 7 wird der Klammerausdruck .(§ 23 Abs. 1) jeweils durch den Klammerausdruck
W(§ 1 Z 6) ersetzt.

23. In § 34 Abs. 2 wird das Zitat ,,§ 23 Abs. 1 durch das Zitat ,.§ 1 Z 6* ersetzt.

24. In § 35 Abs. 1 wird der Klammerausdruck ,(§ 23 Abs. 1)* jeweils durch den Klammerausdruck ,(§ 1 Z 6)*
ersetzt.

Artikel 11
Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch vom 10. Mai 1897, dRGBI. S. 219/1897, zuletzt gedndert durch das Bundesgesetz
BGBI. I Nr. 120/2005, wird wie folgt gedndert:

1. Nach § 243 wird folgender § 243a eingefiigt:

»8 243a. (1) Der Lagebericht von Aktiengesellschaften, deren Aktien zum Handel auf einem Markt zugelas-
sen sind, der in das Verzeichnis der geregelten Markte gemafl Art. 16 der Richtlinie 93/22/EWG eingetragen ist,
hat liberdies einzugehen auf:

1. die Zusammensetzung des Kapitals einschlieBlich der Aktien, die nicht auf einem in das Verzeichnis der
geregelten Markte gemdl Art. 16 der Richtlinie 93/22/EWG eingetragenen Markt gehandelt werden,
sowie gegebenenfalls Angabe der verschiedenen Aktiengattungen und zu jeder Aktiengattung Angabe
der mit dieser Gattung verbundenen Rechte und Pflichten sowie Anteil dieser Gattung am Gesell-
schaftskapital;

2. alle satzungsmiBigen Beschrinkungen in Bezug auf die Ubertragung der Aktien wie Beschrinkungen
des Aktienbesitzes oder Erfordernis einer Genehmigung der Gesellschaft oder anderer Aktieninhaber;

3. bedeutende direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital (beispielsweise durch Pyramidenstrukturen
oder wechselseitige Beteiligungen) im Sinn von Art. 85 der Richtlinie 2001/34/EG;

4. die Inhaber von Aktien mit besonderen Kontrollrechten und eine Beschreibung dieser Rechte;

5. die Art der Stimmrechtskontrolle bei einer Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer, wenn das Stimmrecht
von ithnen nicht unmittelbar ausgeiibt wird;

6. alle Beschrinkungen von Stimmrechten wie Begrenzungen der Stimmrechte auf einen bestimmten An-
teil oder eine bestimmte Stimmenzahl, zeitliche Beschrinkungen fiir die Ausiibung des Stimmrechts o-
der Systeme, bei denen in Zusammenarbeit mit der Gesellschaft die mit den Wertpapieren verbundenen
finanziellen Rechte vom Wertpapierbesitz getrennt sind,;

7. alle der Gesellschaft bekannten Vereinbarungen zwischen Gesellschaftern, die die Ubertragung von
Aktien im Sinn der Richtlinie 2001/34/EG einschrinken konnen;

8. die Vorschriften iiber die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichts-
rats und {iber die Anderung der Satzung der Gesellschaft;

9. die Befugnisse der Mitglieder des Vorstands, insbesondere hinsichtlich der Moglichkeit, Wertpapiere
auszugeben oder zuriickzukaufen;
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10. alle bedeutenden Vereinbarungen, an denen die Gesellschaft beteiligt ist und die bei einem Kontroll-
wechsel in der Gesellschaft infolge eines ﬂbemahmeangebots wirksam werden, sich dndern oder enden,
sowie ihre Wirkungen; ausgenommen hiervon sind Vereinbarungen, deren Bekanntmachung der Gesell-
schaft erheblich schaden wiirde, es sei denn, die Gesellschaft ist zur Bekanntgabe derartiger Informatio-
nen aufgrund anderer Rechtsvorschriften ausdriicklich verpflichtet;

11. die Vereinbarungen zwischen der Gesellschaft und ihren Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern oder
Arbeitnehmern, die eine Entschddigung fiir den Fall vorsehen, dass diese wegen eines Offentlichen U-
bernahmeangebots kiindigen oder ohne triftigen Grund entlassen werden oder dass ihr Arbeitsverhiltnis
endet.

(2) Den Angaben nach Abs. 1 ist ein erlduternder Bericht anzuschlieen.*

2. Dem § 906 wird folgender Abs. 15 angefiigt:
,»(15) § 243a tritt mit 20. Mai 2006 in Kraft.*

Artikel III
Anderung des Borsegesetzes

Das Borsegesetz 1989, BGBI. Nr. 555/1989, zuletzt geandert durch das Bundesgesetz BGBI. I Nr. xx/xxxx,
wird wie folgt gedndert:
1. Dem § 82 wird nach Abs. 10 folgender Abs. 11 angefiigt:

»(11) Jeder Emittent von Wertpapieren mit Stimmrecht mit Sitz in einem anderen EWR-Staat hat, falls die
erstmalige Zulassung der Wertpapiere zum Handel gleichzeitig im Inland sowie in einem anderen EWR-Staat
erfolgte, der nicht gleichzeitig der Sitzstaat ist, am ersten Handelstag der FMA, dem Borseunternehmen und der
Ubernahmekommission mitzuteilen, welcher EWR-Staat fiir die Beaufsichtigung von éffentlichen Angeboten
zustindig sein soll (§ 27¢ Abs. 1 Z 3 UbG). Die Mitteilung ist durch Bekanntmachung im Amtsblatt zur Wiener
Zeitung zu verdffentlichen.

2. Dem § 102 wird folgender Abs. 22 angefiigt:

(22) § 82 Abs. 11 tritt mit 20. Mai 2006 in Kraft.*

Artikel IV
Anderung des Umwandlungsgesetzes
Das Umwandlungsgesetz, BGBI. Nr. 304/1996, wird wie folgt gedndert:
1. § 2 wird wie folgt gedndert:

a) Abs. I lautet:

,(1) Die Hauptversammlung (Generalversammlung) der Kapitalgesellschaft kann die Umwandlung durch
Ubertragung des Unternehmens auf den Hauptgesellschafter beschlieBen, wenn diesem alle Anteilsrechte, abge-
sehen von eigenen Anteilen der Gesellschaft, gehdren. Der Hauptgesellschafter darf keine Kapitalgesellschaft
mit Sitz in Osterreich sein.“

b) In Abs. 2 entfillt die Z 3. Die bisherige Z 4 wird zu Z 3.
¢) Abs. 3 lautet:

(3) Im Ubrigen sind auf die iibertragende Gesellschaft, soweit in diesem Bundesgesetz nichts anderes be-
stimmt wird, die Vorschriften iiber die Verschmelzung durch Aufnahme (§§ 220, 220a, 220c, 221 Abs. 1 und 4,
§8§ 226 bis 228, § 232 Abs. 1 AktG, § 96 Abs. 2, § 100 Abs. 1 GmbHG) sinngemil anzuwenden; die Angaben
iiber den Umtausch der Aktien (§ 220 Abs. 2 Z 3 und 4) sowie die Erlduterungen und Begriindungen hiezu im
Verschmelzungsbericht (§ 220a) sind nicht erforderlich. An die Stelle des Verschmelzungsvertrags tritt der Um-
wandlungsplan, den der Vorstand (die Geschéftsfilhrung) der umzuwandelnden Kapitalgesellschaft gemeinsam
mit dem Hauptgeselischafter aufzustellen hat.“

2. § 3 Abs. 1 wird wie folgt gedndert:

a) Z 5 und 7 entfallen.

b) Die bisherige Z 6 wird zu Z 5, der Strichpunkt am Ende wird durch einen Punkt ersetzt.
3. § 5 wird wie folgt gedndert:

a) Abs. 1 letzter Satz lautet:
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,-,An der Personengesellschaft miissen eine oder mehrere Personen, deren Anteilsrechte zumindest 90 vom
Hundert des Grundkapitals (Stammkapitals) der Kapitalgesellschaft umfassen, beteiligt sein; neue Gesellschafter
diirfen hochstens im Umfang von zehn vom Hundert der Kapitalanteile hinzutreten.

b) Abs. 2 lautet:

»(2) Der Umwandlungsbeschluss bedarf der Zustimmung aller Gesellschafter. Die Zustimmung kann auch
auBerhalb der Hauptversammlung (Generalversammlung) durch Erklirung innerhalb dreier Monate ab Be-
schlussfassung erfolgen; solche Erklarungen miissen gerichtlich oder notariell beglaubigt unterfertigt sein.

Artikel V
Anderung des Spaltungsgesetzes
Das Spaltungsgesetz, BGBL. I Nr. 125/1998, wird wie folgt gedndert:
1.In § 2 Abs. 1 Z 13 entfallen die Worte ,.einer nicht verhiltniswahrenden Spaltung (§ 8 Abs. 3) und®.

2. § 8 Abs. 3 lautet:

»Werden die Anteile der neuen Gesellschaften den Anteilsinhabern der Gibertragenden Gesellschaft nicht in
dem Verhiltnis zugeteilt, das ihrer Beteiligung an der iibertragenden Gesellschaft entspricht (nicht verhéltnis-
wahrende Spaltung), so bedarf der Beschluss der Zustimmung aller Gesellschafter. Die Zustimmung kann auch
aulerhalb der Hauptversammlung (Generalversammlung) durch Erklirung innerhalb dreier Monate ab Be-
schlussfassung erfolgen; solche Erklarungen miissen gerichtlich oder notariell beglaubigt unterfertigt sein.*

3. § 9 samt Uberschrift entfillt.

4. § 11 lautet:

»{1) Hat die neue Gesellschaft eine andere Rechtsform als die {ibertragende Gesellschaft (rechtsformiiber-
greifende Spaltung), so steht jedem Anteilsinhaber, der gegen den Spaltungsbeschluss Widerspruch zur Nieder-
schrift erklért hat, das Recht auf angemessene Barabfindung seiner Anteile zu (§ 2 Abs. 1 Z 13).

(2) Das Angebot kann nur binnen zwei Monaten nach dem Tag angenommen werden, an dem die Eintra-
gung der Spaltung gemil § 10 HGB als bekanntgemacht gilt. Die Zahlung ist binnen zwei Monaten ab Zugang
der Annahmeerklirung fallig und verjihrt in drei Jahren. Der Erwerber hat die Kosten der Ubertragung zu tra-
gen. Die beteiligten Gesellschaften haften als Gesamtschuldner. Fiir die Erfiillung der angebotenen Barabfindung
einschlieBlich der Ubertragungskosten ist dem Abfindungsberechtigten Sicherheit zu leisten.

(3) Bei Gesellschaften mit beschrankter Haftung sind an Stelle von § 81 GmbHG die fiir den Erwerb eige-
ner Aktien fiir die Entschidigung von Minderheitsaktiondren geltenden Vorschriften sinngemifl anzuwenden.

(4) Eine Klage auf Anfechtung des Spaltungsbeschlusses kann nicht darauf gestiitzt werden, dass die ange-
botene Barabfindung nicht angemessen festgelegt ist, oder dass die im Spaltungsbericht, im Priifungsbericht des
Spaltungspriifers oder im Bericht des Aufsichtsrats enthaltenen Erlduterungen des Barabfindungsangebots den
gesetzlichen Bestimmungen nicht entsprechen. Anteilsinhaber, die gegen den Spaltungsbeschluss Widerspruch
zur Niederschrift erklart haben, kénnen bei Gericht den Antrag stelien, dass die angebotene Barabfindung iiber-
priift und eine hdhere Barabfindung festgelegt wird. Fiir das Verfahren auf gerichtliche Uberpriifung gelten die
§§ 225d bis 225m, ausgenommen § 225¢ Abs. 3 zweiter Satz und § 225j Abs. 2 AktG, sinngemiB. Wird die
gerichtliche Uberpriifung der angebotenen Barabfindung begehrt, so endet die Frist fiir die Annahme des Barab-
findungsangebots einen Monat nach dem Tag der letzten Bekanntmachung gemal8 § 225k Abs. 1 AktG.

5. § 13 Z 8 lautet:
»3. der Nachweis der Sicherheit gemill § 11 Abs. 2.

Artikel VI

Anderung des Umgriindungssteuergesetzes

Das Umgriundungssteuergesetz, BGBI1. Nr. 699/1991, zuletzt geidndert durch das Bundesgesetz BGBI. I Nr.
180/2004, wird wie folgt geindert:

In § 38 Abs. 2 wird der Klammerausdruck ,(§ 9 SpaltG)“ durch den Klammerausdruck .(§ 11 SpaltG)“ ersetzt.
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Artikel VII

Bundesgesetz iiber den Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern (Gesellschafter-
Ausschlussgesetz — GesAusG)

Voraussetzungen

§ 1. (1) Die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft oder Generalversammlung einer Gesellschaft mit
beschrinkter Haftung kann nach MafBigabe der folgenden Bestimmungen auf Verlangen des Hauptgesellschafters
die Ubertragung der Aktien der iibrigen Gesellschafter auf den Hauptgesellschafter gegen Gewihrung einer
angemessenen Barabfindung beschlieflen.

(2) Hauptgesellschafter ist, wem Anteilsrechte an mindestens neun Zehnteln des Grundkapitals (Stammka-
pitals) gehoren. Welcher Teil der Anteile dem Hauptgesellschafter gehort, bestimmt sich nach dem Verhéltnis
des Gesamtnennbetrags (der Stammeinlagen) der ihm gehorenden Anteile zum Nennkapital (Stammkapital), bei
Aktiengesellschaften mit Stiickaktien nach der Zahl der Aktien. Eigene Anteile der Gesellschaft oder Anteile, die
einem anderen fiir Rechnung der Gesellschaft gehoren, sind vom Grundkapital (Stammkapital) abzusetzen.

(3) Als Anteilsrechte, die dem Hauptgesellschafter gehoren, gelten auch Anteilsrechte, die anderen Rechts-
trigern im Konzern des Hauptgesellschafters (§ 15 AktG, § 115 GmbHG) gehoren.

(4) Die Satzung oder der Gesellschaftsvertrag kann vorsehen, dass die iibrigen Gesellschafter nicht nach
den Bestimmungen dieses Bundesgesetzes ausgeschlossen werden konnen oder dass der Hauptgesellschafter
einen bestimmten, liber Abs. 2 hinausgehenden Anteil der Anteilsrechte halten muss. Eine entsprechende Be-
stimmung der Satzung oder des Gesellschaftsvertrags kann nur mit Zustimmung aller Gesellschafter aufgehoben
oder gedndert werden.

Barabfindung

§ 2. (1) Der Hauptgesellschafter hat eine angemessene Barabfindung zu gewihren. Der Tag der Beschluss-
fassung durch die Hauptversammlung gilt als Stichtag fiir die Feststellung der Angemessenheit.

(2) Die Barabfindung ist zwei Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Ausschlusses gemadf} § 10
HGB als bekannt gemacht gilt, fallig; der Anspruch auf Auszahlung verjahrt innerhalb von drei Jahren. Die Bar-
abfindung ist ab dem der Beschlussfassung durch die Hauptversammlung folgenden Tag bis zur Filligkeit mit
jahrlich zwei Prozentpunkten {iber dem jeweils geltenden Basiszinssatz zu verzinsen.

(3) Der Hauptgesellschafter hat einen Treuhidnder fiir den Empfang der Barabfindung zu bestellen oder
durch Bankgarantie eines Kreditinstituts im Sinn des § 1 Abs. | BWG mit anrechenbaren Eigenmitteln von min-
destens 18,2 Millionen Euro oder eines Kreditinstituts, das seine Titigkeit in Osterreich auf Grund des § 9 BWG
liber eine Zweigstelle oder im Weg des freien Dienstleistungsverkehrs erbringt und iiber anrechenbare Eigenmit-
tel beziehungsweise Eigenmittel von mindestens 18,2 Millionen Euro verfiigt, nachzuweisen, dass ihm die zur
vollstindigen Erfiillung seiner Barabfindungspflicht erforderlichen Mittel rechtzeitig zur Verfiigung stehen wer-
den.

Vorbereitung der Beschlussfassung durch die Gesellschafter

§ 3. (1) Der Vorstand (die Geschiftsfiihrung) der Kapitalgesellschaft und der Hauptgeselischafter haben
gemeinsam einen Bericht iiber den geplanten Ausschluss aufzustellen. Dieser muss zumindest die Voraussetzun-
gen fiir die Ubertragung darlegen und die Angemessenheit der Barabfindung erldutern und begriinden; auf be-
sondere Schwierigkeiten bei der Bewertung der Unternchmen ist hinzuweisen. § 112 Abs. 3 erster Satz AktG ist
sinngemdf anzuwenden. Im Bericht ist darauf hinzuweisen, dass jedem Minderheitsgesellschafter ein Anspruch
auf eine angemessene Abfindung gemiB § 2 zusteht, weiters darauf, dass die Gesellschafter, auch wenn sie dem
Beschluss zustimmen, bei dem Gericht, in dessen Sprengel die Kapitalgesellschaft ihren Sitz hat, innerhalb einer
Frist von einem Monat nach dem Tag, an dem die Eintragung des Beschlusses gemill § 10 HGB als bekanntge-
macht gilt, einen Antrag auf Uberpriifung des Barabfindungsangebots stellen kénnen (§ 6).

(2) Die Voraussetzungen des Ausschlusses und die Angemessenheit der Barabfindung sind von einem oder
mehreren sachverstindigen Priifern zu priifen. Diese werden auf gemeinsamen Antrag der Kapitalgesellschaft
und des Hauptgesellschafters vom Gericht ausgewihlt und bestellt. § 220b Abs. 3 bis 5 AktG 1st mit der Mafiga-
be sinngemaf} anzuwenden, dass das Auskunfisrecht auch gegeniiber dem Hauptgesellschafter besteht.

(3) Hat die Kapitalgesellschaft einen Aufsichtsrat, so hat dieser den Ausschluss auf der Grundlage des Be-
richts geméfl Abs. 1 und des Priifungsberichts geméB Abs. 2 zu priifen und dariiber einen schriftlichen Bericht zu
erstatten. § 112 Abs. 3 erster Satz AktG ist sinngeméfl anzuwenden.

(4) Der Vorstand der Aktiengesellschaft hat einen Hinweis auf die geplante Beschlussfassung mindestens
einen Monat vor dem Tag der Hauptversammlung in den Bekanntmachungsblittern der Gesellschaft zu ver6f-
fentlichen. In dieser Verdffentlichung sind die Aktionére auf ihre Rechte gemifl Abs. 5 und 6 hinzuweisen.

(5) Bei der Aktiengesellschaft sind mindestens wahrend eines Monats vor dem Tag der beschlussfassenden
Hauptversammlung am Sitz der Gesellschaft zur Einsicht der Aktiondre aufzulegen:

1. der Entwurf des Beschlusses iber den Ausschluss;
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. die Berichte gemiB Abs. 1, 2 und 3;
. alifallige Gutachten, auf denen die Beurteilung der Angemessenheit beruht;
. die Jahresabschliisse und die Lageberichte der Kapitalgesellschaft fiir die letzten drei Geschéftsjahre;

. falls sich der letzte JahresabschluBl auf ein Geschiftsjahr bezieht, das mehr als sechs Monate vor der
ersten Auflage des Berichts und der anderen Unterlagen abgelaufen ist, eine Bilanz auf einen Stichtag,
der nicht vor dem ersten Tag des dritten Monats liegt, welcher dem Monat der ersten Auflage voraus-
geht (Zwischenbilanz). Fiir die Zwischenbilanz gilt § 221a Abs. 3 AktG.

(6) Auf Verlangen ist jedem Aktiondr unverziiglich und kostenlos eine Abschrift der in Abs. 5 bezeichneten
Unterlagen zu erteilen.

W R W N

(7) In der Hauptversammlung sind die in Abs. 5 bezeichneten Unterlagen aufzulegen. Der Vorstand und der
Hauptgesellschafter haben den Bericht nach Abs. 1 zu Beginn der Verhandlung miindlich zu erlautern. Der Vor-
stand hat die Gesellschafter vor der Beschlussfassung iiber jede wesentliche Verinderung der Vermogens- oder
Ertragslage der Kapitalgesellschaft sowie der Pline des Hauptgesellschafters, die zwischen der Erstattung des
Berichts gemidfl Abs. | und dem Zeitpunkt der Beschlussfassung eingetreten ist, zu unterrichten; dies gilt insbe-
sondere, wenn die Verdnderung eine andere Barabfindung rechtfertigen wiirde.

(8) Jedem Aktionir ist auf Verlangen in der Hauptversammlung Auskunft auch iiber alle fiir den Ausschluss
wesentlichen Angelegenheiten des Hauptgesellschafters zu geben. § 112 Abs. 3 erster Satz AktG ist sinngemélB
anzuwenden.

(9) Die in Abs. 5 genannten Unterlagen sind den Gesellschaftern einer Gesellschaft mit beschrinkter Haf-
tung zu Ubersenden. Zwischen dem Tag der Aufgabe der Sendung zur Post und der Beschlussfassung muss min-
destens ein Zeitraum von 14 Tagen liegen. Die Veroffentlichung gemifl Abs. 4 sowie die Auflegung zur Einsicht
gemil Abs. 5 sind nicht erforderlich. Die Geschiftsfithrer und der Hauptgesellschafter haben jedem Gesellschaf-
ter ab dem Zeitpunkt der Einberufung jederzeit Auskunft zu geben; das betrifft auch alle fiir die Verschmelzung
wesentlichen Angelegenheiten des Hauptgesellschafters. In der Einberufung ist auf dieses Recht ausdriicklich
hinzuweisen.

(10) Abs. 1 bis 9 ist nicht anzuwenden, wenn sdmtliche Gesellschafter schriftlich oder in der Niederschrift
zur Hauptversammlung (Generalversammlung) auf die Einhaltung dieser Bestimmungen verzichten.

Beschlussfassung durch die Gesellschafter

§ 4. (1) Die Beschliisse der Gesellschafter bediirfen der Mehrheit der abgegebenen Stimmen; die Satzung
(der Gesellschafisvertrag) kann eine groBere Mehrheit und weitere Erfordernisse vorsehen. Sonderbeschliisse
einzelner Aktiengattungen sind nicht erforderlich.

(2) Der Beschluss ist notariell zu beurkunden. Die Berichte iiber den Ausschluss gemiB § 3 Abs. 1 bis 3
sind — vorbehaltlich § 3 Abs. 10 — in die Niederschrift iiber den Beschluss aufzunehmen oder dieser ais Anlage
beizuftigen.

Anmeldung und Eintragung des Beschlusses

§ 5. (1) Der Vorstand (die Geschiftsfilhrung) der Kapitalgesellschaft hat den Beschluss iiber den Aus-
schluss der Minderheitsaktiondre zur Eintragung in das Firmenbuch anzumelden. Der Anmeldung sind in Ur-
schrift, Ausfertigung oder beglaubigter Abschrift beizufiigen:

1. die Niederschrift des Beschlusses tiber den Ausschluss;

2. die Berichte gemal} § 3 Abs. 1 bis 3;

3. wenn der Beschluss einer behérdlichen Genehmigung bedarf, die Genehmigungsurkunde;
4. bei Aktiengesellschaften den Nachweis der Verdffentlichung nach § 3 Abs. 4.

(2) Weiters hat der Vorstand (die Geschiftsfithrung) dem Gericht eine Erklarung vorzulegen, dass eine Kla-
ge auf Anfechtung, Feststellung der Nichtigkeit oder Nichtigerklarung des Beschlusses innerhalb eines Monats
nach der Beschlussfassung nicht erhoben oder zuriickgenommen worden ist oder dass alle Anteilsinhaber durch
notariell beurkundete Erklarung auf eine solche Klage verzichtet haben. Konnen diese Erkldrungen nicht vorge-
legt werden, so hat das Gericht gemiB § 19 FBG vorzugehen.

(3) Der Beschluss darf erst eingetragen werden, wenn der Treuhdnder dem Firmenbuchgericht angezeigt
hat, dass er im Besitz der Gesamtsumme der Barabfindungen ist, oder wenn eine entsprechende Bankgarantie
vorgelegt wird (§ 2 Abs. 3).

(4) Mit der Eintragung des Beschlusses in das Firmenbuch gehen alle Anteile der Minderheitsgesellschafter
auf den Hauptgesellschafter Giber. Sind iiber diese Mitgliedschaftsrechte Wertpapiere ausgegeben, so verbriefen
sie bis zu ihrer Aushindigung an den Hauptgesellschafter nur den Anspruch auf Barabfindung. Die Kosten der
Ubertragung trigt der Hauptgesellschafter.

(5) Der Mangel der notariellen Beurkundung des Beschlusses wird durch die Eintragung in das Firmenbuch
geheilt.
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Uberpriifung der Barabfindung

§ 6. (1) Die Anfechtung des Beschlusses kann nicht darauf gestiitzt werden, dass die Barabfindung nicht
angemessen festgelegt ist oder dass die Erlduterungen der Barabfindung in den Berichten gemal § 3 den gesetz-
lichen Bestimmungen nicht entsprechen.

(2) Fiir die Uberpriifung der Barabfindung durch die ausgeschlossenen Gesellschafter sind die §§ 225¢ bis
225m AktG — ausgenommen § 225¢ Abs. 3 und 4, § 225¢ Abs. 3 zweiter Satz und § 225j — iiber die Verschmel-
zung zur Aufnahme auf die Kapitalgesellschaft sinngemaBl anzuwenden. An die Stelle des Verschmelzungsplans
tritt der Bericht gemiB § 3 Abs. 1, an Stelle der iibernehmenden Gesellschaft der Hauptgesellschafter, an Stelle
des Umtauschverhiltnisses die Hohe der baren Abfindung fiir die Anteilsrechte. Fiir die Filligkeit und die Ver-
zinsung zugesprochener oder auf Grund eines Vergleichs zustehender barer Zuzahlungen ist § 2 Abs. 2 sinnge-
méif anzuwenden.

Ausschluss in Folge eines Ubernahmeangebots

§ 7. (1) Hat der Hauptgesellschafter seine Beteiligung durch ein Ubgrnahmeangebot erreicht, das dem
3. Teil des Ubernahmegesetzes, BGBI. I Nr. 127/1998, unterliegt, so ist die Ubertragung der Aktien der tibrigen
Gesellschafter auf den Hauptgesellschafter nach MaBigabe der folgenden Bestimmungen zuléssig.

(2) Abweichend von § 1 Abs. 2 ist auch Hauptgesellschafter, wem Anteilsrechte an der Zielgesellschaft ge-
horen, die mindestens 90 vom Hundert des stimmberechtigten Grundkapitals der Aktiengesellschaft und 90 vom
Hundert ihrer Stimmrechte entsprechen. Im Ubrigen gilt fiir die Berechnung § 1 Abs. 2 und Abs. 3. Die Satzung
{der Gesellschaftsvertrag) kann davon nicht abweichen.

(3) Eine Barabfindung unter der hochsten Gegenleistung des Angebots ist jedenfalls nicht angemessen.

(4) Hat der Bieter im Rahmen des Angebots oder in Zusammenhang mit dem Angebot mehr als 90% der
durch das Angebot betroffenen Aktien erworben, so gilt die hochste Gegenleistung als angemessener Wert fiir
die Barabfindung. Die Berechnung ist fiir jede Aktiengattung getrennt vorzunehmen.

(5) Die Bestimmungen der Abs. 1 bis 4 finden Anwendung, wenn die Hauptversammlung den Beschluss
iiber den Ausschluss der Minderheitsaktionére innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der Angebotsfrist fasst.

Verweisungen

§ 8. Soweit in diesem Bundesgesetz auf die Bestimmungen anderer Bundesgesetze verwiesen wird, sind
diese in ihrer jeweils geltenden Fassung anzuwenden.

In-Kraft-Treten
§ 9. Dieses Bundesgesetz tritt mit 20. Mai 2006 in Kraft.
Vollziehungsklausel

§ 10. Mit der Vollziehung dieses Bundesgesetzes ist der Bundesminister fur Justiz betraut.

Artikel VIII
In-Kraft-Treten, Schluss- und Ubergangsbestimmungen

In-Kraft-Treten
§ 1. Die Art. I, IV, V und VI dieses Bundesgesetz treten mit 20. Mai 2006 in Kraft.

Ubergangsbestimmungen

§ 2. (1) Ist am Tag des In-Kraft-Tretens dieses Bundesgesetzes eine Aktiengesellschaft an einer dsterreichi-
schen Borse zum amtlichen Handel oder zum geregelten Freiverkehr sowie in einem oder mehreren anderen
Mitgliedstaaten der Europdischen Gemeinschaft oder in einem Vertragsstaat des EWR zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen, erfolgten diese Zulassungen gleichzeitig und ist keiner dieser Staaten der Sitzstaat
der Gesellschaft, so hat die Ubernahmekommission gemeinsam mit den Aufsichtsstellen der anderen betroffenen
Mitgliedstaaten binnen vier Wochen nach In-Kraft-Treten dieses Bundesgesetzes festzulegen, welche Aufsichts-
stelle fiir die Beaufsichtigung von offentlichen Angeboten fiir diese Zielgesellschaft zustandig ist. Wird inner-
halb dieser Frist keine Aufsichtsstelle benannt, so hat die Aktiengesellschaft am ersten Handelstag nach Ablauf
dieser Frist mitzuteilen, welche der Aufsichtsstelien zustindig sein soll. Die Festlegung oder Mitteilung ist durch
Bekanntmachung im Amtsblatt zur Wiener Zeitung zu ver6ffentlichen.

(2) Konventionalstrafen fiir die Verletzung von Ubertragungs- und Stimmrechtsbeschrinkungen, die zwi-
schen Inhabemn von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft vertraglich vereinbart wurden, konnen vom Rich-
ter gemal § 1336 Abs. 2 ABGB gemiBigt werden, wenn die Vertragsverletzung nach der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage (§ 11 Abs. 1 UbG) und vor dem Ende der Nachfrist (§ 19 Abs. 3 UbG) erfolgte.

(3) Auf Umwandlungs- und Spaltungsbeschliisse, die vor dem In-Kraft-Treten dieses Bundesgesetzes ge-
fasst wurden, sind das Umwandlungsgesetz, das Spaltungsgesetz und das Umgriindungssteuergesetz in der vor
In-Kraft-Treten dieses Bundesgesetzes geltenden Fassung weiter anzuwenden.
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(4) Sofern die Satzung (der Gesellschaftsvertrag) einer Kapitalgesellschaft Bestimmungen enthilt, durch die
eine nicht verhiltniswahrende Spaltung nach dem SpaltG oder eine verschmelzende Umwandlung nach dem
UmwG, jeweils in der vor In-Kraft-Treten dieses Bundesgesetzes geltenden Fassung, erschwert oder ausge-
schlossen werden soll, so gelten diese Bestimmungen sinngemi8 fiir einen Ausschluss nach dem GesAusG.

Verordnungen

§ 3. Die in Art. I dieses Bundesgesetzes vorgesehenen Verordnungen konnen bereits ab dem auf die Kund-
machung dieses Bundesgesetzes folgenden Tag erlassen, jedoch frithestens mit 20. Mai 2006 in Kraft gesetzt
werden.
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Vorblatt
Problem:

Das am 1. Janner 1999 in Kraft getretene Ubernahmegesetz (UbG) bedarf aus mehreren Griinden einer Ande-
rung. Vor allem die Richtlinie 2004/25/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
betreffend Ubernahmeangebote, Amtsblatt Nr. L 142 vom 30. April 2004 S. 12 (im Folgenden: ,,Ubernahme-
RL* oder ,,RL%), die von den Mitgliedstaaten bis 20. Mai 2006 umzusetzen ist, macht eine Novellierung zahlrei-
cher Bestimmungen notwendig. Daneben haben sich auch im innerstaatlichen Kontext Probleme bei der Anwen-
dung des UbG gezeigt.

Das Recht des zumindest 90%igen Mehrheitsgesellschafters, die Minderheitsgesellschafter auszuschlieBen, ist

derzeit in verschiedenen Gesetzen geregelt. Insbesondere die Bestimmungen zum Schutz der Minderheitsgesell-
schafter weichen voneinander ab, ohne dass dafiir eine sachliche Rechtfertigung erkennbar wire.

Ziel:
Das osterreichische Ubernahmerecht soll an internationale Entwicklungen — insbesondere die Ubernahme-RL —

und praktische Erfahrungen angepasst werden. Fiir das Ausschlussrecht des Mehrheitsgesellschafters soll eine
neue, allgemeine Rechtsgrundlage geschaffen werden.

Inhalt:

Das UbG wird an die Vorgaben der Ubernahme-RL angepasst. Der bisher maBgebliche materielle Kontrolibeg-
riff wird durch die Einfiihrung einer gesetzlichen Vermutung, die am Besitz eines bestimmten Prozentsatzes der
stimmberechtigten Aktien ankniipft, stirker objektiviert. Die Vorhersehbarkeit der Konsequenzen von Aktien-
transaktionen wird zusitzlich dadurch verbessert, dass bei Erwerb einer Beteiligung, die diesen Prozentsatz nicht
erreicht, auch dann kein Pflichtangebot gestellt werden muss, wenn es sich um eine kontrollierende Beteiligung
handelt. AuBerdem werden die Konsequenzen einer unbeabsichtigten (,,passiven®) Kontrollerlangung klarge-
stellt.

Das Ausschiussrecht des Mehrheitsgesellschafters einer AG oder GmbH soll in einem neuen Gesellschafter-
Ausschlussgesetz einheitlich geregelt werden. Es soll kiinftig — unabhéingig von Umwandlungs-, Spaltungs- oder
Ubernahmevorgingen — immer dann bestehen, wenn der Mehrheitsgesellschafter iiber zumindest 90% der Antei-
le an der Gesellschaft verfiigt.

Alternativen:

Soweit mit dem Entwurf die Ubernahme-RL umgesetzt wird, bestehen keine Alternativen.
EU-Konformitit:

Gegeben, da mit dem Entwurf die Ubernahme-RL umgesetzt wird.

Kosten und Auswirkungen auf die Beschiftigungslage und den Wirtschaftsstandort Osterreich:

Dem Bund entstehen keine Kosten, da der Sach- und Personalaufwand der Ubernahmekommission gemiB § 30
Abs. 7 UbG von dem die Wiener Borse leitenden Borseunternehmen — der Wiener Borse AG — getragen wird.

Aufgrund der Anpassung des Ubernahmerechts an aktuelle Entwicklungen ist eine weitere Stirkung des dsterrei-
chischen Kapitalmarkts zu erwarten, die sich mittelbar positiv auf die Beschéftigungslage und den Wirtschafts-
standort Osterreich auswirken sollte.
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Erliuterungen

Allgemeiner Teil

Die Umsetzung der Ubernahme-RL muss nach ihrem Art. 21 Abs. 1 bis 20. Mai 2006 erfolgen. Dies macht eine
Anpassung zahlreicher Bestimmungen des UbG erforderlich.

Allerdings besteht bei der Richtlinien-Umsetzung in mehrfacher Hinsicht ein gewisser legistischer Spielraum: So
diirfen die Mitgliedstaaten gemiB Art. 3 Abs. 2 lit. b der RL fiir Angebote zusitzliche Bedingungen und strenge-
re Bestimmungen als in der RL festlegen. Es ist daher unproblematisch, wenn das ésterreichische Ubernahme-
recht in manchen Bereichen strengere Regelungen vorsieht als die RL. Andererseits erlaubt Art. 4 Abs. 5 von der
RL abweichende nationale Regelungen, sofern die in Art. 3 Abs. 1 festgelegten allgemeinen Grundsitze ein-
gehalten werden. Unter dieser Voraussetzung sind daher auch nationale Bestimmungen zulissig, die hinter den
sonstigen Vorgaben der RL zuriickbleiben.

Uberdies sieht die RL in ihrem Art. 12 ausdriicklich vor, dass die Mitgliedstaaten sich das Recht vorbehalten
konnen, Gesellschaften mit Sitz in ihrem Staatsgebiet die Anwendung von Art. 9 (Verhinderungsverbot) oder
Art. 11 (Durchbrechung von Beschrankungen) nicht vorzuschreiben. Der Entwurf schldgt vor, von diesem Opti-
onsrecht nur hinsichtlich des Art. 11 Gebrauch zu machen. Die Gesellschaften miissen diesfalls jedoch das Recht
haben, sich freiwillig dem Regime des Art. 11 zu unterwerfen (vgl. Art. 12 Abs. 2), was sie in Osterreich nach
dem Entwurf durch eine entsprechende Satzungsbestimmung tun kdnnen. Das in Art. 9 angesprochene, bereits
im derzeitigen UbG bestehende Verhinderungsverbot (nach bisheriger Terminologie: Neutralititspflicht) des
Vorstands und des Aufsichtsrats soll hingegen weiterhin generell gelten.

Neben der Umsetzung der RL besteht auch innerstaatlich Novellierungsbedarf: Die bisher weitgehend in die
Verordnungskompetenz der Ubernahmekommission gestellte inhaltliche Ausgestaltung des Kontrollbegriffs als
Auslosetatbestand fiir das Pflichtangebot soll in Hinkunft im UbG selbst erfolgen. Dabei soll grundsatzlich der
bisherige materielle Kontrollbegriff beibehalten, aber durch Einfithrung eines Schwellenwertes, unter dem kei-
nesfalls ein Pflichtangebot gestellt werden muss, stdrker quantifiziert werden. Zur Hohe dieses Schwellenwertes
enthilt der Entwurf zwei Varianten (25% oder 30%), die in den Besprechungen der Arbeitsgruppe sowie in der
Offentlichkeit diskutiert wurden und fiir die jeweils gute Argumente sprechen. AuBerdem soll der passive Kon-
trollerwerb einer klaren gesetzlichen Regelung im Sinn einer Anzeigepflicht an die Ubernahmekommission
zugefithrt werden.

Das Ubernahmerecht ist auch fiir Européische Gesellschaften (SE) relevant, wenn sie selbst borsenotiert sind und
Ziel eines Angebots werden oder wenn sie als Bieter auftreten. Bei SE mit dualistischem System (Vorstand und
Aufsichtsrat) bestehen dabei keine Unterschiede zu sonstigen AGs, fiir das monistische System bestimmt § 38
Abs. 2 SEG, dass alle dem Vorstand oder dem Aufsichtsrat zugewiesenen Rechte und Pflichten grundsétzlich
den Verwaltungsrat treffen. Wenn im UbG also vom Vorstand oder vom Aufsichtsrat die Rede ist, ist darunter
bei einer SE mit monistischem System der Verwaltungsrat zu verstehen.

Nach der Ubernahme-RL ist der Bieter nach einer erfolgreichen Ubernahme unter bestimmten Voraussetzungen
berechtigt, den verbliebenen Aktiondren ihre Anteile auch gegen ihren Willen abzukaufen (Ausschluss- oder
»Squeeze-out“-Recht). Die dafiir erforderlichen legislativen MaBBnahmen sollen zum Anlass genommen werden,
das in Osterreich auch auBerhalb von Ubernahmesituationen bestehende Ausschlussrecht des iiber zumindest
90% des Kapitals verfiigenden Mehrheitsaktionirs — das bisher auf verschiedenen gesetzlichen Grundlagen mit
unterschiedlichen Voraussetzungen beruhte — einheitlich und neu zu regeln; dies soll in einem neuen Gesell-
schafter-Ausschlussgesetz (GesAusQG) erfolgen. Aufgrund dieses in Zukunft generell bestehenden Ausschluss-
rechts kann fiir eine Umwandlung hinkiinftig verlangt werden, dass dem Hauptgesellschafter alle Anteile an der
Gesellschaft gehoren; fur eine nicht verhiltniswahrende Spaltung soll es dementsprechend der Zustimmung aller
Gesellschafter bediirfen. Die ausgeschlossenen Gesellschafter haben stets Anspruch auf Barabfindung und kén-
nen deren Angemessenheit unter verfassungskonformen Voraussetzungen gerichtlich iiberpriifen lassen.

Am Ende des besonderen Teils der Erlauterungen findet sich eine tabellarische Gegeniiberstellung der Artikel
der RL und der Bestimmungen, mit denen diese Vorgaben der RL in Osterreich jeweils umgesetzt sind bzw.
werden. Diese Ubersicht kann allerdings lediglich als erste Orientierungshilfe dienen, da sich die Umsetzung
mancher Artikel der RL erst aus einer Zusammenschau mehrerer dsterreichischer Rechtsvorschriften ergibt. Mit
Hilfe der Gegeniiberstellung sollte es jedoch mdglich sein, die Passagen des Gesetzestextes bzw. der Erlduterun-
gen aufzufinden, die sich mit einer bestimmten Regelung der RL auseinandersetzen.
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Besonderer Teil

Zu Art. I (UbG):
Zu§1:

In dieser Bestimmung werden die Begriffsbestimmungen in Art. 2 der RL umgesetzt, sofern sie nicht ohnehin
bereits der geltenden Rechtslage entsprechen.

Keiner Umsetzung bedarf etwa Art. 2 Abs. 1 lit. a der RL, der sich mit § 1 Z 1 inhaltlich weitgehend deckt. Ein
nur auf einen Teil der Wertpapiere gerichtetes Ubernahmeangebot (,,2-tier-offer®) ist nach der Definition der RL
zwar zulissig; dies bedeutet jedoch nicht, dass die Mitgliedstaaten ein solches Teilangebot vorsehen miissen.

Art. 2 Abs. 1 lit. e der RL ist durch die — weitere, da auch stimmrechtslose Vorzugsaktien erfassende — Beteili-
gungspapierdefinition in § 1 Z 4 ebenfalls bereits umgesetzt. Da es in Osterreich keine Wertpapiere mit Mehr-
fachstimmrecht gibt und das UbG diesbeziiglich nur auf dsterreichische Aktiengesellschaften Anwendung findet
(vgl. § 27b UbG), eriibrigt sich auch eine Umsetzung von Art. 2 Abs. 1 lit. g der RL.

Der Begriff ,,Parteien des Angebots* (Art. 2 Abs. 1 lit. f der RL) hat fiir die innerstaatliche Umsetzung nur fur
die Auskunftsrechte der Aufsichtsstelle Bedeutung. Daher ist es angezeigt, nur den Adressatenkreis von § 30
Abs. 4 zu dndern und von der Aufnahme einer eigenen Definition Abstand zu nehmen.

Z 6: In Z 6 wird Art. 2 Abs. 1 lit. d der RL umgesetzt. Der Begriff der gemeinsam handelnden Personen im Sinn
der RL unterscheidet sich vom gemeinsamen Vorgehen im Sinn des § 23 UbG in der bisherigen Fassung vor
allem dadurch, dass gemeinsames Handeln nicht nur mit dem Bieter, sondern auch mit der Zielgesellschaft mog-
lich ist. Die erforderliche Anderung wurde zum Anlass genommen, die Definition des gemeinsam vorgehenden
Rechtstragers in den allgemeinen Teil aufzunehmen; sie hat ndmlich entgegen der bisherigen Normierung beim
Pflichtangebot fiir alle Teile des UbG Bedeutung. Dadurch werden zahlreiche Anpassungen der Zitate in anderen
Paragraphen erforderlich. Um die Osterreichische Rechtsterminologie nicht zu dndern, wurde der Begriff ,,ge-
meinsam vorgehende Rechtstriger” beibehalten.

Uber den Wortlaut der RL hinaus soll auch weiterhin eine Absprache beziiglich der Ausiibung der Stimmrechte
fiir das gemeinsame Vorgehen ausreichen. Der Begriff ,,Absprache” ist weit auszulegen und umfasst auch Ver-
einbarungen ohne rechtliche Bindung (bisher ,,abgestimmtes Verhalten®). Die blofl einmalige Abstimmung des
Verhaltens — zB bei der Wahl der Aufsichtsratsmitglieder — wird aber jedenfalls dann nicht ausreichen, wenn
sich aufgrund der Gesamtumstinde (zB aufgrund der Person des Gewihlten) ergibt, dass damit nicht auf die
Beherrschung der Gesellschaft abgezielt wird. Selbstverstdndlich weiterhin erfasst sind — a minore ad maius —
schriftliche Vereinbarungen.

Durch den zweiten Satz von Z 6 wird Art. 2 Abs. 2 der RL umgesetzt. Diese Norm stellt auf Konzemgesellschaf-
ten im Sinn des Control-Konzepts in Art. 87 der Borsenzulassungs-RL (2001/34/EG) ab; alle diese Gesellschaf-
ten gelten als gemeinsam handelnde Personen. Das wird durch eine Vermutungsregelung erfasst, die zunéchst
insofern Giber die RL hinausgeht, als auch alle Gesellschaften erfasst sind, an denen ein Rechtstriager direkt oder
indirekt eine kontrollierende Beteiligung halt. Dartiber hinaus sind auch die durch einen Stimmbindungsvertrag
verbundenen Rechtstriger erfasst. Die Vermutung ist grundsitzlich widerleglich.

Eine Verordnungsermichtigung fiir die Ubernahmekommission, den Tatbestand des gemeinsamen Vorgehens
niher zu regeln, soll im Gegensatz zur bisherigen Rechtslage nicht mehr bestehen; § 9 der 1. UbV (Verdffentli-
chungsblatt der Wiener Borse AG vom 11. Mirz 1999, Veroffentlichung Nr. 115) hatte daher mit In-Kraft-
Treten des Entwurfs keine gesetzliche Grundlage mehr. Freilich sind die von der Verordnung erfassten Vermu-
tungstatbestinde zum Grofiteil ohnehin in der neuen Z 6 geregelt (s. dazu auch die Erlduterungen zu § 23). Aber
auch beziiglich der Berater, die in Hinkunft durch keine Vermutung mehr erfasst sind, ist daraus nicht der Um-
kehrschluss zu ziehen, dass sie jedenfalls keine gemeinsam vorgehenden Rechtstrager sind; vielmehr ist im Ein-
zelfall zu untersuchen, ob diese Eigenschaft vorliegt. Soweit zB die Entlohnung einer Investmentbank als Bera-
ter des Bieters vom Erfolg des Angebots abhéngig ist, wird wegen des finanziell gleichlaufenden Interesses im
Regelfall auch gemeinsames Vorgehen anzunehmen sein.

Z 7: Der Begriff ,Betriebsrat* wird im geltenden UbG an mehreren Stellen verwendet und ist in einem rein
innerstaatlichen Kontext auch unmissverstindlich. Um jedoch auch die Fille mit Auslandsbezug abzudecken,
wurde in Z 7 eine der Terminologie der RL entsprechende Legaldefinition aufgenommen.

Z 8: Die RL stelit in Art. 1 Abs. 1 auf die Zulassung zum Handel auf einem geregelten Markt im Sinn der Richt-
linie 93/22/EWG (Wertpapierdienstleistungs-RL) ab. Dieser Begriff wird daher in einer neuen Z 8 definiert.

Zu § 2:

Zur Ersetzung der Wendung ,,zum amtlichen Handel oder zum geregelten Freiverkehr durch ,,zum Handel auf
einem geregelten Markt* siehe die Erlauterungen zu § 1 Z 8. Durch einen Verweis auf den neuen Teil 3a (Inter-
nationaler Anwendungsbereich) wird auerdem klargestellt, dass einige Bestimmungen des UbG auch auf be-
stimmte grenziiberschreitende Sachverhalte anzuwenden sind (vgl. Art. 4 Abs. 2 der RL).



20von 61 363/ME XXII. GP - Entwurf gescannt

Zu §3:

In Art. 3 Abs. 1 lit. a erster Halbsatz der RLL wird die Gleichbehandlung von Inhabern von Wertpapieren der
gleichen Gattung gefordert. Die derzeitige Z 1, die die Gleichbehandlung von Aktionédren in gleichen Verhaltnis-
sen verlangt, kann jedoch beibehalten werden, da die Bestimmung — interpretiert man sie richtlinienkonform
dahingehend, dass innerhalb der gleichen Gattung eine Ungleichbehandlung jedenfalls unzuléssig ist — strenger
1st als die RL (vgl. 3 Abs. 2 lit. b der RL).

Z 1a: Die neue Z la dient der Umsetzung von Art. 3 Abs. 1 lit. a zweiter Halbsatz der RL; deswegen ist eine
Ausnahme vom Pflichtangebot nur zuldssig, wenn der Schutz der Beteiligungspapierinhaber gewihrleistet ist,
wie dies schon bisher in § 25 UbG vorgesehen war.

Die Bedeutung des in der RL mehrmals (zB in Art. 3 Abs. 1 lit. b und ¢) verwendeten Ausdrucks ,,Leitungs-
bzw. Verwaltungsorgan® im dualistischen Verwaltungsmodell mit Vorstand und Aufsichtsrat wird vom europdi-
schen Gesetzgeber — abgesehen von der Regelung in Art. 9 Abs. 6, die aber ausdriicklich nur fiir Art. 9 Abs. 2
gilt — bewusst offen gelassen. Der Begriff ist daher funktional auszulegen, wobei es darauf ankommt, welches
Organ nach dem Recht des betreffenden Mitgliedstaats fiir die jeweilige Aufgabe zustindig ist (s. Maul/Muffat-
Jeandet, AG 2004, 232). Daher gilt etwa die Art. 3 Abs. 1 lit. ¢ der RL angesprochene Verpflichtung des Lei-
tungs- bzw. Verwaltungsorgans zur Wahrung der Interessen der Zielgesellschaft in Osterreich sowohl fiir den
Vorstand als auch fiir den Aufsichtsrat (vgl. Z 3).

Z 4: In Art. 3 Abs. 1 lit. d der RL wird préziser als in der bisherigen Z 4 umschrieben, was unter unzulassigen
Marktverzerrungen zu verstehen ist; die Bestimmung ist daher entsprechend zu ergénzen.

Die iibrigen Bestimmungen in Art. 3 Abs. 1 der RL sind entweder bereits geltender Rechtsbestand (vgl. § 3 Z 2,
3 und 5) oder werden an anderer Stelle umgesetzt (vgl. §4Z 1, § 12 Abs. 1, § 14 Abs. 1 und § 22 Abs. 9).

Zu § 4:

Durch die Neuformulierung der Z 1 wird Art. 3 Abs. 1 lit. e der RL umgesetzt, die Anderung des Zitats in Z 2 ist
eine Folge der neuen Definition des Begriffs ,,Marktverzerrungen“in § 3 Z 4.

Zu§s:

Die Anpassung der Zitate in Abs. 1 ist Folge der Novellierung des BorseG durch BGBI. I Nr. 127/2004 (Umset-
zung der Marktmissbrauchs-RL 2003/6/EG); in Abs. 2 wird der nun in § 3 Z 4 anders definierte Begriff ,,Markt-
verzerrungen“ gestrichen.

Zug§7:
Diese den Inhalt der Angebotsunterlage regelnde Bestimmung wird an Art. 6 Abs. 3 der RL angepasst:

In Z 6 wird zum einen der Wortlaut von Art. 6 Abs. 3 lit. g der RL libernommen; zum anderen wird nunmehr
klargestellt, dass bereits der Abschluss eines Verpflichtungsgeschifts betreffend den Erwerb von Wertpapieren
relevant ist.

Die Anderquen betreffend die Angaben zu den Absichten des Bieters in Z 8 dienen eher einer Verdeutlichung
denn einer Anderung der Rechtslage.

Z 12: Nach Art. 6 Abs. 2 lit. m der RL sind Angaben tiber die mit dem Bieter und der Zielgesellschaft gemein-
sam handelnden Personen aufzunehmen. Beziiglich der Zielgesellschaft kann es nur um jene Informationen ge-
hen, die dem Bieter auch zuginglich sind, was bereits in der RL durch die Worte ,,soweit moglich“ festgehalten
ist. Aber auch beziiglich der mit dem Bieter gemeinsam handelnden Personen wire eine Aufnahme aller Rechts-
trager iiberschieflend, insbesondere angesichts der Tatsache, dass alle Konzerngesellschaften des Bieters mit
diesem gemeinsam handeln. Deswegen beschrinkt der Entwurf die Pflicht zur Angabe auf diejenigen gemein-
sam vorgehenden Rechtstriger, die aus Sicht der Angebotsadressaten von Bedeutung sind. Das wird zB jeden-
falls die Muttergesellschaft und die Investmentbank sein, nicht hingegen eine unbedeutende operative Auslands-
tochter ohne direkte Beteiligung am Angebot. Eine solche Abweichung steht in Einklang mit Art. 3 Abs. 1 lit. b
der RL und ist daher zuldssig.

Z 13: Die Bestimmung bietet nicht etwa eine Grundlage flir eine Rechtswahl bzw. Festlegung des Gerichtsstands
durch den Bieter, sondern bezweckt nur eine moglichst umfassende Information der Angebotsadressaten.

Zu § 11:

§ 78 BorseG, auf den Abs. 1 bislang verwies, wurde durch BGBL. I Nr. 78/2005 aufgehoben. Es ist daher erfor-
derlich, die Verdffentlichung neu zu regeln; dies soll in einem neuen Abs. 1a erfolgen, der sich inhaltlich aller-
dings eng an die bisher geltenden Bestimmungen anlehnt. Da die Verdffentlichungsvorschriften nicht nur fiir die
Angebotsunterlage, sondern zB auch fiir die AuBerung der Zielgesellschaft (§ 16 Abs. 1) relevant sind, wird
grundsétzlich der neutrale Begriff ,,Unterlagen verwendet. Neu ist die Verpflichtung, zu veréffentlichende Un-
terlagen auch auf den Websites des Bieters und der Zielgeselischaft abrufbar zu machen. Dadurch soll in Ent-
sprechung von Art. 8 Abs. 2 der RL sichergestellt werden, dass die Unterlagen auch fur jene Anleger greifbar
werden, die keinen Zugang zu dsterreichischen Printmedien haben. Fiir die betroffenen Arbeitnehmer werden die
Unterlagen dadurch ebenfalls leichter zugénglich.
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In Abs. 3 wird Art. 6 Abs. 1 letzter Satz und Abs. 2 letzter Satz der RL umgesetzt. In Hinkunft hat demnach
nicht nur der Vorstand der Zielgesellschaft, sondern auch der Bieter seinen Betriebsrat moglichst zeitgerecht von
der Bekanntmachung des Angebots und der Verdffentlichung der Angebotsunterlage zu unterrichten. Weiters
soll der Vorstand der Zielgesellschaft den Zeitpunkt der Veroffentlichung der Stellungnahme die Zielgesellschaft
nach Méglichkeit so wihlen, dass der Betriebsrat fiir seine Stellungnahme eine Woche Zeit hat.

Zu§12:

Die in Art. 9 der RL angesprochenen Pflichten des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft soll —
ungeachtet der Optionsmdglichkeit nach Art. 12 der RL — weiterhin generell gelten; eine gewisse Erweiterung
des Handlungsspielraums der Verwaltungsorgane resultiert allerdings aus der Umsetzung von Art. 9 Abs. 3 (sie-
he dazu die Erlduterungen zu Abs. 3).

Da der Vorstand und der Aufsichtsrat dem Angebot nicht generell neutral gegeniiberstehen miissen — so kann die
nach Art. 9 Abs. 5 der RL bzw. § 14 vorgeschriebene AuBerung der Zielgesellschaft durchaus auch ablehnend
ausfallen — ist der bisher in der Uberschrift zu § 12 verwendete Begriff ,,Neutralititsgebot* missverstindlich; er
soll daher durch den Ausdruck ,,Verhinderungsverbot* ersetzt werden.

Abs. 1 entspricht dem bisherigen ersten Satz.

In Abs. 2 wird Art. 9 Abs. 2 der RL umgesetzt, wobei der Zeitpunkt, ab dem fiir das Angebot potentiell verei-
telnde Mafinahmen grundsétzlich eine Zustimmung der Hauptversammlung erforderlich ist, wie nach bisherigem
Recht und zuldssigerweise friiher angesetzt wird als von der RL verlangt. Aber auch wenn Uberlegungen beziig-
lich eines Angebots bekannt sind, ohne dass schon eine Absicht vorliegt, diirfen die Verwaltungsorgane der
Zielgesellschaft im Regelfall keine MaBnahmen mit Verhinderungsabsicht ergreifen, weil dies gegen §3 Z3
verstoBen wiirde (vgl. Diregger/Kalss/Winner, Ubemahmerecht Rn 70). Abs. 2 enthélt nun in Entsprechung der
RL auch ein Beispiel fiir eine verhinderungsgeeignete Mafinahme.

Da die Zustimmung ,,zu der konkreten Mafinahme* erteilt werden muss, ist ein Vorratsbeschluss der Hauptver-
sammlung unzuldssig. Die Zustimmung ist allerdings nicht Wirksamkeitsvoraussetzung fiir das konkrete Rechts-
geschaft, sondern beschrinkt nur die Geschéftsfiihrungsbefugnis; eine Nichtigkeit kann sich daher nur bei kollu-
sivem Zusammenwirken mit dem Geschiftspartner ergeben.

Abs. 3 betrifft die in Art. 9 Abs. 3 der RL angesprochenen ,,vor dem in Absatz 2 Unterabsatz 2 genannten Zeit-
punkt gefassten Entscheidungen, die weder teilweise noch vollstindig umgesetzt worden sind“: Auch sie bediir-
fen der Zustimmung der Hauptversammlung, wenn sie auBBerhalb des normalen Geschiftsverlaufs gefasst wurden
und ihre Umsetzung zu einer Vereitelung des Angebots fithren kénnte.

Welche Situationen der europdische Gesetzgeber dabei vor Augen hatte, ist unklar. Maul/Muffat-Jeandet (AG
2004, 311) nennen als Beispiel eine (bereits in Gang gesetzte) Kapitalerh6hung, doch gehen die Autorinnen
dabe1 entgegen dem Wortlaut von Art. 9 Abs. 3 der RL davon aus, dass auch bereits teilweise umgesetzte Ent-
scheidungen grundsitzlich von der Neutralititspflicht erfasst sind. Auch die Beurteilung, ob eine Entscheidung
innerhalb oder auflerhalb des normalen Geschiftsverlaufs gefasst wurde, diirfte in der Praxis nicht immer leicht
fallen. Rechtssicherheit schafft die Regelung allerdings insofern, als bereits teilweise umgesetzte Mafinahmen
keinesfalls einer Zustimmung der Hauptversammlung bediirfen. Im Ubrigen soll die Regelung vermutlich vor
allem klarstellen, dass zur Abwehr einer Ubernahme evident geeignete MaBnahmen auch dann unzulissig sind,
wenn sie der Vorstand bereits zu einem fritheren Zeitpunkt beschlossen haben sollte.

Da die Einberufungsfrist fiir Hauptversammlungen gemaB § 107 Abs. 1 AktG generell nur 14 Tage betrigt, eriib-
rigt sich eine Umsetzung von Art. 9 Abs. 4 der RL.

Zu § 14:

Durch Abs. 1 werden Art. 9 Abs. 5 und Art 3 Abs. 1 lit. b der RL durch Konkretisierungen der Inhalte umge-
setzt. Aulerdem muss in Hinkunft — wie nach § 27 dWpUG — auch der Aufsichtsrat jedenfalls eine AuBerung
zum Angebot erstatten.

In Abs. 3 werden zwei Anderungen vorgenommen: Zunichst verlangt die RL, dass der Verdffentlichung der
AuBerung der Zielgesellschaft eine allfillige Stellungnahme der Arbeitnehmervertreter zu den Auswirkungen auf
die Beschiftigung beizufiigen ist. Zur Vermeidung von Unklarheiten ist im neuen letzten Satz von Abs. 3 eine
generelle Veroffentlichungspflicht fiir die Stellungnahme des Betriebsrats vorgesehen. Dariiber hinaus muss die
Frist fiir die AuBerung der Zielgesellschaft neu geregelt werden, weil die Mindestannahmefrist nunmehr zwei
Wochen betrégt (vgl § 19 Abs. 1). In Abkehr vom bisherigen System muss nunmehr nach Verdffentlichung der
Stellungnahme den Beteiligungspapierinhabern noch eine Frist von funf Borsetagen fiir ihre Entscheidung offen
stehen.

Zu § 16:
In Abs. 1 bis 3 und 5 sind Verweise (betreffend das gemeinesame Vorgehen und die Verdffentlichung) anzupas-
sen.

Der neue Abs. 6 dient der Klarstellung, dass bis zum Ende der in Umsetzung von Art. 16 der RL erstreckten
Nachfrist gemifl § 19 Abs. 3 volle Gleichbehandlung erfolgen muss. Neben dem Verbot von Paralleltransaktio-
nen zu besseren Bedingungen (Abs. 1) und dem Veraulerungsverbot (Abs. 3) kommt wihrend dieser Zeitspanne
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folglich auch die Offenlegungspflicht fiir gemeinsam vorgehende bzw. besonders interessierte Rechtstrager nach
Abs. 5 zur Anwendung.

Der ebenfalls neue Abs. 7 hilt die bisherige Praxis der Ubernahmekommission fest, die auch auf dem Markt im
Wesentlichen anerkannt ist. Aus dem Gesichtspunkt der Gleichbehandlung und aus Umgehungsgesichtspunkten
ist auch die Weitergabe von in unmittelbarem zeitlichen Zusammenhang mit dem Angebot gezahlten oder erhal-
tenen Pramien an die Angebotsadressaten erforderlich.

Zu § 18 Abs. 1:
Auch hier ist eine Anpassung des Verweises auf die neue Verdffentlichungsbestimmung erforderlich.
Zu §19:

Die Annahmefrist muss nach Art. 7 Abs. 1 der RL mindestens zwei und hochstens zehn Wochen betragen; diese
Frist ist nach dem Wortlaut der RL in den nationalen Umsetzungsgesetzen vorzuschreiben (aM. Maul/Muffat-
Jeandet, AG 2004, 234). Dadurch kommt es erstens zu einer Verkiirzung der bisher in § 19 Abs. 1 vorgesehenen
Frist. Dariiber hinaus &ndert sich auch die Berechnungsbasis, weil Feiertage und hnliche handelsfreie Tage
nunmehr den Lauf der Frist nicht mehr beeinflussen, sondern nur noch Bedeutung flir ihren Ablauf haben kon-
nen. Durch die Verkiirzung der Frist kann es im Einzelfall dem Vorstand der Zielgesellschaft nicht mdglich sein,
rechtzeitig — dh. spitestens fiinf Borsetage vor Ablauf der Annahmefrist — eine fundierte Stellungnahme ab-
zugeben. Daher kann die Ubernahmekommission auf Antrag der Zielgesellschaft eine Mindestfrist von drei
Wochen festlegen, wodurch dem Vorstand ab Verdffentlichung der Angebotsunterlage tiblicherweise zwei Wo-
chen zur Ausarbeitung zur Verfiigung stehen. Diese Ausnahme findet in Art. 7 Abs. 2 der RL Deckung.

Das Andienungsrecht gem. Art. 16 der RL soll den Minderheitsaktioniren nach einem erfolgreichen Ubernah-
meangebot den Ausstieg aus der Gesellschaft ermoglichen. Dadurch sollen die Aktionédre nicht vorzeitig iiber
Gebiihr unter Druck gesetzt werden, das Angebot annehmen zu miissen; dariiber hinaus soll — so ist wohl Art. 16
Abs. 2 der RL zu verstechen — Minderheitsaktiondren ein Austrittsrecht immer dann zustehen, wenn sie sich
plétzlich einem Gesellschafter mit mehr als 90% gegeniiber sehen.

Das UbG kennt eine funktional dquivalente Regelung mit der sogenannten Nachfrist nach § 19 Abs. 3. Diese
steht bei allen kontrollrelevanten Angeboten offen, auch wenn die Voraussetzungen nach Art. 15 Abs. 2 der RL
nicht erfiillt sind. Insofern ist die RL durch die Regelung der Nachfrist ausreichend umgesetzt; die genaue Be-
stimmung des Schwellenwerts fir das Andienungsrecht ist daher nicht erforderlich. Im Fortdenken der Wertung
der RL soll eine Nachfrist in Zukunft auch offen stehen, wenn der Bieter nach einem freiwilligen Angebot mehr
als 90% des stimmberechtigten Grundkapitals hilt. Damit besteht in diesen Féllen nunmehr im Ergebnis eine
Pflicht zum Vollangebot.

Art. 15 Abs. 41Vm. Art. 16 Abs. 3 der RL sieht vor, dass flir die Ausiibung des Andienungsrechts eine Frist von
drei Monaten nach Ablauf der Annahmefrist offen stehen muss. Das ist wesentlich langer als die Frist von zehn
Borsetagen nach Ergebnisverdffentlichung gemafl dem bisherigen Abs. 3; eine Anpassung ist somit erforderlich.

Die Abfindung muss nach Art. 15 Abs. 5 iVm. Art. 16 Abs. 3 der RL dieselbe Form wie die Gegenleistung des
Angebots aufweisen oder in Geldform erfolgen. Dem entspricht das osterreichische Recht durch die Verliange-
rung der Annahmefrist und die generelle Barangebotspflicht.

Die Hohe der Gegenleistung hat angemessen zu sein (Art. 15 Abs. 5 iVm. Art. 16 Abs. 3 der RL). Der Preis
eines Pflichtangebots gilt jedenfalls als angemessen, der Preis eines freiwilligen Angebots hingegen nur, wenn
der Bieter durch die Annahme des Angebots Wertpapiere erworben hat, die mindestens 90% des vom Angebot
betroffenen stimmberechtigten Kapitals entsprechen. Es kommt also auf die , relative Annahmequote” an; liegt
diese unter 90%, so kann der angemessene Abfindungspreis nach den Vorgaben der RL auch héher liegen. Die
sachliche Rechtfertigung dieser Regelung ist nicht erkennbar: Wenn es um den Schutz vor einem Druck zur
Annahme geht, geniigt es, dass der Preis des Angebots unabhingig von der Annahmequote auch fiir die Nach-
frist gilt. Soll dagegen bei einer Beteiligung von 90% generell ein Austrittsrecht zustehen, so ist fraglich, warum
der Preis des Pflichtangebots dafiir jedenfalls angemessen sein soll. Noch dazu bietet die Preisregelung fur frei-
willige Angebote eine gefihrliche Motivation, das Angebot nicht anzunehmen, weil fir das Andienungsrecht
unter Umstinden eine bessere, weil angemessene Gegenleistung zusteht als im Angebot selbst, in dem nur auf
Vorerwerbe und Borsenkurse Bedacht zu nehmen ist.

Abs. 3 weicht daher von Art. 16 Abs. 3 iVm. Art. 15 Abs. 5 der RL ab, weil es fiir den Schutz der Minderheits-
aktiondre ausreichend ist, wenn sie ihr Andienungsrecht auch zu den Bedingungen des Angebots ausiiben kon-
nen. Diese Losung entspricht jedenfalls auch Art. 3 Abs. 1 lit. a der RL.

In Abs. 4 letzter Satz wird die Ubernahmekommission in Entsprechung von Art. 7 Abs. 1 der RL ermichtigt,
nach einem erfolgreichen Angebot eine Verldngerung der Annahmefrist auf vorerst unbestimmte Zeit zuzulas-
sen, wenn die Geschiftstitigkeit der Zielgesellschaft dadurch nicht behindert wird. Der Ablauf der Annahmefrist
muss aber auch hier rechtzeitig angekiindigt werden. Dadurch kann der Bieter versuchen, Restbestinde so weit
als moglich iiber ein Angebot (statt iber den Aufkauf an der Borse) aus dem Markt zu nehmen. Die niheren
Bedingungen, unter denen eine solche Fristverlangerung zuldssig ist (zB wann ein Angebot als erfolgreich im
Sinn dieser Bestimmung anzusehen ist), miissen von der Ubernahmekommission in ihrer Verordnung festgelegt
werden.
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Zu § 21 Abs. 1:

Verweisanpassung

Zu §22:

Dem geltenden osterreichischen Ubernahmerecht liegt ein flexibler, materieller Kontrollbegriff zu Grunde (s.
Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht Rn 123), der an das Erreichen bestimmter Beteiligungsschwellen le-
diglich Vermutungen ankniipft. Diese Rechtslage wurde in jiingerer Vergangenheit mit dem Argument kritisiert,
dass bei Transaktionen iiber groffere Aktienpakete erhebliche Rechtsunsicherheit bestehe, weil unter Umstéinden
nicht klar sei, ob der Erwerber ein Pflichtangebot stellen muss. Es wurde daher gefordert, wie in anderen europi-

ischen Rechtsordnungen — insbesondere in Deutschland — einen starren Grenzwert fiir eine kontrollierende Betei-
ligung festzulegen (formeller Kontrollbegriff).

Ein rein formeller Kontrollbegriff hat allerdings den Nachteil, dass bei Uberschreiten des Schwellenwerts jeden-
falls ein Pflichtangebot gestellt werden muss, sofern nicht ein Ausnahmetatbestand vorliegt: So ist in Deutsch-
land nach derzeitiger Rechtslage beim Erwerb einer Beteiligung von 30% etwa auch dann eine ausdriickliche
Befreiung von der Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots durch die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungs-
aufsicht erforderlich, wenn ein Dritter iiber einen noch héheren Anteil an Stimmrechten verfiigt (vgl. § 37
dWpUG, § 9 dAngebotsVO). AuBerdem koénnen mit einem formellen Kontrolibegriff Verschiebungen in einem
Syndikat nicht addquat erfasst werden.

Es wird daher vorgeschlagen, den materiellen Kontrollbegnff grundsatzlich beizubehalten, aber stirker zu quan-
tifizieren: So soll das Erreichen des — hinklinftig im Gesetz festgelegten — Schwellenwerts weiterhin nur die
widerlegliche Vermutung ausl6sen, dass eine kontrollierende Beteiligung vorliegt (§ 22 Abs. 5). Unterhalb die-
ses Schwellenwerts ist auch dann kein Pflichtangebot zu stellen, wenn eine materielle Beurteilung ergeben wiir-
de, dass die Beteiligung kontrollierend ist (§ 22 Abs. 2a). Im Ergebnis bedeutet das, dass fiir Beteiligungen, die
unter diesem Schwellenwert liegen, ein libernahmerechtlicher ,,safe harbour” geschaffen wird.

Zur Frage, wie hoch der erwihnte Schwellenwert sein soll, enthilt der Entwurf zwei Varianten.
Variante A: Schwellenwert 25%

Von Teilen der Wirtschaft wurde gefordert, die Kontrolischwelle — wie in Deutschland und der Mehrzahl der
anderen EU-Staaten — mit 30% festzulegen. Dieser Prozentsatz diirfte aus dem englischen City Code (Rule 9.1)
rezipiert worden sein, wobei jedoch zu bedenken ist, dass in England schon seit Langem an den Hauptversamm-
lungen im Durchschnitt iiber 50% des stimmberechtigten Kapitals vertreten sind (2003: 57%) und dass die engli-
schen Gesellschaften ganz iberwiegend im Streubesitz stehen. Aus diesen glaubwiirdig belegbaren Zahlen leiten
englische Fachleute iibereinstimmend ab, dass der Streubesitz mit 40-50% in den Hauptversammlungen vertreten
ist, sodass typischerweise einem 30%-Aktiondr in der Hauptversammlung ein Streubesitz von 28-35% gegenii-
bersteht. Diese hohe Beteiligung diirfte mit den starken Volumina zusammenhingen, iiber die institutionelle
Investoren in England verfligen. Gemessen an dieser Intensitit der Teilnahme des free floats ist die englische
Pflichtangebotsschwelle von 30% sehr streng. In Deutschland nimmt bei den DAX 30-Werten der free float
immerhin noch mit iiber 26% an den Hauptversammlungen teil.

Demgegeniiber ist in osterreichischen Hauptversammlungen der free float nach Berechnungen der Ubernahme-
kommission im Durchschnitt nur mit ca. 12,5% im prime market und mit ca. 15% bei den ATX-Werten vertre-
ten. Steht einem 30%-igen Kernaktionir blo8 ein free float von ca. 11% des stimmberechtigten Kapitals gegen-
iiber, hat jener nicht bloB die flir alle laufenden Beschliisse erforderliche einfache Mehrheit (insbesondere Bestel-
lung von Aufsichtsratsmitgliedern und Abschlusspriifern), sondern erreicht auch alleine beinahe die satzungsén-
dernde Mehrheit.

Die Einfiithrung einer Kontrollschwelle von 30% wiirde daher bedeuten, dass kontrollierende Beteiligungen an
Gsterreichischen Gesellschaften erworben werden konnten, ohne dem Regime der Angebotspflicht zu unterfalien.
Dies wire mit dem Grundanliegen des Ubernahmerechts, im Fall eines Kontrollwechsels die iibrigen Inhaber
von Beteiligungspapieren zu schiitzen, nicht vereinbar.

Es wird daher vorgeschlagen, den Schwellenwert — wie auch in Spanien, Ungarn und Slowenien — mit 25% fest-
zulegen. Ein bloB geringfligiges Uberschreiten dieses Wertes soll ebenfalls nicht automatisch zu einer Angebots-
pflicht fiihren, sondern grundsitzlich nur eine Anzeigepflicht an die Ubernahmekommission ausldsen (vgl. § 25
Abs. 1 Z 3).

Variante B: Schwellenwert 30%

Wie in Deutschland, dem Vereinigten Konigreich und den meisten anderen EU-Staaten soll der Schwellenwert
mit 30% festgelegt werden. Dadurch ist es auch méglich, bestehende Kernaktionérsstrukturen — bei denen in der
Regel Pakete von knapp iiber 25% gehalten werden — beizubehalten bzw. solche Beteiligungen zu verduflern,
ohne ein Pflichtangebot stellen zu miissen.
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Durch den neuen § 22 Abs. 1 wird klargestellt, dass das Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung unverziig-
lich der Ubernahmekommission zu melden ist, wihrend fiir die Stellung des Pflichtangebots weiterhin 20 Borse-
tage zur Verfligung stehen.

In Abs. 2 wird zundchst wie bisher definiert, wann eine kontrollierende Beteiligung vorliegt; aulerdem werden
die bisher in Abs. 5 Z 1 bis 4 genannten Kriterien fur diese Beurteilung hierher verschoben.

Der neue Abs. 2a schafft den erwihnten libernahmerechtlichen ,,safe harbour*. Er gewéhrt die gewiinschte Vor-
hersehbarkeit und Rechtssicherheit, weil in Zukunft eine Beteiligung von weniger als 25% / 30% ohne das Risi-
ko erworben werden kann, auch die anderen Beteiligungspapierinhaber auskaufen zu miissen, was erhebliche
finanzielle Mittel erfordert. Privilegiert ist allerdings nur eine Beteiligung an der bdrsenotierten Zielgesellschaft
selbst, nicht aber zB eine Beteiligung von 20% an einer Holding, die 40% an der Zielgesellschaft hilt, wenn die
Beteiligung an der Holding tatséchlich die Kontrolle iiber sie vermittelt. Besondere Bedeutung hat der materielle
Kontrollbegriff auch weiterhin bei der Beurteilung von Verdnderungen in einem Syndikat, dessen Gesamtbetei-
ligung mehr als 25% / 30% betrigt; auch hier sind weiterhin die tatsdchlichen Verhiltnisse ausschlaggebend. Die
Ausnahme gemif} Abs. 2a gilt aulerdem nur fur die Angebotspflicht selbst, nicht aber dafiir, welche Anteile dem
Bieter hinzuzurechnen sind; fiir Zwecke des § 1 Z 6 gilt weiterhin der materielle Kontrollbegriff.

Die bisherige Regelung der Vermutungen fiir das Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung wird grundlegend
gedndert; die diesbeziigliche Verordnungsermichtigung fiir die Ubernahmekommission entfillt. Dennoch sind
auch in Zukunft Vermutungen notwendig, weil klargestellt sein muss, wen in eine non-liquet-Situation die
nachteiligen Rechtsfolgen treffen. Das #dndert allerdings nichts daran, dass die Ubernahmekommission auch bei
Vorliegen eines Vermutungstatbestands amtswegig Wahrheitsfindung betreiben muss, wodurch die Bedeutung
der Vermutung in der Sache erheblich verringert wird. Jedenfalls dient der Schwellenwert fir die Vermutung
einer kontrollierenden Beteiligung auch als ,, Warnsignal“ fiir potenzielle Investoren.

An der unwiderleglichen Vermutung nach Abs. 4 wird inhaltlich nichts gedndert. Eine widerlegliche Vermutung
wird nunmehr unmittelbar in Abs. § in das Gesetz aufgenommen und bei 25 / 30 vom Hundert festgelegt. [Vari-
ante A — 25%: Das ist wegen der generell geringen Hauptversammlungspriasenzen bei 6sterreichischen bérseno-
tierten Gesellschaften bei typisierender Betrachtung sachgerecht.] [Variante B — 30%: Dieser Prozentsatz ent-
spricht dem in den meisten EU-Mitgliedstaaten iiblichen Schwellenwert und trigt damit zu einer Rechtsverein-
heitlichung aud europiischer Ebene bei.] Demonstrativ enthalt Abs. 5 auch einen Widerlegungstatbestand, der
entgegen dem bisherigen Gesetzestext nicht auf die Konzernierung, sondern auf das gemeinsame Vorgehen der
anderen Aktionire abstellt.

Wegen des Entfalls der Verordnungsermichtigung wurde eine wichtige, bisher in § 7 der 1. UbV enthaltene
Berechnungsregel in Abs. 5a eingefiigt. Dass eine Kontrollerlangung auch ohne Aktienerwerb méglich ist (so
ausdriicklich § 6 der 1. UbV), ergibt sich hingegen bereits derzeit unmittelbar aus dem Gesetz.

Abs. 6 Uber das so genannte ,,Creeping-in* wird lediglich redaktionell angepasst.

Nach Art. 5 Abs. 5 der RL ist es zulissig, dass die Mitgliedstaaten neben einem Tauschangebot verpflichtend ein
alternatives Barangebot vorsehen; § 22 Abs. 8 in seiner derzeitigen Form entspricht daher der RL. Die Beibehal-
tung der Barangebotspflicht erscheint auch rechtspolitisch geboten, da es Konstellationen geben kann, in denen
die Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft ihre Anteile zwar verduflern wollen, aber mit einem
Umtausch gegen andere Aktien nicht einverstanden sind: So wire etwa der vom Ubernahmerecht unter anderem
verfolgte Zweck des Konzerneingangsschutzes dann konterkariert, wenn der Bieter ausschlieflich Wertpapiere
einer anderen zu seinem Konzern gehdrenden Gesellschaft bieten konnte. Kein effektives Ausstiegsszenario
bestiinde fiir Aktiondre zB auch dann, wenn es fiir die angebotenen Wertpapiere auf dem Markt keine (oder zu
wenige) Kaufinteressenten gibt. Ein Tauschangebot soll daher weiterhin nur neben einem Barangebot zuldssig
sein.

Die Anderung von Abs. 9 dient der Umsetzung von Art. 3 Abs. 1 lit. e der RL.

Der neue letzte Satz von Abs. 11 hilt fest, dass die Angebotspflicht durch ein rechtméfiges freiwilliges Angebot
konsumiert wird. Damit wird Art. 5 Abs. 2 der RL ausdriicklich umgesetzt, ohne dass sich in der Sache eine
Anderung zur bisherigen Rechtslage ergibt.

Zu § 23:

Bisher war die Definition des gemeinsamen Vorgehens in § 23 enthalten; diese wurde nun in § 1 Z 6 neu gere-
gelt. § 23 in der neuen Fassung differenziert nunmehr beziiglich der Rechtsfolgen und enthilt Anordnungen zur
Zusammenrechnung von Stimmrechten und zur Erstreckung der Angebotspflicht.

Die Zusammenrechnung der Stimmrechte erfolgt grundsitzlich wie bisher fiir alle gemeinsam vorgehenden
Rechtstriger, und zwar grundsitzlich wechselseitig. Dariiber hinaus hilt Abs. 1 fest, dass im Einzelfall eine
einseitige Hinzurechnung zu den Stimmrechten des Bieters auch dann erfolgen kann, wenn mangels Zusam-
menwirkens kein gemeinsames Vorgehen vorliegt, der Bieter aber die Ausiibung der Stimmrechte beeinflussen
kann. Diese Trennung zweier unterschiedlicher Problemkreise entspricht auch dem Grundsatz des § 30 dWpUG.
Dadurch kann eine Hinzurechnung bejaht werden, ohne dass denjenigen, dessen Anteile betroffen sind, automa-
tisch die Angebotspflicht trifft, wie es nach dem bisherigen Wortlaut von § 23 der Fall war. Die Ubernahme-
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kommission kann die Hinzurechnung durch Verordnung néher regeln, wie dies in der Sache auch schon bisher
durch § 5 der 1. UbV erfolgt ist.

Abs. 2 regelt die Erstreckung der Angebotspflicht auf alle gemeinsam vorgehenden Rechtstriger. Im Gegensatz
zur bisherigen Rechtslage soll eine Ausnahme zB mdéglich sein, wenn bei einem Syndikat viele Aktiondre mit
teilweise sehr kleinen Beteiligungen und ohne mafigeblichen Einfluss durch einen Stimmbindungsvertrag ver-
bunden sind; hier kann die Erstreckung der Angebotspflicht schon aus verfassungsrechtlichen Griinden iiber-
schieBend sein. Ublicherweise werden die betroffenen Rechtstriiger in diesen Fillen auch nicht aktiv an der Her-
beiftihrung des Kontrollwechsels beteiligt sein.

Zu § 25 Abs. 1:
In Z 2 wird ein Verweis angepasst.
Variante A: Schwellenwert 25%

Fiir den Anzeigetatbestand nach Z 3 soll es in Hinkunft ausreichen, wenn der Schwellenwert des § 22 Abs. 5
geringfigig, voriibergehend oder unbeabsichtigt iiberschritten wurde. Im Unterschied zur bisherigen Rechtslage
miissen diese Kriterien nicht mehr (teilweise) kumulativ, sondern nur alternativ erfillt werden.

Dies bedeutet, dass ein geringfiigiges Uberschreiten des Schwellenwertes, zu dem es zB durch den Erwerb einer
— bisweilen als ,,Sperrminoritit” bezeichneten — kontrollierenden Beteiligung (,,25% plus eine Aktie®) kommen
kann, grundsitzlich ebenso wenig ein Pflichtangebot auslost wie die unbeabsichtigte oder ,,passive* Kontroller-
langung (etwa durch das Auseinanderbrechen eines bisher kontrollierenden Syndikats). Der kontrollierend Betei-
ligte muss den Sachverhalt vielmehr nur anzeigen, wobei er gegebenenfalls auch auf Beschrinkungen (zB bei
der Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern oder bei der Stimmrechtsausiibung) hinweisen kann, die er sich freiwillig
selbst auferlegt, um eine Gefihrdung der Vermdgensinteressen der anderen Aktiondre auszuschlieBen. Auch in
einem allfilligen Ermittlungsverfahren der Ubernahmekommission hat der kontrollierend Beteiligte noch die
Moglichkeit die Umstinde darzulegen, aufgrund derer eine solche Gefahrdung nicht gegeben ist.

Variante B: Schwellenwert 30%

Fiir den Anzeigetatbestand nach Z 3 soll es in Hinkunft ausreichen, wenn der Schwellenwert des § 22 Abs. 5
entweder geringfiigig und voriibergehend oder unbeabsichtigt iiberschritten wurde. Dadurch wird klargestellt,
dass die unbeabsichtigte oder ,,passive” Kontrollerlangung (etwa durch das Auseinanderbrechen eines bisher
kontrollierenden Syndikats) grundsitzlich kein Pflichtangebot ausldst. Der kontrollierend Beteiligte muss den
Sachverhalt vielmehr nur anzeigen, wobei er gegebenenfalls auch auf Beschrinkungen (zB bei der Wahl von
Aufsichtsratsmitgliedern oder bei der Stimmrechtsausiibung) hinweisen kann, die er sich freiwillig selbst aufer-
legt, um eine Gefahrdung der Vermogensinteressen der anderen Aktiondre auszuschlieBen. Auch in einem allfél-
ligen Ermittlungsverfahren der Ubernahmekommission hat der kontrollierend Beteiligte noch die Moglichkeit
die Umstidnde darzulegen, aufgrund derer eine solche Gefahrdung nicht gegeben ist.

Zu § 26 Abs. 1:

Die Osterreichische Bestimmung iiber den Preis des Pflichtangebots entspricht weitgehend Art. 5 Abs. 4 der RL.
Der zweite Satz des ersten Unterabsatz von Art. 5 Abs. 4 ist bereits in § 16 Abs. 1 UbG Teil des dsterreichischen
Rechtsbestands. Allerdings sind Anpassungen von § 26 Abs. 1 in zweierlei Richtung erforderlich: Erstens ist
nach der RL ein Preisabschlag (derzeit maximal 15%) unzuldssig. Zweitens darf die Referenzperiode fiir Vorer-
werbe maximal zwdlf Monate vor dem Angebot betragen; das ist eine diesbeziiglich abschlieBende Norm und
daher umzusetzen. Was ,,vor dem Angebot* genau bedeutet, ist unklar; in Osterreich soll auf die Anzeige des
Angebots abgestellt werden. Aus dem Wort ,,Preis“ in der RL ist im Ubrigen nicht zu schlieBen, dass nur bare
Gegenleistungen als Referenztransaktionen heranzuziehen sind.

Das UbG enthilt dariiber hinaus noch andere Preisbestimmungsregeln: So sind nicht nur fiir dieselben Beteili-
gungspapiere bezahlte Gegenleistungen heranzuziehen, sondern auch die fiir andere Gattungen bezahlten Preise
zu beriicksichtigen; auch indirekte Beteiligungserwerbe durch Kauf der Geschiftsanteile an einem Mutterunter-
nehmen sind heranzuziehen. Weiters sind die durchschnittlichen Borsenkurse maf3igeblich. All das sind zusétzli-
che Vorschriften zum Schutz der Beteiligungspapierinhaber und als solche nach Art. 3 Abs. 2 lit. b der RL zulés-
sig; die RL ist diesbeziiglich nicht abschlieBend (anders Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 230 f).

Die RL ldsst es aber auch zu, unter eindeutig bestimmten Kriterien den Referenzpreis abzuindem. Es geht dabei
darum, dass andere Vergleichstransaktionen als der unmittelbare Erwerb fehlen, die Gegenleistung eines direk-
ten Erwerbs jedoch unangemessen ist. In § 26 finden sich nur wenige solcher Bestimmungen; so beschiftigt sich
Abs. 3 im Wesentlichen mit Fragen der richtigen Berechnung der Gegenleistung. Auch die bisherige Z 3 ist
ausreichend bestimmt; besondere Bedeutung hat sie ohnedies fiir die Beriicksichtigung der historischen Bérsen-
kurse, die durch die Regelungen der RL nicht erfasst ist. Z 2 kann im Ubrigen besondere Bedeutung haben, wenn
der Bieter einem Mitglied des Syndikats, das entgegen dem Syndikatsvertrags verduflert, eine Konventionalstrafe
ersetzen muss; diesbeziiglich ist es gerechtfertigt, den nach § 26 zu bietenden Preis um diese Komponente zu
reduzieren.

Art. 5 Abs. 4 der RL sieht vor, dass fiir Sanierungen vom Mindestpreis abgewichen werden kann. Hingegen sicht
das Osterreichische Recht vor, dass in diesen Fillen eine Ausnahme von der Angebotspflicht besteht (§ 25 Abs. 1
Z 4). Art. 5 Abs. 4 der RL kommt diesbeziiglich keine Sperrwirkung zu. Da auf die Interessen der Beteiligungs-
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papierinhaber bei der Entscheidung Riicksicht zu nehmen ist (vgl. § 25 Abs. 2), entspricht die Regelung Art. 4
Abs. 5 1it. 1.

Entgegen manchen Meinungen in der Literatur (vgl. Hopt/Miilbert/Kumpan, AG 2005, 111 unter Berufung auf
Miilbert, NZG 2004, 640 f) ist es nach der RL nicht unzulissig, auch fiir freiwillige Ubernahmeangebote einen
Mindestpreis vorzusehen. Die RL enthilt vielmehr keine dementsprechende Bestimmung, weil Art. 5 Abs. 4 nur
auf Pflichtangebote nach Kontrollerlangung anzuwenden sind; auch aus Art. 15 ldsst sich nichts anderes ableiten,
weil diese Norm nur regelt, dass ein Preis eines erfolgreichen Angebots auch fiir den Ausschluss der Minder-
heitsaktiondre angemessen ist, aber keine Aussage iiber die Preisfindung fiir das vorangehende Angebot enthalt.
Daher kann die Osterreichische Regelung beibehalten werden. Das ist auch deshalb sinnvoll, weil die Gestaltung
als echtes Ubernahmeangebot hiufig aus taktischen Uberlegungen eingesetzt wird, obwohl zur Erlangung der
Kontrolle auch ein Paketerwerb méglich gewesen ware (vgl. Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht Rn 198);
will man Verzerrungen vermeiden, so muss man diese Fille weiter gleich behandeln.

Fiir die Berechnung der durchschnittlichen Borsenkurse wird anldsslich der Novellierung klargestellt, dass bei
der Kursberechnung die einzelnen erzielten Preise mit dem jeweiligen Transaktionsvolumen zu gewichten sind.
Dariiber hinaus war der Stichtag fiir die Berechnung beim Angebot nach § 22 Abs. 11 nicht ausreichend deter-
miniert; nunmehr kommt es fiir alle Angebotstypen nicht auf den Kontrollwechsel an, sondern dem Grundsatz
nach darauf, dass die heranzuziehenden Borsenkurse nicht durch das Bekanntwerden der Angebotsabsicht — die
im gesetzlichen Regelfall durch die Ankiindigung seitens des Bieters ausgel6st wird — beeinflusst sind.

Zu § 27:

In Abs. 1 bleibt nur die bisherige Z 3 unverdndert. Z 1 wird an die neuen Regelungen zur kontrollierenden Betei-
ligung angepasst und gibt Gesellschaften die Moglichkeit, in threr Satzung eine Anwendung von § 22 Abs. 2a
(,.safe harbour*) auszuschliefen oder den Schwellenwert herabzusetzen, um sich auf dem Kapitalmarkt als be-
sonders iibernahmefreundlich zu prisentieren. Da in Hinkunft ein Abschlag von dem bei Vorerwerben bezahlten
Preis unzuldssig ist, eriibrigt sich auch die bisherige Z 2. An ihre Stelle tritt ein Hinweis auf die Moglichkeit,
durch eine entsprechende Satzungsbestimmung die Regelungen betreffend die Durchbrechung von Beschrin-
kungen (§ 27a) anwendbar zu machen.

Abs. 3 kann entfallen, weil die Anhebung der Stimmrechtsgrenze nach der 6sterreichischen Rechtslage wegen
der materiellen Beurteilung des Kontrollerwerbs fiir die Rechtsposition der Aktiondre nur von geringer Bedeu-
tung ist.

Zu § 27a:

Durch diese Bestimmung wird Art. 11 der RL umgesetzt. Der in der deutschen Sprachfassung als Uberschrift fiir
Art. 11 der RL verwendete Ausdruck ,,Durchgriff* erscheint allerdings missverstindlich, weil dieser Begriff
zumindest in der Osterreichischen Rechtssprache vor allem in einem haftungsrechtlichen Kontext (insbesondere
,.Durchgriffshaftung™) verwendet wird. Als Alternative bietet sich — quasi als Synthese der englischen und der
franzosischen Sprachfassung (,.Breakthrough* bzw. ,,Neutralisation des restrictions*) — der Ausdruck ,,.Durch-
brechung von Beschrinkungen® an.

Die Durchbrechungsbestimmung soll in Einklang mit Art. 12 Abs. 1 der RL nicht zwingend gestaltet, sondern
gemil Art. 12 Abs. 2 der RL ins Ermessen der potenziellen Zielgesellschaften gestellt werden. Dadurch konnen
sie sich einerseits am Kapitalmarkt aufgrund der bestehenden ,,Ubernahmephantasie* attraktiver prisentieren;
andererseits kann ihnen, wenn sie selbst als Bieter auftreten, nicht die Ausnahme von der Durchbrechung wegen
fehlender Reziprozitit gemdll Art. 12 Abs. 3 der RL entgegen gehalten werden. Der Anwendungsbereich von
§ 27a erstreckt sich in Einklang mit der RL nur auf Pflichtangebote und freiwillige Vollangebote (§ 22 Abs. 1
und Abs. 11). Der Entwurf macht von Art. 12 Abs. 3 (1IVm. Abs. 5) der RL keinen Gebrauch, wonach die Durch-
brechungsbestimmung fiir die Zielgesellschaft keine Anwendung finden muss, wenn auch der Bieter ihr nicht
unterliegt.

Die entsprechende Satzungsbestimmung (Abs. 1) hat sich auf die Abs. 3 bis 5 zur Génze zu erstrecken. Sie wird
iblicherweise durch Satzungséinderung eingefiihrt; § 27a Abs. 1 verweist auf das Recht der Satzungsanderung in
den §§ 145 ff AktG; danach richten sich die erforderlichen Mehrheiten. Klarstellend wird angefiihrt, dass die
Inhaber von Entsendungsrechten in den Aufsichtsrat der Satzungsidnderung zustimmen miissen, damit sie wirk-
sam wird; das ergibt sich schon aus der allgemeinen Dogmatik der Sonderrechte (Kalss in Dor-
alt/Nowotny/Kalss, AktG § 88 Rn 6 mwN) und ist daher keine Sonderregelung. Die nach Art. 12 Abs. 2 der RL
geforderte Widerruflichkeit der Satzungsédnderung ergibt sich ebenfalls aus allgemeinen Grundsitzen.

Abs. 2 setzt die Mitteilungsverpflichtung gemi Art. 12 Abs. 2 und die Verdffentlichungsverpflichtung nach
Art. 12 Abs. 4 der RL um. Die Ubernahmekommission wird die Verdffentlichung zweckméBigerweise auf ihrer
Website vornehmen.

Art. 12 Abs. 2 der RL sieht unter anderem vor, dass Beschrinkungen in Bezug auf die Ubertragung von Wertpa-
pieren, die in der Satzung der Zielgesellschaft vorgesehen sind, wihrend der Annahmefrist dem Bieter gegen-
iiber nicht gelten. Das wird durch Abs. 3 fiir den in Osterreich relevanten Fall der vinkulierten Namensaktien
festgelegt; andere Formen der Ubertragungsbeschriinkung kénnen nicht in der Satzung mit Wirkung gegeniiber
Dritten geregelt werden. Die Zustimmung der Gesellschaft fiir die Ubertragung ist daher nicht erforderlich. Es
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kommt im Ubrigen nicht darauf an, ob diese Namensaktien borsenotiert sind, wie es sich bei richtlinienkonfor-
mer Interpretation schon aus dem Wertpapierbegriff in Art. 2 lit. ¢ der RL ergibt. Die Ausnahme gilt nur bei
VerduBlerung an den Bieter und mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstriger, es wird jedoch keine allgemeine
Handelsmoglichkeit erdffnet. Systemkonform wird die Ubertragungsbeschrinkung bis zum Ende der Nachfrist
erstreckt.

Art. 11 Abs. 3 der RL sieht vor, dass Stimmrechtsbeschrankungen in der Satzung der Zielgeselischaft in der
Hauptversammlung, die iiber die Genehmigung von AbwehrmaBinahmen beschlieft, keine Wirkung entfalten.
Das wird fiir die Hochststimmrechte durch Abs. 4 umgesetzt. Die Bedeutung der Norm ist derzeit gering, weil
nahezu keine borsenotierten Gesellschaften Hochststimmrechte in ihrer Satzung vorgesehen haben. Gesetzliche
Hochststimmrechte sind von der Bestimmung nicht erfasst (Gall/Winner, Ges aktuell 2003, 106). Stimmrechtslo-
se Vorzugsaktien sind wegen des Wertpapierbegriffs der RL und wegen Art. 11 Abs. 6 der RL nicht erfasst.

Abs. 5 dient der Umsetzung von Art. 11 Abs. 4 der RL. Der Bieter hat das Recht, nach einem Angebot, mit dem
er zumindest 75% des stimmberechtigten Grundkapitals (einschlieBlich stimmberechtigter Vorzugsaktien) er-
worben hat, ohne Mitwirkung des Vorstands eine Hauptversammlung einzuberufen. Die Einberufungsfrist be-
trigt mit zwei Wochen einen Tag weniger als nach allgemeinem Aktienrecht (vgl. Bachner in Dor-
alt/Nowotny/Kalss, AktG § 107 Rn 5); die Hinterlegungsfrist fiir die Aktien ist dementsprechend verkiirzt. Die
aufgrund der RL zwingend umzusetzende Regel geht etwaigen abweichenden Bestimmungen in Verhaltenskodi-
zes (vgl. derzeit Regel 4 des Osterreichischen Corporate Governance Kodex) vor.

In dieser Hauptversammlung gelten keine Hochststimmrechte; ebenso wenig konnen nach § 88 AktG entsen-
dungsberechtigte Aktiondre die Neubestellung der Aufsichtsratsmitglieder verhindern; der Begniff ,.Leitungs-
und Verwaltungsorgan“ der RL ist im dualistischen System auf den Aufsichtsrat zu beziehen (Maul/Muffat-
Jeandet, AG 2005, 312). Nach der RL gelten ,,in der Hauptversammlung® die Beschrinkungen in Bezug auf die
Ubertragung von Wertpapieren nicht; fiir die vinkulierten Namensaktien wurde dies systemkonform auf den
Zeitraum um die Hauptversammlung erstreckt.

Nach Art. 11 Abs. 5 der RL miissen die Inhaber von Rechten, denen ein Verlust entsteht, fiir den Entzug der
Rechte angemessen entschidigt werden. Diese Bestimmung hat vor allem den Fall im Auge, dass die Durch-
bruchsregel gesetzlich vorgeschrieben wird; fiir ein Opting-in durch die Satzung ist im Ergebnis eine Entschadi-
gung nicht erforderlich:

Zu entschidigen ist jeder Aktiondr, dem Rechte entzogen werden, nicht aber derjenige, dessen Position faktisch
und als Reflex einer Neuregelung betroffen ist. Werden Hochststimmrechte oder Vinkulierungen aufgehoben,
kommt es nach dsterreichischem Recht, das hier ausschlaggebend ist (vgl. Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 312),
zu keinem Rechtsentzug; eine Entschidigung derjenigen, deren Situation blof wirtschaftlich (zB durch die Auf-
hebung der Vinkulierung anderer Aktien) betroffen ist, ist europarechtlich nicht vorgeschrieben. Wer in dieser
Situation Schutz will, der soll dies privatautonom mit anderen Aktiondren vereinbaren. Eine Entschidigungsver-
pflichtung kommt daher allenfalls bei Mehrstimmrechtsaktien, die es in Osterreich nicht gibt, und bei Entsen-
dungsrechten in Betracht. Entsendungsberechtigte haben aber schon nach allgemeinem Osterreichischen Aktien-
recht dem Beschluss, mit dem ihr Entsendungsrecht beeintréichtigt wird, zuzustimmen; wer aber einer Mafnah-
me zustimmt, der wird nicht im rechtlich relevanten Sinn geschidigt, weswegen auch diesbeziiglich eine Ent-
schiddigung nicht erforderlich ist.

Syndikatsvertridge gelten nach osterreichischem Recht dem Bieter gegeniiber nicht und fiihren im Regelfall auch
nicht zur Ungiiltigkeit der Stimmabgabe in der Hauptversammlung (wobei nach der Rechtsprechung fiir omnila-
terale Syndikatsvertrige hier nicht weiter interessierende Ausnahmen gelten). Wer gegen den Syndikatsvertrag
verstoft, wird nach Osterreichischem Recht nur gegeniiber seinem Vertragspartner schadenersatzpflichtig; der
Bieter hat ihm diesen Schaden allenfalls zu ersetzen, wenn er sich dazu vertraglich verpflichtet hat. Der Verkauf
bzw. die Abstimmung ist daher grundsitzlich moglich. Art. 11 Abs. 2 der RL spricht aber nur davon, dass ver-
tragliche Ubertragungsbeschrinkungen dem Bieter gegeniiber nicht wirken; ebenso wirken Stimmrechtsbe-
schrankungen nicht in der Hauptversammiung. Damit sind die Regeln in Art. 11 Abs. 2 bis 4 der RL grundsitz-
lich nicht gesondert in das Gsterreichische Recht umzusetzen; vielmehr scheint es dem européischen Gesetzgeber
— soweit erkennbar ~ darum gegangen zu sein, dass Ubertragungsverboten nicht irgendeine ,,dingliche Wirkung*
zukommen soll.

Probleme bieten sich aber in zweierlei Hinsicht: Erstens sind die syndikatsverbundenen Aktien bei sorgfaltiger
Vertragsgestaltung zumeist hinterlegt; deswegen kann derjenige, der zB an den Bieter verkaufen mochte, iiber
die Aktien faktisch nicht verfiigen. Zweitens werden in Syndikatsvertrdgen fiir Vertragsverletzungen hiufig
Konventionalstrafen festgelegt, die ohne Nachweis eines Schadens zu erbringen sind. Geht man davon aus, dass
der Bieter einem wirtschaftlich denkenden Vertragspartner diese Summen ersetzen muss, so kann eine iberma-
Bige Vertragsstrafe die Ubernahme verhindern.

Diesen Uberlegungen steht mit groBem Gewicht gegeniiber, dass eine nihere Regelung, durch welche diese
Phénomene naher erfasst werden, fiir die Praxis nur geringe Bedeutung hitte. Denn es wire ohne weiteres mog-
lich, durch die Griindung einer Gesellschaft, in welche die syndikatsverbundenen Anteile eingebracht werden,
aus dem Geltungsbereich der Durchbrechungsregel auszubrechen (vgl. Gall/Winner, Ges aktuell 2003, 105).
Daher miisste man konsequenterweise auch diese ,,vergesellschafteten Syndikate” und damit Holdingstrukturen
regeln. Fiir solche Eingriffe in die Privatautonomie fehlt es aber an der sachlichen Rechtfertigung.
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Dabher sprechen die besseren Griinde dafiir, die Umsetzung nicht tiber den engen Wortlaut der RL hinaus vorzu-
nehmen. Werden die syndikatsverbundenen Aktien hinterlegt, so ist der Verkauf bzw. das abweichende Stimm-
verhalten zwar faktisch unméglich, dies entspricht aber typologisch (und wegen der Rechtsnatur des Syndikats-
vertrags als GesbR in gewisser Weise auch rechtlich) der auch nach der RL zuldssigen Einbringung der Anteile
in eine Holdinggesellschaft. Fiir das Problem der iiberméBigen Vertragsstrafe bietet sich eine Ubergangsregel an,
durch die eine richterliche MaBigung auch schon vor In-Kraft-Treten des neuen UGB moglich ist (vgl. Art. VIII
§ 2 Abs. 2).

Die in Art. 6 Abs. 3 lit. e der RL geforderten Angaben iiber Entschiadigungsleistungen kénnen sich nur auf Ge-
selischaften mit Sitz im Ausland beziehen; die Umsetzung erfolgt daher in § 27¢.

Zum Teil 3a:

§§ 27b f enthalten Bestimmungen zum internationalen Anwendungsbereich und setzen damit Art. 4 Abs. 2 der
RL um. Notieren die Wertpapiere nicht im Sitzstaat der Gesellschaft, sondern in einem anderen Mitgliedstaat der
Europiischen Union bzw. Vertragsstaat des EWR, so ist grundsitzlich die Aufsichtsbehérde des Marktstaates fiir
die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs zustindig, wihrend sich die Zustidndigkeit der Aufsichtsstelle des
Sitzstaates auf gesellschaftsrechtliche Fragen beschrinkt; auch das anwendbare Recht bestimmt sich nach dem-
selben Muster, weswegen Zustandigkeit und anwendbares Recht Hand in Hand gehen.

Durch § 27b und §.27c wird nur die RL umgesetzt, weswegen sich die Normen auf kontrollrelevante Angebote
fiir Stammaktien beziehen. Nicht erfasst sind daher Angebote fir andere Beteiligungspapiere als Stammaktien
und freiwillige Angebote, die nicht auf die Kontrollerlangung abzielen; die Koordination mit den zu beachtenden
ausldndischen Regelungen erscheint diesbeziiglich zu schwierig. Auch Gsterreichische Gesellschaften, die nur
auBerhalb des EWR notieren, unterliegen weiterhin nicht dem UbG.

GemilB Art. 17 der RL miissen die Mitgliedstaaten fiir VerstoBe gegen das die RL umsetzende einzelstaatliche
Recht wirksame, verhiltnisméBige und abschreckende Sanktionen vorsehen. Dieser Anforderung entspricht das
UbG grundsitzlich durch die Vorschriften iiber zivilrechtliche (§ 34) und strafrechtliche (§ 35) Sanktionen. Die-
se Regelungen gelten auch fiir den internationalen Anwendungsbereich, da dort ausdriicklich auf den 4. Teil des
UbG verwiesen wird. Um die in Betracht kommenden Sanktionen in einem internationalen Sachverhalt zu ermit-
teln, ist zundchst darauf abzustellen, welche Bestimmungen des UbG in einem konkreten Fall gemif §§ 27¢ f
anzuwenden sind; sodann lésst sich eruieren, welche Rechtsfolgen in den §§ 34 f vorgesehen sind. Freilich kann
nicht ausgeschlossen werden, dass die Wirksamkeit bestimmter Sanktionen in einem grenziiberschreitenden
Kontext beeintrichtigt wird: So ist es denkbar, dass ein von der Ubernahmekommission ausgesprochenes Ruhen
der Stimmrechte bei einer auslidndischen Gesellschaft keine Wirkung entfaltet, weil es von den fiir die Vollzie-
hung des Gesellschaftsrechts zustidndigen Behorden des Heimatstaats nicht durchgesetzt wird. In diesem Fall
bleibt es bei den verwaltungsstrafrechtlichen Sanktionen gegeniiber dem Bieter; daneben kdnnen den anderen
Aktiondren der Zielgesellschaft auch unmittelbare Anspriiche gegen den Bieter zustehen.

Zu § 27b:

Die Bestimmung regelt den Fall, dass eine Gesellschaft mit Sitz in Osterreich nicht an einer dsterreichischen
Borse, sondern auf einem geregelten Markt in einem anderen Staat der Européischen Union oder des EWR no-
tiert und fiir diese Gesellschaft ein (kontrollrelevantes) Ubernahmeangebot abgegeben wird bzw. werden muss.
Fiir diese Konstellation bestimmt Art. 4 Abs. 2 lit. e der RL, dass fiir die Unterrichtung der Arbeitnehmer, fiir
gesellschaftsrechtliche Fragen (wie die Kontrollschwelle und die zur Angebotslegung Verpflichteten), fiir Aus-
nahmen von der Angebotspflicht und fiir Verteidigungsmafinahmen das Recht des Sitzmitgliedstaates anwendbar
ist; auBerdem ist die Behorde dieses Staates zustindig. Flir die Ausloseschwelle fiir das Pflichtangebot und néihe-
re Vorschriften fiir die Berechnung ergibt sich das auch aus Art. 5 Abs. 3 der RL. Terminologisch stellt § 27b auf
stimmberechtigte Aktien ab; das sind auch Vorzugsaktien, wenn ihr Stimmrecht auflebt.

In Abs. 1 werden die Voraussetzungen, in Abs. 2 die anzuwendenden Bestimmungen des UbG aufgezihlt. Die
von der RL geforderte Zustdndigkeit der Osterreichischen Aufsichtsstelle — dh. der Ubernahmekommission —
ergibt sich aus § 29 Abs. 1 erster Satz.

Zu § 27c:

In dieser Bestimmung wird Art. 4 Abs. 2 lit. b und ¢ umgesetzt; demnach ist die Ubernahmekommission fiir die
Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs zustindig, wenn bei Notierung in Osterreich keine Notierung im Sitz-
staat vorliegt (Abs. 1). Zusitzlich muss die Notierung in Osterreich entweder die am lingsten in der Europii-
schen Union bzw. im EWR bestehende Notierung sein oder die Zielgesellschaft muss bei gleichzeitiger Notie-
rung die Ubernahmekommission als zustindige Behorde ausgewihlt haben (zur Verdffentlichung dieser Ent-
scheidung vgl. § 82 Abs. 10 BorseG). Fiir Félle mehrfacher Borsenotierung ist damit eine Prioritétsregel vorge-
sehen; versagt auch sie, hat die Gesellschaft ein Wahlrecht. Eine Ubergangsbestimmung fiir Altfélle findet sich
in Art. VIII § 2 Abs. 1.

Uberdies muss sich das Angebot auf Wertpapiere mit Stimmrecht richten. Damit wird einerseits dem internatio-
nalen Anwendungsbereich entsprechend nicht auf die Gsterreichische Terminologie abgestellt, andererseits geht
es auch nicht um Beteiligungspapiere im Sinn von § 1 Z 4. Das Angebot muss schliellich auf die Kontrollerlan-
gung gerichtet sein oder sich an diese anschliefen.
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Anwendung finden die Bestimmungen tiber das Angebotsverfahren und den Inhalt des Angebots. Abs. 2 enthilt
eine Aufzihlung derjenigen Normen, die fiir solche Sachverhalte mit Auslandsberiihrung jedenfalls zur Anwen-
dung kommen; das entspricht Art. 4 Abs. 2 lit. e der RL. Bei der Anwendung wird freilich die Internationalitit
des Sachverhalts besonders zu beriicksichtigen sein. Die Zustindigkeit der Ubernahmekommission folgt aus § 29
Abs. 1 erster Satz. Der zweite Satz des Abs. 2 enthilt eine durch Art. 6 Abs. 3 lit. e der RL gebotene Sondervor-
schrift fiir den Inhalt der Angebotsunterlage, wenn nach auslidndischem Recht — die Entschadigungsregelung ist
eine gesellschaftsrechtliche Frage — eine Entschidigung flir den Entzug von Rechten erforderlich ist.

Abs. 3 regelt, unter welchen Bedingungen die Ubernahmekommission zusitzliche Angaben fordern kann, wenn
sie fiir die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs nicht zustindig ist, obwohl die Wertpapiere auch an einer
osterreichischen Borse notieren. Es geht also nicht um 6sterreichische Gesellschaften, die im Ausland notieren;
in diesen Fillen kann die Ubernahmekommission auf den Inhalt des Angebots iiberhaupt keinen Einfluss neh-
men. Die Norm setzt Art. 6 Abs. 2 zweiter Unterabsatz der RL um.

Auf die Voraussetzung einer ausdriicklichen ,,Billigung“ durch eine auslindische Behorde wird verzichtet; wie
msbesondere das dsterreichische Recht zeigt, ist die Grenzziehung zwischen aktivem Handeln und Zulassen der
Veroffentlichung flieBend. Wenn daher eine auslindische Aufsichtsstelle zustindig ist, kann die Gsterreichische
Ubernahmekommission auch bei Notierung in Osterreich nur im Einklang mit der auslindischen Rechtslage und
in Abstimmung mit der zustindigen Aufsichtsstelle die Verdftentlichung der Angebotsunterlage untersagen;
sonst kann sie allenfalls erginzende Informationen mit Osterreichbezug einfordern.

Zu § 27d:

In § 27d wird die in Art. 4 Abs. 4 der RL vorgesehene Verpflichtung der Aufsichtsstellen zur Zusammenarbeit
umgesetzt. Bei den aufgezihlten Richtlinien handelt es sich um die Wertpapierdienstleistungs-RL, die Bérsenzu-
lassungs-RL, die Marktmissbrauchs-RL und die Prospekt-RL; folglich muss neben der Ubernahmekommission
auch die FMA in die Zusammenarbeit einbezogen werden. (Die Verpflichtung zur gegenseitigen Hilfeleistung
von Ubernahmekommission und FMA folgt bereits aus Art. 22 B-VG tiber die Amtshilfe.)

Die in Art. 4 Abs. 3 und 4 der RL geforderte Verpflichtung zur Verschwiegenheit ergibt sich fiir die Mitglieder
der Ubernahmekommission aus Art. 20 Abs. 3 B-VG (Amtsverschwiegenheit). Fiir die sonstigen Mitarbeiter der
Ubernahmekommission ist die Verschwiegenheitspflicht in § 30 Abs. 8, fiir die Bediensteten der FMA in § 14
Abs. 2 FMAG geregelt.

Zu § 28 Abs. 8:

Wegen ihrer grofien praktischen Bedeutung nicht nur fiir borsenotierte Gesellschaften, sondern auch fiir poten-
zielle Bieter sollen die Verordnungen der Ubernahmekommission in Hinkunft im BGBI. kundgemacht werden.

Zu § 30 Abs. 4:

Gemdl Art. 6 Abs. S der RL miissen die Parteien des Angebots den Aufsichtsstellen alle fiir die Wahmehmung
ihrer Aufgaben erforderlichen Informationen libermitteln. Der Kreis der nach § 30 Abs. 4 Verpflichteten ist da-
her — entsprechend der Definition ,,Parteien des Angebots“ in Art. 2 lit. f der RL — auf die mit der Zielgesell-
schaft gemeinsam vorgehenden Rechtstriger auszuweiten. Auflerdem wird ausdriicklich klargestellt, dass die
Auskunftspflicht auch die Leitungs- und Verwaltungsorgane trifft.

Zu §§ 33, 34 Abs. 2 und 35 Abs. 1:

Verweisanpassungen

Zu Art. 11 (HGB)
Zu § 243a:

Die Umsetzung von Art. 10 der RL erfolgt nicht im UbG, da die entsprechenden Informationspflichten unabhin-
gig von Ubernahmeangeboten von allen von der RL betroffenen, also borsenotierten Gesellschaften zu erfiillen
sind. Da die Angaben gemif Art. 10 Abs. 2 der RL im Lagebericht zu erfolgen haben, bietet sich als sedes mate-
riae das HGB — konkret eine an § 243 anschlieende Bestimmung — an.

In Abs. 1 werden — in enger Anlehnung an den Wortlaut der RL — die anzufithrenden Umstidnde aufgezihlt. Da
in Osterreich eine Ubertragung von Stimmrechten ohne gleichzeitige Ubertragung der Aktien rechtlich nicht
moglich ist, kann es diesbeziiglich auch keine wirksamen vertraglichen Einschrinkungen geben; Z 7 bezieht sich
daher nur auf vertragliche Ubertragungsbeschrinkungen fiir die Wertpapiere selbst.

In Abs. 2 wird Art. 10 Abs. 3 der RL umgesetzt. Dass die Verpflichtung zur Erstellung des erlduternden Berich-
tes das ,,Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan® trifft, folgt bereits aus § 222 Abs. 1 HGB, der zur Aufstellung des
Jahresabschlusses die gesetzlichen Vertreter beruft. Die Vorlage des erlduternden Berichts an die Hauptver-
sammlung wird — da der Bericht dem Lagebericht ,,anzuschlieien ist — durch § 127 Abs. 2 AktG gewihrleistet.

Zu § 906 Abs. 15:

Das von der RL (Art. 21 Abs. 1) vorgegebene Datum des In-Kraft-Tretens der Anderungen des UbG (vgl. Art.
VIII § 1) wird iibernommen.
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Zu Art. III (BorseG)
Zu § 82 Abs. 11:

Zur Vermeidung einer lex fugitiva soll die Verpflichtung bérsenotierter Gesellschaften, im Fall ihrer gleichzeiti-
gen erstmaligen Zulassung zum Handel in Osterreich und einem anderen EWR-Staat den fiir die Beaufsichtigung
offentlicher Angebote zustindigen Staat zu wihlen und bekannt zu geben (Art. 4 Abs. 2 lit. ¢ erster Unterabsatz
der RL, vgl. § 27c UbG), nicht im UbG, sondern im BorseG bei den allgemeinen Pflichten des Emittenten nor-
miert werden.

Zu § 102 Abs. 22:
Vgl. die Erlduertungen zu § 906 Abs. 15 HGB.

Zu Art. IV (Umwandlungsgesetz)

Durch die Neuschaffung des GesAusG (vgl. Art. VII dieses Bundesgesetzes) muss die verschmelzende Um-
wandlung nicht mehr als Instrument zum Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern dienen. Dennoch erscheint
die Aufhebung des UmwG aus zumindest zwei Griinden nicht angezeigt:

Erstens regelt § 5 UmwG die Umwandlung unter Errichtung einer Personengesellschaft. Dass in der Praxis Be-
darf an diesem Instrument besteht, zeigt schon die Tatsache, dass sich die Rechtsprechung mit diesen Fillen
regelmifig beschiftigt. Zweitens ist die verschmelzende Umwandlung derzeit ein wichtiger Weg, um das Unter-
nehmen von GmbHs im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf Genossenschaften etc. zu tibertragen. Alternative
Mechanismen fiir solche Ubertragungen stehen — soweit ersichtlich — nicht zur Verfiigung.

Daher schlidgt der Entwurf vor, die verschmelzende Umwandlung aufrecht zu erhalten, aber die Einstimmigkeit
fiir die Beschlussfassung vorzusehen. Damit ist diese Umwandlung jedenfalls nach einem zuvor durchgefiihrten
Ausschlussverfahren nach dem GesAusG moéglich.

Zu § 2:

Abs. 1 sieht vor, dass die Umwandlung auf den Hauptgesellschafter nur zuldssig ist, wenn dieser — von eigenen
Anteilen abgesehen — alle Anteile an der Kapitalgesellschaft halt. Ein Ausschluss von Gesellschaftern ist auf
diesem Weg daher nicht mehr moglich, weshalb es auch der Verpflichtung zu einer angemessenen Barabfindung
in Abs. 2 Z 3 nicht mehr bedarf. Soweit der Hauptgesellschafter eine Kapitalgesellschaft dsterreichischen Rechts
ist, wird sie auf das Verschmelzungsrecht verwiesen.

Auch Abs. 3 ist an die neue Rechtslage anzupassen und gilt nur mehr fiir die iibertragende Gesellschaft. Diejeni-
gen Vorschriften, welche die Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung (§§ 225b bis 225m AktG) und
ihre Hinterlegung (§ 225a Abs. 2 AktG) betreffen, haben jedenfalls zu entfallen. Das gilt im Ergebnis auch fur
die Vorschriften zur Vorbereitung der Hauptversammlung; inwieweit auf Ebene des Hauptgesellschafters Infor-
mationspflichten bestehen, ist den jeweils anwendbaren Rechtsnormen zu entnehmen. Die iibrigen Verweise fiir
die iibertragende Gesellschaft werden (im Rahmen von § 232 Abs. 1 AktG) iibernommen.

Zu § 3 Abs. 1:

Die Norm enthilt Anpassungen der bei der Anmeldung zum Firmenbuch vorzulegenden Unterlagen, weil einer-
seits die Priifung durch den unabhéngigen Sachverstandigen gemalB § 220b nicht mehr vorgesehen ist und ande-
rerseits weder Anfechtungsklagen bei der Ubertragenden Gesellschaft auftreten kénnen, noch beim Hauptgesell-
schafter eine Beschlussfassung erforderlich ist, die den Osterreichischen Anfechtungsvorschriften unterliegt.

Zu §s:

Auch die errichtende Umwandlung ist an die neue Rechtslage anzupassen, um zu vermeiden, dass iiber die er-
richtende Umwandlung ein Gesellschafterausschluss vorgenommen wird. Das ist zwar weiterhin moglich, aber
nur mit Zustimmung der betroffenen Gesellschafter; wer ausgeschlossen wird, ergibt sich aus dem weiterhin in
Abs. 3 normierten Inhalt des Umwandlungsbeschlusses. Wegen des Zustimmungserfordernisses bedarf es auch
keiner gesonderten Bestimmung iiber eine zu leistende angemessene Barabfindung. Ob eine solche geleistet oder
ein anderer Ausgleich fir das Ausscheiden aus der Gesellschaft gewahrt wird, ist — innerhalb der allgemeinen
Grenzen des Gesellschaftsrechts — den Gesellschaftern iberlassen.

Im Ubrigen stellt Abs. 1 letzer Satz im Sinn der herrschenden Lehre mehrere strittige Punkte klar: Zunéchst darf
die Personengesellschaft auch bloB mit einem oder auch dem Alleingesellschafter der Kapitalgesellschafter ge-
griindet werden, wobei freilich Dritte als Gesellschafter hinzutreten miissen. Zweitens ist jetzt eindeutig, dass die
Altgesellschafter auch nach der errichtenden Umwandlung insgesamt 90% der Kapitalanteile halten diirfen, dass
sich ihre relative Beteiligung aber dndern darf; damit fehlt es drittens auch an einer Basis fiir die Annahme, dass
GmbH-Gesellschafter nur Kommanditisten werden diirfen.

Zu Art. V (Spaltungsgesetz)

Die Spaltung wurde in der Vergangenheit auch als Mittel zum Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern ver-
wendet. Dazu hat auch beigetragen, dass zwischen verschmelzender Umwandlung und Spaltung nach § 8 Abs. 3
SpaltG ein Regelungsgefille bestand; das hat auch der VfGH zum Anlass genommen, Teile von § 9 Abs. 2
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SpaltG als verfassungswidrig aufzuheben (G 129/04-17). Obwoh! durch diese Entscheidung die Attraktivitit der
Spaltung als Ausschlussmechanismus gesunken sein diirfte, wirkt eine gerichtliche Entscheidung iiber die An-
gemessenheit der Barabfindung auch weiterhin nicht fiir alle ausgeschlossenen Aktionire, sondern nur fiir dieje-
nigen, die auch Widerspruch zu Protokoll erhoben haben (§ 9 Abs. 1 SpaltG). Daher versucht der Entwurf, die
nicht verhdltniswahrende Spaltung einer Neuregelung zuzufiihren; sie soll nicht mehr zum Ausschluss von Ge-
sellschaftern, sondern — wie urspriinglich beabsichtigt — zur Trennung von Vermogensmassen eingesetzt werden.

Um dieses Ziel zu erreichen, kimen mehrere Wege in Betracht: So konnte die Ubertragung eines Teilbetriebs
verlangt werden; die Abspaltung in eine Gesellschaft, die nur {iber Barmittel verfiigt, wire dann nicht mehr ohne
weiteres moglich. Auch wire es denkbar, die Abspaltung von Barmitteln bei borsenotierten Gesellschaften zu
verbieten. Im Hinblick auf das neue GesAusG bietet sich jedoch die Losung an, die nicht verhiltnisméBige Spal-
tung im Hinkunft nur mit Zustimmung aller Gesellschafter zuzulassen. Eine Aufteilung des Vermogens auf die
Gesellschafter durch Gesamtrechtsnachfolge ist daher nur bei Konsens méglich; kann ein solcher nicht erzielt
werden, muss vor der Spaltung ein ,,Squeeze-out” nach dem GesAusG durchgefiihrt werden.

Zu § 2 Abs. 1:

GemaB Z 13 mussten bisher bei nicht verhiltniswahrenden Spaltungen zwingend Angaben Uber das Barangebot
in den Spaltungsplan aufgenommen werden. Da eine Barabfindung wegen des Einstimmigkeitserfordernisses
nicht mehr notwendig ist, gilt diese Pflicht in Hinkunft nur mehr fiir die rechtsformiibergreifende Spaltung.

Zu § 8 Abs. 3:

Der Beschluss iiber die nicht verhiltniswahrende Spaltung erfordert nach der bereits dargestellten Neukonzepti-
on als zusatzliches Wirksamkeitserfordernis die Zustimmung aller Gesellschafter. Die Zustimmungserklarungen
konnen auch nach der Hauptversammlung in engem zeitlichen Zusammenhang beglaubigt abgegeben werden.

Zum Entfall von § 9:

Da die nicht verhiltniswahrende Spaltung in Hinkunft nur mehr mit Zustimmung aller Gesellschafter moglich
ist, ist die Bestimmung iiber den Minderheitenschutz im SpaltG — die vom V{GH wie erwadhnt zum Teil als ver-
fassungswidrig aufgehoben wurde — nicht mehr erforderlich, soweit die nicht verhéltniswahrende Spaltung be-
troffen ist. Die Regelungen haben nur noch Bedeutung fiir die rechtsformiibergreifende Spaltung, wo sie nun-
mehr auch loziert sein werden.

Zu § 11:

§ 11 wird um die Bestimmungen des Barangebots und die Rechtsfolgen seiner nicht angemessenen Festlegung
erginzt. Das Modell entspricht in der Sache dem bisherigen § 9, wobei Anpassungen an den nunmehr aus-
schlieBlichen Anwendungsbereich vorgenommen werden.

Zu§137Z8:
Wegen des Entfalls von § 9 wird nur mehr auf § 11 Abs. 2 verwiesen.

Zu Art VI (UmgrStG)
Die Anpassung des Verweises in § 38 Abs. 2 ist Folge der Aufthebung von § 9 SpaltG.

Zu Art. VII (GesAusG)

Art. 15 der RL verpflichtet die Mitgliedstaaten, unter bestimmten Voraussetzungen dem Bieter nach einem er-
folgreichen Angebot den Ausschluss derjenigen Aktionire zu ermdglichen, die das Angebot nicht angenommen
haben. Grundsatzlich kénnten fiir die Umsetzung der RL die bereits bisher bestehenden Mechanismen zum Aus-
schluss der Minderheitsaktiondre — insbesondere die verschmelzende Umwandlung nach dem UmwG - herange-
zogen werden; diese wiren als Minimallésung nur um tibernahmerechtliche Besonderheiten zu ergianzen.

Dennoch empfiehlt sich aus zahlreichen Grinden eine Neuregelung dieses Rechtsbereichs (vgl Direg-
ger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht Rn 223). Zunichst geht die verschmelzende Umwandlung mit einer Ubertra-
gung des Gesellschaftsvermdgens einher; das fiihrt zu nachteiligen steuerrechtlichen Folgen und hat nach Aus-
kiinften aus der Praxis dazu gefiihrt, dass mit der so genannten ,,Squeeze-out-Spaltung* vom Gesetzgeber nicht
fiir diesen Einsatz geschaffene Institute fur die Zwecke des Gesellschafterausschlusses eingesetzt wurden. Des-
wegen empfiehlt es sich, dhnlich wie im deutschen Aktienrecht (§§ 327a ff dAktG) den Gesellschafterausschluss
auch ohne eine Vermogensiibertragung durch Universalsukzession zu erméglichen.

Gleichzeitig versucht der Entwurf, generell alle Anreize auszuschalten, andere Mechanismen zum Ausschluss
der Minderheitsgesellschafter zu verwenden; das soll vor allem durch Anderungen im Spaltungs-, aber auch im
Umwandlungsrecht erfolgen. Freilich kann der Ausschluss auch unter Verzicht auf die Gesamtrechtsnachfolge
durch die iibertragende Aufldsung erreicht werden, bei der die Auflosung unter gleichzeitiger Ubertragung des
Gesellschaftsvermogens auf den Hauptgesellschafter beschlossen wird. Eine gesetzliche Regelung aller MaB-
nahmen, die dem Ausschluss dienen kénnen, ist angesichts der Gestaltungskraft der Praxis unméglich; allerdings
enthdlt das vorliegende Gesetz grundlegende Wertungen, die auf solche vergleichbaren Sachverhalte durch die
Rechtsprechung iibertragen werden kdnnen.
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Der Ausschluss der Minderheitsgesellschafter ist ein Eingriff in ihr Eigentum und bedarf als solcher einer sachli-
chen Rechtfertigung. Zwar ist es richtig, dass der Ausschluss vor allem im Interesse des Hauptgesellschafters
liegt; es besteht jedoch auch ein 6ffentliches Interesse an der Schaffung wettbewerbsfahiger und reaktionsschnel-
ler Unternehmensstrukturen, die ohne Minderheitsgesellschafter leichter zu verwirklichen sind; denn um die
effizienzsteigernde unternehmerische Vollintegration zu erreichen, bedarf es der Moglichkeit des Durchgriffs,
die — wenn auch im Rahmen des Gldubigerschutzes — leichter gegeben ist, wenn die Interessen der Minderheits-
gesellschafter nicht mehr zu beriicksichtigen sind.

Hinzu kommt, dass das Interesse des typischen Minderheitsgesellschafters vor allem ein Vermdgensinteresse
und weniger ein Bestandsinteresse ist; daher ist ein Eingriff in das Eigentumsrecht des Gesellschafters dann
weniger gravierend und damit leichter zu rechtfertigen, wenn er den vollen Wert seiner Beteiligung ersetzt be-
kommt. Stellt man dem die 6ffentlichen Interessen, letztlich aber auch die hohe Kostenbelastung der Gesell-
schaft durch eine kleine Minderheit (allenfalls verschirft durch die Kosten der Borsenotierung) gegeniiber, so
zeigt sich die sachliche Rechtfertigung einer angemessen ausgestalteten Ausschlussmdglichkeit.

Wie bereits bisher soll die Ausschlussméglichkeit nicht nur bei Aktiengesellschaften bestehen, sondern auch fiir
die GmbH offen stehen. Zwar ist es richtig, dass bei Gesellschaftern einer GmbH hiufig das Bestandsinteresse
starker ausgepragt ist als bei Minderheitsaktiondren; allerdings kann sich gerade der GmbH-Gesellschafter gut
gegen einen Ausschluss schiitzen. Denn erstens kann in einer Vereinbarung zwischen den Gesellschaftern die
Ausiibung der Ausschlussbefugnis verboten werden; zweitens kann die Anwendung des Gesetzes auch im Ge-
sellschaftsvertrag abbedungen werden (vgl. § 1 Abs. 3). Geschieht dies, so ist allenfalls ein Ausschluss aus wich-
tigem Grund moglich. Aus diesen Griinden ist der Ausschluss auch bei der GmbH nicht unverhiltnisméafig.

Unter Beriicksichtigung dieser strukturellen Unterschiede empfiehlt es sich, das deutsche Regelungsmodell
grundsitzlich zu iibernehmen. In Einzelfragen werden freilich die zum Grofteil bewidhrten Losungen des dster-
reichischen UmwG rezipiert und an den neuen Mechanismus angepasst; Bestimmungen, die sich vor allem aus
der verschmelzungsrechtlichen Konstruktion ergeben (vgl. zB § 226 AktG iVm. § 2 Abs. 3 UmwG), werden
daher nicht iibernommen. Im Vergleich zum UmwG werden die Verweise auf das Verschmelzungsrecht redu-
ziert und mehr Norminhalte wiederholt, um das Gesetz aus sich heraus leichter verstindlich zu machen.

Zu§1:

§ 1 enthdlt die Voraussetzungen fiir den Ausschluss der Minderheitsgesellschafter. In der Sache entspricht die
Norm § 2 Abs. 1 UmwG; eine Parallelregelung findet sich in § 327a dAktG.

Zunichst wird in Abs. 1 festgehalten, dass der Ausschluss sowohl bei Aktiengesellschaften als auch bei Gesell-
schaften mit beschrinkter Haftung zuldssig ist. Voraussetzung ist einerseits ein Haupt- bzw. Generalversamm-
lungsbeschluss mit angemessener Barabfindung und andererseits ein auf die Ubertragung der Anteile der auszu-
schlieBenden Gesellschafter gerichteter Antrag eines Hauptgesellschafters, der Wirksamkeitserfordernis fiir den
Ausschluss ist. Damit enthalt Abs. 1 die Grundelemente des Ausschlusses.

In Abs. 2 wird ndher definiert, wer Hauptgesellschafter ist. Die Schwelle fiir den Ausschluss soll wie bereits
bisher 90% des gesamten Grund- bzw. Stammkapitals betragen; Vorzugsaktien ohne Stimmrecht sind sowohl im
Zahler als auch im Nenner zu beriicksichtigen. Die auszuschlieBenden Minderheitsgesellschafter sind bei dieser
Schwelle bei Durchschnittsbetrachtung Anleger, deren VermOgensinteresse das Bestandsinteresse iberwiegt.
Der zweite Satz enthilt eine Konkretisierung der Anteilsberechnung. Im dritten Satz werden eigene Anteile be-
riicksichtigt (vgl. auch § 231 Abs. 1 Z 1 AktG), was in der Sache zu keiner Anderung fiihrt; die umwandlungs-
rechtliche Norm wird aber auf von anderen Rechtstriagern fiir Rechnung der Gesellschaft gehaltene Anteile er-
weitert.

Ahnlich wie nach der bisherigen Rechtslage bei der nicht verhiltniswahrenden Spaltung soll es gemi$ Abs. 3
nicht erforderlich sein, dass der Hauptgesellschafter unbedingt alle Anteile selbst hilt. Damit sollen iiberfliissige
Aktientibertragungen weitgehend vermieden werden; andererseits mag es in einzelnen Fillen vorteilhaft sein,
wenn es durch die Mafinahme zu ketner Vereinigung aller Aktien bei einem Rechtstriger kommit.

Freilich geniigt es nicht, dass mehr als 90% der Gesellschafter zustimmen; vielmehr soll es dhnlich wie nach
§ 327a Abs. 2 iVm. § 16 Abs. 4 dAktG erforderlich sein, dass die Anteile innerhalb eines Konzerns gehalten
werden. Es kommt allerdings nicht darauf an, dass gerade Tochtergesellschaften des Hauptgesellschafters die
Anteilsinhaber sind; auch Mutter- oder Schwestergesellschaften kommen fiir Zwecke der Zurechnung gemal
Abs. 3 in Betracht. Da die entsprechenden Anteilsrechte als Anteilsrechte des Hauptgesellschafters geiten, gehen
diese Anteilsrechte auch nicht gemif § 5 Abs. 4 auf den Hauptgesellschafter iiber.

Abs. 4 hilt fest, dass der Ausschluss grundsatzlich dispositiv sein soll. Bereits bisher war es im Ergebnis iiber
den Abstimmungsmechanismus zuléssig, durch die Satzung oder den Gesellschaftsvertrag die Schwelle fiir den
Ausschluss zu erhdhen (vgl. § 98 GmbHG, § 221 Abs. 1 AktG jeweils iVm. § 2 Abs. 3 UmwG). Das wird durch
Abs. 4 ausdriicklich angeordnet, auch um méglichen verfassungsrechtlichen Bedenken entgegenzutreten. Klar-
gestellt ist auch, dass abgesehen von der Erh6hung der Schwelle keine zusitzlichen Bedingungen fiir die Giiltig-
keit des Beschlusses festgelegt werden kénnen. Um die Gesellschafter, die im Vertrauen auf eine solche Sat-
zungsbestimmung Anteile erworben haben, vor einer Satzungsinderung zu schiitzen, miissen sie einer Satzungs-
anderung, durch welche sie nachteilig betroffen wiren, zustimmen. Eine Auslegungsregel fiir bereits bestehende
Bestimmungen in Satzungen bzw. Gesellschaftsvertragen findet sich in Art. VIII § 2 Abs. 4.
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Abs. 4 gilt allerdings nicht, soweit die Moglichkeit des Ausschlusses durch die Ubernahme-RL vorgeschrieben
ist (vgl. § 7 Abs. 2).

Zu §2:

§ 2 orientiert sich an § 2 Abs. 2 Z 3 UmwG und § 225a Abs. 2 erster Satz AktG; die deutsche Parallelnorm ist
§ 327b dAKtG.

Abs. 1 legt erstens fest, dass eine Barabfindung zu gewihren ist; Wertpapiere kénnen hichstens alternativ ange-
boten werden. Weiters muss die Barabfindung angemessen sein; der Stichtag fiir die Angemessenheit wird wie
in Deutschland festgelegt. Unter welchen Voraussetzungen die Barabfindung angemessen ist, welche Bewer-
tungsmethoden anzuwenden sind und ob die Transaktions- bzw. Synergiegewinne bei der Festlegung der Abfin-
dung zu beriicksichtigen sind, soll wie bisher der Rechtsprechung iiberlassen werden; das gilt auch fiir die Frage,
ob Borsenkurse zu beriicksichtigen sind. SchlieBlich stellt Abs. 1 auch klar, dass die Barabfindung vom Haupt-
gesellschafter zu zahlen ist; die Gesellschaft selbst haftet dafiir nicht.

In Abs. 2 wird die Filligkeit der Barabfindung geregelt. Anders als nach § 225; Abs. 1 AktG iVm. § 2 Abs. 3
UmwG setzt der Zinsenlauf allerdings schon mit der Beschlussfassung ein, weil die Minderheitsgesellschafter ab
diesem Zeitpunkt nicht mehr an den Unternehmenschancen beteiligt sind; es handelt sich daher nicht um Ver-
zugszinsen, sondern um eine gesetzlich standardisierte Wertanpassung der Barabfindung. Der Zinssatz nach der
Filligkeit richtet sich hingegen nach den allgemeinen Bestimmungen.

Bisher war vorgesehen, dass die Barabfindung einem Treuhinder zu iibertragen ist (vgl. § 225a Abs. 2 AKG
iVm. § 2 Abs. 3 UmwG). Das ist nicht zwingend erforderlich, wenn man von der Verschmelzungskonstruktion
abgeht; daher soll auch eine entsprechende Garantie eines liber ausreichende Eigenmittel verfiigenden EWR-
Kreditinstitutes ausreichen.

Zu §3:

Die Bestimmung regelt die Vorbereitung der Hauptversammlung. Bisher war dies durch Verweisungen in § 2
Abs. 3 UmwG geregelt; konkret geht es um die §§ 220 bis 220c, § 221a, § 232 Abs. 2 AktG sowie die §§ 97 und
100 GmbHG. In Deutschland erfolgte die entsprechende Regelung in § 327¢ dAktG. Inhaltlich werden die bishe-
rigen Osterreichischen Entscheidungen grundsétzlich fortgefiihrt.

Abs. 1 normiert eine gemeinsame Berichtspflicht der beteiligten Rechtstriger, die seitens der Kapitalgesellschaft
durch den Vorstand zu erfuillen ist. Eines Vertrags bedarf es wegen der fehlenden Gesamtrechtsnachfolge grund-
sdtzlich nicht mehr (vgl. bisher § 220 AktG iVm. § 2 Abs. 3 UmwG). Inhalt des Berichts ist das Vorliegen der
Voraussetzungen und Erlduterungen zur Angemessenheit der Abfindung. Im Ubrigen richtet sich die Berichts-
pflicht nach § 220a AktG und § 2 Abs. 3 UmwG.

In Abs. 2 wird die Pflicht zur Priifung durch einen Sachverstindigen festgehalten. Im Gegensatz zum bisherigen
Recht ist der Priifer zwingend gemeinsam vom Hauptgesellschafter und der Gesellschaft zu nennen und vom
Gericht zu bestellen; dadurch soll eine gewisse praventive Kontrolle der Bestellungsvoraussetzungen gewihrleis-
tet werden. Die ndhere Regelung erfolgt durch Verweis auf das AktG. Das Auskunftsrecht erstreckt sich auch
auf den Hauptgesellschafter; offen gelassen wird, inwieweit seine Verhiltnisse bei der Festlegung der Angemes-
senheit der Abfindung zu beriicksichtigen sind.

Sofern bei der Kapitalgesellschaft ein Aufsichtsrat bestellt ist, hat dieser gemaf Abs. 3 den geplanten Ausschluss
zu priifen; dabei kann er sich auf ordnungsgemaBe Berichte gemifl Abs. 1 und 2 stiitzen.

Abs. 4 bis 6 enthalten Vorschriften fiir Aktiengesellschaften. Entgegen der bisherigen Rechtslage ist eine Einrei-
chung beim Firmenbuch nicht mehr erforderlich; es geniigt vielmehr die Verdffentlichung in den Bekanntma-
chungsblittern. Wie bisher auch sind die Aktiondre auf ihr Einsichts- und Abschriftsrecht hinzuweisen.

Abs. 5 normiert, welche Unterlagen zur Einsicht aufzulegen sind. Neben den Berichten geht es insbesondere um
die Jahresabschliisse der Gesellschaft bzw. die Zwischenbilanz, weil ganz wie bei der Verschmelzung eine mog-
lichst aktuelle Information der Aktiondre wiinschenswert ist. Im Vergleich zur bisherigen Rechtslage fehlen die
Unterlagen, die auf die verschmelzungsrechtliche Konstruktion zuriickzufihren sind, also der Verschmelzungs-
vertrag und die Schlussbilanz.

In der beschlussfassenden Hauptversammlung ist der Bericht {iber den Ausschluss gemill Abs. 7 zu erldutern.
Diese Pflicht trifft nach dem Entwurf auch den Hauptgesellschafter; sie wird insbesondere dann relevant, wenn
sich die Umsténde seit der Berichterstattung gedndert haben. Das Auskunftsrecht erstreckt sich nach Abs. 8 auch
auf die Angelegenheiten des Hauptgesellschafters, wenn diese zB fiir die Bestimmung der Angemessenheit der
Abfindung von Bedeutung sind.

Fiir die GmbH ist gemiB Abs. 9 so wie bisher (vgl. § 97 Abs. 1 GmbHG) eine Ubersendung der in Abs. 5 ge-
nannten Unterlagen an die Gesellschafter ausreichend; auch § 97 Abs. 2 GmbHG wird iibernommen.

Abs. 10 hilt fest, dass die Gesellschafter wie auch bisher (§ 232 Abs. 2 AktG iVm. § 2 Abs. 3 UmwG) auf die
Berichterstattung verzichten konnen. Davon bleibt die allgemeine Pflicht des Aufsichtrats, Maflnahmen von
besonderer Bedeutung zu priifen, unberiihrt.
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Zu § 4:

Die Beschlussfassung durch die Hauptversammlung war bisher in § 2 Abs. 3 UmwG iVm. § 221 AktG sowie in
§ 2 Abs. 4 UnwG geregelt. In Deutschland findet sich die entsprechende Norm in § 327d dAktG. Inhaltlich
entspricht die Norm dem geltenden Recht.

Weiterhin ist ein Beschluss durch die Gesellschafterversammlung erfordertich. Dagegen liefie sich einwenden,
dass ein Beschlusserfordernis sinnlos sei, wenn das Beschlussergebnis aufgrund der gesetzlichen Voraussetzun-
gen fiir den Ausschluss ohnehin feststeht. Der Beschluss dient jedoch auch in diesem Fall als Ankntipfungspunkt
fir die Information der Aktiondre und den Rechtsschutz. Anfechtungsklagen sind wegen des Verweises auf
§ 225b AktG zwar weitgehend ausgeschlossen, aber flir besonders grobe Verletzungen doch moéglich. Das
spricht im Ergebnis dafiir, am Beschlusserfordernis festzuhalten.

Bisher war — von der Bagatellverschmelzung gemil § 231 AktG abgesehen — auch ein Zustimmungsbeschluss
der Hauptversammlung des aufnehmenden Rechtstragers erforderlich. Dies erklart sich zundchst aus den Erfor-
dernissen der Verschmelzungsrichtlinie, letztlich aber aus der Gesamtsrechtsnachfolge, die mit Haftungsrisken
fir die aufnehmende Gesellschaft verbunden ist. Da es nach der neuen Konzeption an dieser Gesamtrechtsnach-
folge fehlt, bedarf es auch des gesetzlichen Beschlusserfordernisses bei der aufnehmenden Gesellschaft nicht
mehr. Ob ein Gesellschafierbeschluss in dieser Gesellschaft erforderlich ist, richtet sich nach allgemeinen gesell-
schaftsrechtlichen Grundsitzen.

Entgegen der bisherigen Rechtslage ist gemdB Abs. 1 nur mehr die einfache Stimmenmehrheit fiir den Aus-
schluss erforderlich, es sei denn, der Gesellschaftsvertrag sieht anderes vor; die Normierung wire wegen § 113
Abs. 1 AktG und § 39 Abs. 1 GmbHG an und fiir sich nicht erforderlich, dient aber der Klarstellung der vorge-
nommenen Anderung. Wichtiger ist, dass Sonderbeschliisse auch dann nicht erforderlich sind, wenn (ausnahms-
weise) mehrere Aktiengattungen mit Stimmrecht bestehen; verhéltnismifiig unbedeutende Aktiengattungen
sollen den Ausschluss nicht aufhalten koénnen, wenn der Hauptgesellschafter insgesamt zumindest 90% aller
Anteilsrechie halt.

In Abs. 2 werden bestimmte Formerfordernisse fiir den Beschluss aufgestellt.
Zu §s:

§ 5 regelt die Rechtsfolgen der Eintragung des Beschlusses iiber den Ausschiuss. Bisher enthielten § 2 Abs. 2
Z 4 und § 3 Abs. 1 UmwG sowie § 225a Abs. 2 Satz 2 AktG entsprechende Bestimmungen. Die Norm greift,
insbesondere in der Formulierung von Abs. 5, auf § 327e dAktG zuriick.

Abs. 1 und 2 normieren die Anmeldebefugnis und die vorzulegenden Unterlagen. Entgegen der bisherigen
Rechtslage muss der Hauptgesellschafter an der Anmeldung nicht mehr mitwirken. Die vorzulegenden Unterla-
gen entsprechen mit den zu § 3 erlduterten Anderungen der bisherigen Rechtslage. Neben den genannten Unter-
lagen muss sich der Firmenbuchrichter nach Abs. 3 auch versichern, dass die entsprechende Sicherheit fiir die
Abfindung besteht.

Durch die Eintragung geht die Gesellschaft nicht unter; vielmehr gehen diejenigen Gesellschaftsanteile, die nicht
vom Hauptgesellschafter gehalten werden, auf diesen iiber (Abs. 4). Die Urkunden verbriefen nur den Abfin-
dungsanspruch; gegebenenfalls ist eine eigene Kennung fiir die Wertpapiere zu schaffen. Die Kosten fiir die
Abwicklung und Ahnliches sind vom Hauptgesellschafter zu tragen.

Abs. 5 ist eine Heilungsvorschrift fiir einen bestimmten Formmangel des Beschlusses.
Zu §6:

In § 6 wird der Rechtsschutz der ausgeschlossenen Aktiondre so wie bisher im Wesentlichen durch einen Ver-
weis auf das Verschmelzungsrecht geregelt. An der Verweisungstechnik in § 2 Abs. 3 UmwG soll in diesem
Zusammenhang grundsitzlich festgehalten werden, weil sonst der Normtext des Gesetzes iiberfrachtet wiirde.

Der Rechtsschutz wird daher nicht neu gestaltet, sondern der Entwurf kniipft trotz mancher Schwierigkeiten in
der Praxis am derzeitigen Verfahren der Uberpriifung der Angemessenheit durch das Gremium zur Uberpriifung
des Umtauschverhaltnisses (§§ 225¢g ff AktG) an. Eine grundsitzliche Neugestaltung des Rechtsschutzes sollte —
wenn iiberhaupt — nicht isoliert anldsslich einer Anderung des Mechanismus zum Ausschluss der Minderheitsak-
tiondre, sondern in einem eigenen Reformprojekt fiir alle umgriindungsrechtlichen Fragen erfolgen.

Die Anfechtung des Beschlusses wegen einer unangemessenen Abfindung ist daher ausgeschlossen (Abs. 1); das
gilt auch fiir diesbeziiglich mangelnde Information. Aufgrund des Verweises in Abs. 2 kann jedoch innerhalb
eines Monats ein Antrag auf Uberpriifung der Barabfindung gegen den Hauptgesellschafter gerichtet werden.

Hinsichtlich der Filligkeit und der Verzinsung barer Zuzahlungen verweist Abs. 2 auf § 2 Abs. 2. Dahinter steht
die Uberlegung, dass die Minderheitsaktiondre so zu stellen sind wie sie stiinden, wenn die Barabfindung von
vornherein angemessen gewesen wire. Das bedeutet, dass ihnen auch hinsichtlich der Zuzahlungen fiir den Zeit-
raum zwischen Beschlussfassung in der Hauptversammlung und Filligkeit — die zwei Monate nach der Be-
kanntmachung der Eintragung des Ausschlusses in das Firmenbuch (und nicht etwa mit Rechtskraft des Urteils
bzw. Abschluss des Vergleichs) eintritt ~ eine Verzinsung von zwei Prozentpunkten iiber dem Basiszinssatz
zusteht. Ab Filligkeit gebiihren den Minderheitsaktiondren auch hier die allgemeinen Verzugszinsen.
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Zng§7:

§ 7 enthidlt Modifikationen der allgemeinen Regelungen iiber den Ausschluss, die sich aus den Anforderungen
von Art. 15 der RL ergeben. Dem Anwendungsbereich der RL folgend ist gemi3 Abs. 1 Anwendungsvorausset-
zung, dass der Hauptgesellschafter seine Beteiligung durch ein Pflichtangebot oder ein freiwilliges Angebot zur
Kontrollerlangung erreicht hat. Es geniigt daher nicht, wenn der Bieter die Schwelle infolge eines einfachen
freiwilligen Ubernahmeangeboten iSd. §§ 4 ff UbG erreicht hat.

Zunichst sind in Abs. 2 Sonderschwellen erforderlich: Die RL stellt darauf ab, dass ein Ausschluss zulédssig ist,
wenn eine bestimmte Beteiligung an Wertpapieren erreicht wird; Wertpapiere sind nach der Definition in Art. 2
lit. € im Gsterreichischen Kontext aber nur stimmberechtigte Aktien. Der Ausschluss ist vorzusehen, wenn der
Bieter nach dem Angebot 90% des stimmberechtigten Kapitals und 90% der Stimmrechte hilt. Das kann weni-
ger als 90% des gesamten Grundkapitals sein. Von einer Erhhung der Schwelle auf 95%, die nach der RL zu-
lassig wire, wird Abstand genommen.

Im Einzelfall kann die Sonderschwelle nach Abs. 2 verfehlt, aber die allgemeine Ausschlussschwelle nach § 1
Abs. 2 erreicht werden. Das ist der Fall, wenn Vorzugsaktien ohne Stimmrecht in maximaler Héhe ausgegeben
wurden und der Hauptgesellschafter alle diese Vorzugsaktien hilt; dann geniigt schon eine Beteiligung an den
Stammaktien von 85%. Auch Hochststimmrechte konnen Einfluss auf die Ausschlussschwelle nach Abs. 2 ha-
ben. In diesen Fillen kann sich nach dem Entwurf der Hauptgesellschafter alternativ auch auf die Schwellen
nach § 1 Abs. 2 berufen (arg. ,,auch” in § 7 Abs. 2). Das verst6flt nicht gegen die aligemeinen Grundsitze der
RL, weswegen die Abweichung gemil Art. 4 Abs. 5 der RL zulissig ist.

Dariiber hinaus hilt Art. 15 Abs. 2 lit. b der RL fest, dass der Ausschluss auch méglich sein muss, wenn der
Bieter durch das Angebot Aktien erworben hat (oder sich zum Erwerb verpflichtet hat), die 90% der stimmbe-
rechtigten Aktien und 90% der vom Angebot betroffenen Stimmrecht vermitteln. Da die Schwelle von 90% nach
lit. a in Osterreich nicht angehoben wird, ist eine eigene Umsetzung nicht erforderlich (vgl. Hasselbach, ZGR
2005, 393, ahnlich im Ergebnis Hopt/Miilbert/Kumpan, AG 2005, 115 ff).

Die Ausschlussméglichkeit muss sich nach der RL jedenfalls auf alle Inhaber stimmberechtigter Wertpapiere
erstrecken. Aus Sicht der RL spricht aber nichts dagegen, bei Uberschreiten der Schwellen des stimmberechtig-
ten Kapitals auch Vorzugsaktionire ohne Stimmrecht auszuschlieBen, wie es der Entwurf im Einklang mit den
allgemeinen Regeln fiir den Ausschluss vorsieht. Von einer Berechnung der Ausschiussschwelle pro Aktiengat-
tung, die die RL in Art. 15 Abs. 3 zulésst, wird daher Abstand genommen.

Art. 15 Abs. 5 erster Unterabsatz der RL ermichtigt die Mitgliedstaaten, zumindest wahlweise eine Geldleistung
vorzuschreiben. Davon wird im Ergebnis Gebrauch gemacht (vgl. § 2 Abs. 1 und 22 Abs. 8§ UbG).

Bei einem freiwilligen Angebot zur Kontrollerlangung gilt gemidB Art. 15 Abs. 5 zweiter Unterabsatz der RL
unter bestimmten Voraussetzungen der Angebotspreis auch fiir den Ausschluss der Minderheitsaktiondre als
angemessen. Das Angebot muss von zumindest 90% der Angebotsadressaten (freilich nur aufgrund des stimm-
berechtigten Kapitals berechnet) angenommen worden sein; das ist zB der Fall, wenn der Bieter 20% der
Stammaktien hilt und 72% der freien Stammaktionire sein Angebot annehmen. Das rechtfertigt sich durch die
Richtigkeitschance, die der Marktmechanismus zumindest prinzipiell vermittelt.

Art. 15 Abs. 5 dritter Unterabsatz der RL sieht vor, dass der Preis des Pflichtangebots jedenfalls als angemessene
Abfindung zu gelten hat. Der Telos der Bestimmung ist nicht erklérlich, weil es beim Pflichtangebot in zahlrei-
chen Fillen an einem Marktmechanismus fehlt. Prinzipiell sind freiwilliges Angebot und Pflichtangebot gleich
zu behandeln.

Der Entwurf legt in Abs. 3 daher zunichst fest, dass der Angebotspreis jedenfalls die Untergrenze fiir die Abfin-
dung sein muss; werden mehrere Gegenleistungen geboten, ist die am hichsten zu bewertende Gegenleistung fiir
den Vergleich heranzuziehen. Die Fiktion der Angemessenheit des Werts der Gegenleistung auch fiir die Barab-
findung gilt in beiden Fillen gemiB Abs. 4 dann, wenn mehr als 90% der Angebotsadressaten das Angebot auch
angenommen haben oder auflerhalb des Angebots an den Bieter verkauft haben. Die Betrachtung ist fiir jede
Gattung von Aktien gesondert vorzunehmen. Diese Norm bietet den auszuschlieBenden Aktiondren mehr Schutz
als die RL, weswegen sie nach Art. 3 Abs. 2 lit. b zuléssig ist.

Damit der Bieter von den Privilegierungen des § 7 Gebrauch machen kann, muss die Beschlussfassung gemafl
Abs. 5 innerhalb einer Frist von drei Monaten nach Ablauf der Angebotsfrist erfolgen (vgl. Art. 15 Abs. 4 der
RL). Dies ist wegen der klaren Textierung der RL und dem sachlichen Zusammenhang mit dem Andienungs-
recht nach Art. 16 so zu verstehen, dass der Ablauf der Nachfrist nicht abgewartet werden kann.

Zu §§ 8 bis 10:

Schlussbestimmungen

Zu Art. VIII
Zu§1:

Soweit die gednderten Gesetze keine eigene Bestimmung zum In-Kraft-Treten enthalten, erfolgt diese Regelung
hier. Das Datum ist durch Art. 21 Abs. 1 der RL vorgegeben.
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Zu§2:
Durch Abs. 1 wird Art. 4 Abs. 2 lit. ¢ zweiter und dritter Satz der RL umgesetzt. Der hier geregelte Sachverhalt

(gleichzeitige erstmalige Borsenzulassung in zwei Mitgliedstaaten, von denen keiner der Sitzstaat ist, vor dem
20. Mai 2006) wird jedoch aller Wahrscheinlichkeit nach keinerlei praktische Bedeutung haben.

In Abs. 2 wird geregelt, dass Konventionalstrafen, die fiir den Fall der Verletzung eines Syndikatsvertrags ver-
einbart wurden, in der Ubernahmesituation dem richterlichen MaBigungsrecht nach § 1336 Abs. 2 ABGB unter-
liegen. Wie bereits in der Erliuterungen zu § 27a UbG ausgefiihrt, soll die Regelung — bis zum In-Kraft-Treten
des UGB, mit dem der derzeitige § 348 HGB abgeschafft wird — verhindern, dass sich exorbitant hohe Vertrags-
strafen als faktische Ubernahmehindernisse auswirken. Dieser durch die RL vorgegebene Normzweck gebietet
es auch, dass das MaBigungsrecht zumindest im iibernahmerechtlichen Kontext nicht abbedungen werden kann.

Abs, 3 enthilt eine Ubergangsregel fiir Umwandlungen und Spaltungen, die auf den Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung abstellt.

Durch Abs. 4 wird § 1 Abs. 4 GesAusG erganzt, demzufolge die Moglichkeit eines Gesellschafterausschlusses
in der Satzung bzw. im Gesellschaftsvertrag abbedungen werden kann. Bereits bestehende Satzungen bzw. Ge-
sellschaftsvertrage werden allerdings hiufig Bestimmungen enthalten, die konkret auf die bisherige Gesetzeslage
— dh. insbesondere auf die Squeeze-out-Spaltung und die verschmelzende Umwandlung — Bezug nehmen und
diese Gestaltungsrechte erschweren oder ausschlieen. Da es nicht das Anliegen des GesAusG ist, bislang unzu-
lassige Gesellschafterausschliisse zu ermoglichen, wird eine sinngeméafle Anwendung solcher Vertragsbestim-
mungen angeordnet.

Zu § 3:

Um angesichts der zahlreichen Anderungen des UbG einen reibungslosen Vollzug zu gewihrleisten, soll die
Ubernahmekommission die notwendigen Verordnungen bereits vor dem 20. Mai 2006 erlassen konnen.

Ubersicht iiber die Umsetzung der Ubernahme-RL

Richtlinie: Regelung im UbG (neu: kursiv)

Art. 1 Abs. 1 §8§2 27b, 27¢

Art. 1 Abs. 2,3 Nicht umzusetzen

Art. 2 Abs. 1 lit. a-c §171-3

Art. 2 Abs. 1 1it. d $1Z6

Art. 2 Abs. 1 lit. e §174

Art. 2 Abs. 1 lit. £ $30Abs. 4

Art. 2 Abs. 1 lit. g Keine Umsetzung erforderlich, s. Erl. zu § 1

Art. 2 Abs. 2 § 92 BorseG

Art. 3 Abs. 1lit. a §371

Art. 3 Abs. 11it. b §372,§14A4bs. 1

Art. 3 Abs. 1it. ¢ §3723,8§12A4bs. 1

Art. 3 Abs. 11it. d $374

Art. 3 Abs. 1lit. e $421

Art, 3 Abs. 1 hit. f §32725

Art. 3 Abs. 2 lit.a, b Nicht eigens umzusetzen

Art. 4 Abs. 1 §§ 28 ff

Art. 4 Abs. 2 lit. a $2

Art. 4 Abs. 2 lit. b $§27c Abs. 1

Art. 4 Abs. 2 1it. ¢, d §27c Abs. 1, § 82 Abs. 11 BirseG, Art. VIII § 2 Abs. 1
Art. 4 Abs. 2lit. e §27c Abs. 2, § 27b

Art. 4 Abs. 3 Art. 20 Abs. 3 B-VG, § 30 Abs. 8
Art. 4 Abs. 4 §27d

Art. 4 Abs. 5, 6 Nicht eigens umzusetzen

Art. 5 Abs. 1 §22

Art. 5 Abs. 2 $22A4bs. 11
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Art. 5 Abs. 3 Nicht eigens umzusetzen

Art. 5 Abs. 4 § 26

Art. 5 Abs. 5 § 22 Abs. 8

Art. 5 Abs. 6 Nicht eigens umzusetzen

Art. 6 Abs. 1 §8 5 Abs. 3,10 Abs. 1, § 1] 4bs. 3

Art. 6 Abs. 2 §§ 10,11, 8 11 Abs. 3, § 27b Abs. 3

Art. 6 Abs. 3 lit. a-d §77Z1-4

Art. 6 Abs. 3 lit. e S.Erl. zu § 27a, § 27¢c Abs. 2

Art. 6 Abs. 3 lit. f §7725

Art. 6 Abs. 3 lit. g $7Z6

Art. 6 Abs. 3 1it. h §727

Art. 6 Abs. 3 1it. i §778

Art. 6 Abs. 3 lit. j-1 §779-11

Art. 6 Abs. 31it. m,n $7212,13

Art. 6 Abs. 4 Nicht umzusetzen

Art. 6 Abs. 5 § 30 Abs. 4

Art. 7 Abs. 1,2 $19

Art. § Abs. 1,2 §§35,11

Art. 9 Abs. 1 Nicht eigens umzusetzen

Art. 9 Abs. 2 $124bs. 2

Art. 9 Abs. 3 § 12 Abs. 3

Art. 9 Abs. 4 § 107 Abs. 1 AktG

Art. 9 Abs. 5 §144bs. 1,3

Art. 9 Abs. 6 §12A4bs. 2

Art. 10 Abs. 1-3 $ 82 Abs. 12 BérseG

Art. 11 Abs. 1-7 $§27a

Art. 12 Abs. 1-5 $§274bs. 122, 27a

Art. 13 lit. a §8

Art. 131it. b § 15

Art. 13 lit. ¢ § 17

Art. 13 1it. d § 19 Abs. 2

Art. 13 1it. e §8

Art. 14 Keine Umsetzung

Art. 15 § 7 GesAusG

Art. 16 § 19 Abs. 3

Art. 17 §§ 33-35

Art. 18-20 Keine Umsetzung

Art. 21 Abs. 1 Art. VIII § 1, § 906 Abs. 15 HGB, § 102 Abs. 22 Bér-
seG, § 9 GesAusG

Art. 21 Abs. 2 bis 23 Keine Umsetzung
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