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Vorblatt
Problem:

Das am 1. Janner 1999 in Kraft getretene Ubernahmegesetz (UbG) bedarf aus mehreren Griinden einer
Anderung. Vor allem die Richtlinie 2004/25/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote, Amtsblatt Nr. L 142 vom 30. April 2004 S 12 (im Fol-
genden: ,,Ubernahme-RL* oder ,,RL"), die von den Mitgliedstaaten bis 20. Mai 2006 umzusetzen ist,
macht eine Novellierung zahlreicher Bestimmungen notwendig. Daneben haben sich auch im innerstaatli-
chen Kontext Probleme bei der Anwendung des UbG gezeigt.

Das Recht des zumindest 90%igen Mehrheitsgesellschafters, die Minderheitsgesellschafter auszuschlie-
Ren, ist derzeit in verschiedenen Gesetzen geregelt. Insbesondere die Bestimmungen zum Schutz der
Minderheitsgesellschafter weichen voneinander ab, ohne dass dafiir eine sachliche Rechtfertigung er-
kennbar ware.

Ziel:

Das osterreichische Ubernahmerecht soll an internationale Entwicklungen — insbesondere die Ubernah-
me-RL — und praktische Erfahrungen angepasst werden. Unbestimmte Gesetzesbegriffe sollen naher
determiniert werden. Fir das auch von der Ubernahme-RL vorgegebene Ausschlussrecht des Mehrheits-
gesellschafters soll eine neue, allgemeine Rechtsgrundlage im Gesellschafter-Ausschlussgesetz geschaf-
fen werden.

Inhalt:

Das UbG wird an die Vorgaben der Ubernahme-RL angepasst. Der bisher maRgebliche materielle Kon-
trollbegriff wird vor allem durch die Einfiihrung eines gesetzlichen Schwellenwertes, der an den Besitz
von 30% der stimmberechtigten Aktien ankniipft, starker objektiviert. Die Vorhersehbarkeit der Konse-
guenzen von Aktientransaktionen wird deutlich verbessert, da bei Erwerb einer unmittelbaren Beteiligung
von nicht mehr als 30% der Stimmrechtsanteile jedenfalls kein Pflichtangebot gestellt werden muss. Bei
einem Stimmrechtsanteil zwischen 26% und 30% wird zwar noch keine ausreichend abgesicherte Kon-
trollmdéglichkeit angenommen, es sollen aber die diesen Schwellenwert tbersteigenden Stimmrechte
ruhen. AuBerdem werden die Konsequenzen einer unbeabsichtigten (,,passiven®) Kontrollerlangung klar-
gestellt; es kommt ebenfalls primér nur zu einem Ruhen der Stimmrechte.

Das Ausschlussrecht des Mehrheitsgesellschafters einer AG oder GmbH soll in einem neuen Gesellschaf-
ter-Ausschlussgesetz einheitlich geregelt werden. Es soll kiinftig — unabh&ngig von Umwandlungs-, Spal-
tungs- oder Ubernahmevorgangen — immer dann bestehen, wenn der Mehrheitsgesellschafter Giber zumin-
dest 90% der Anteile an der Gesellschaft verfigt.

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

Die Zustandigkeit des Bundes zur Gesetzgebung und Vollziehung beruht auf den Kompetenztatbestanden
Zivilrechtswesen einschliellich des wirtschaftlichen Assoziationswesens (Art. 10 Abs. 1 Z 6 B-VG) und
Bdrsewesen (Art. 10 Abs. 1 Z 5 B-VG).

Verhéltnis zu den Rechtsvorschriften der Européischen Union:

Mit dem Entwurf wird die Ubernahme-RL umgesetzt.

Besonderheiten des Normerzeugungsverfahrens:

Keine.

Kosten und Auswirkungen auf die Beschéftigungslage und den Wirtschaftsstandort Osterreich:

Dem Bund entstehen keine Kosten, da der Sach- und Personalaufwand der Ubernahmekommission geman
8 30 Abs. 7 UbG von dem die Wiener Borse leitenden Borseunternehmen (das ist die Wiener Borse AG)
getragen wird.

Die Anpassung des Ubernahmerechts an andere européische Ubernahmerech'ge und insbesondere die
Richtlinienumsetzung sollten sich insgesamt positiv auf den Wirtschaftsstandort Osterreich auswirken.
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Erlauterungen

Allgemeiner Teil
1. Zum Ubernahmegesetz:
a) Richtlinienumsetzung:

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

Allerdings besteht bei der Richtlinien-Umsetzung in mehrfacher Hinsicht ein gewisser legistischer Spiel-
raum: So durfen die Mitgliedstaaten gemall Art. 3 Abs. 2 lit. b der RL fiir Angebote zusétzliche Bedin-
gungen und strengere Bestimmungen als in der RL festlegen. Es ist daher unproblematisch, wenn das
osterreichische Ubernahmerecht in manchen Bereichen strengere Regelungen vorsieht als die RL. Ande-
rerseits erlaubt Art. 4 Abs. 5 von der RL abweichende nationale Regelungen, sofern die in Art. 3 Abs. 1
festgelegten allgemeinen Grundsatze eingehalten werden. Unter dieser Voraussetzung sind daher auch
nationale Bestimmungen zulassig, die hinter den sonstigen VVorgaben der RL zuriickbleiben.

Uberdies sieht die RL in ihrem Art. 12 ausdriicklich vor, dass die Mitgliedstaaten sich das Recht vorbe-
halten kénnen, Gesellschaften mit Sitz in ihrem Staatsgebiet die Anwendung von Art. 9 (Verhinderungs-
verbot) oder Art. 11 (Durchbrechung von Beschrankungen) nicht vorzuschreiben. Der Entwurf schlagt
vor, von diesem Optionsrecht nur hinsichtlich des Art. 11 Gebrauch zu machen. Die Gesellschaften mis-
sen 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
konnen. Das in Art. 9 angesprochene, bereits im derzeitigen UbG bestehende Verhinderungsverbot und
Obijektivitatsgebot (nach bisheriger Terminologie: Neutralitatspflicht) des Vorstands und des Aufsichts-
rats soll hingegen weiterhin generell gelten.

Das Ubernahmerecht ist auch fiir Europaische Gesellschaften (SE) relevant, wenn sie selbst bérsenotiert
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 Aktiengesellschaften, fir das
monistische System bestimmt § 38 Abs. 2 SEG, dass alle dem Vorstand oder dem Aufsichtsrat zugewie-
senen Rechte und Pflichten grundsitzlich den Verwaltungsrat treffen. Wenn im UbG also vom Vorstand
oder vom Aufsichtsrat die Rede ist, ist darunter bei einer SE mit monistischem System der Verwaltungs-
rat zu verstehen. Die Richtlinie verwendet durchgehend den Begriff ,,Leitungs- bzw. Verwaltungsorgan®.

Am Ende des besonderen Teils der Erlauterungen findet sich eine tabellarische Gegenuberstellung 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 gsterreichischer Rechts-
vorschriften ergibt. Mit Hilfe der Gegentiberstellung sollte es jedoch mdglich sein, die Passagen des Ge-
setzestextes bzw. der Erlauterungen aufzufinden, die sich mit einer bestimmten Regelung der
RL auseinandersetzen.

b) Innerstaatliche Reformanliegen:

So sehr sich das Ubernahmegesetz in seiner siebenjahrigen Vollzugspraxis grundsatzlich bewahrt hat und
vielfach gerade seine im Interesse der Einzelfallgerechtigkeit gebotene Flexibilitat geschétzt wird, die von
der Ubernahmekommission ausgewogen und mit rechts- und wirtschaftspolitischer Umsicht vollzogen
wird, besteht doch — als Kehrseite der Medaille — der Wunsch nach besserer Vorhersehbarkeit der tiber-
nahmerechtlichen Folgen und damit nach gréRerer Planungssicherheit bei Transaktionen von Aktienpake-
ten. Borsenotierte Osterreichische Aktiengesellschaften und ihre Interessensvertretungen haben vorge-
bracht, dass in einem gesamteuropaischen Vergleich das dsterreichische Ubernahmegesetz mit seinem
flexiblen materiellen Kontrollbegriff eine Ausnahme darstelle; andere Ubernahmerechte mit einer festen
Kontrollschwelle — die in der Mehrzahl der Mitgliedstaaten bei 30% an Stimmrechtsanteilen liegt — wiir-
den grolere Rechtssicherheit bieten. Diese Kritik bezog sich sohin vor allem auf den Umstand, dass die
fiur die Angebotspflicht entscheidende Frage der Kontrollerlangung und des beherrschenden Einflusses
nicht im Gesetz, sondern in einer Verordnung der Ubernahmekommission geregelt ist, die zwei unter-
schiedliche Vermutungsschwellen aufgestellt hat. Weiters wurde in einem Verfahren vor der Ubernahme-
kommission, das auch zu einem noch offenen Gesetzesprifungsverfahren vor dem Verfassungsgerichts-
hof (G 151-153/05) gefiihrt hat, die Frage virulent, auf welcher Rechtsgrundlage und unter welchen Vor-
aussetzungen bei einem passiven Kontrollerwerb eine Befreiung von der Angebotspflicht mdglich ist.

Die beiden dargestellten Kernanliegen einer Reform — also der Wunsch nach Festlegung einer Prozent-
schwelle an Stimmrechtsanteilen, unter der keine Angebotspflicht entstehen kann (,,safe harbour®), sowie
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das Anliegen, bei unbeabsichtigter Kontrollerlangung nicht einer Giberraschenden Angebotspflicht ausge-
setzt zu sein — haben nach eingehender Diskussion in einer im Bundesministerium flr Justiz dazu einge-
richteten Arbeitsgruppe in dem Mitte Dezember 2005 versandten Ministerialentwurf folgenden Nieder-
schlag gefunden:

Zur Hohe der Kontrollschwelle wurden zwei alternative Prozentsétze an Stimmrechtsanteilen vorgeschla-
gen, und zwar entweder 25% oder 30% im Sinn einer ,safe harbour“-Regelung. Erst bei deren Uber-
schreitung sollte die Angebotspflicht entstehen kénnen. Dem Anliegen betreffend den passiven Kontroll-
erwerb sollte im Rahmen des Anzeigeverfahrens gemall § 25 Rechnung getragen werden. Dazu wurde
vorgeschlagen, dass bei einem unbeabsichtigten Erlangen der Kontrolle keine Angebotspflicht, sondern
nur eine Anzeigepflicht bei der Ubernahmekommission bestehen sollte und diese nur dann ein Ubernah-
meangebot hétte anordnen konnen, wenn auch mit Auflagen und Bedingungen kein ausreichender Schutz
der anderen Beteiligungspapierinhaber zu gewahrleisten gewesen ware.

Waéhrend des Begutachtungsverfahrens, das am 31. Janner 2006 endete, leitete der Verfassungsgerichts-
hof aus Anlass eines angefochtenen Bescheides der Ubernahmekommission ein Gesetzespriifungsverfah-
ren ein und &uBerte zu einer Reihe zentraler Bestimmungen des Ubernahmegesetzes, insbesondere auch
zum materiellen Kontrollbegriff, zur Verordnungskompetenz der Ubernahmekommission und zur Ange-
botspflicht bei passiver Kontrollerlangung, verfassungsrechtliche Bedenken.

Um die Frist fir die Umsetzung der Ubernahme-Richtlinie bis 20. Mai 2006 zu wahren, war angesichts
des vorgegebenen Parlamentsfahrplans rasch der Ministerialentwurf zu Uberarbeiten, wobei versucht
wurde, die zum Teil sehr widerspriichlichen Ergebnisse des Begutachtungsverfahrens sowie vorbeugend
auch die Bedenken des Verfassungsgerichtshofs zu beriicksichtigen.

Neu und als Ergebnis der rechtspolitischen Diskussion um die Hohe des festzusetzenden Schwellenwerts
zu sehen ist die Bestimmung des § 26b, wonach bei Uberschreiten einer gesicherten Sperrminoritéit von
26% der auf die stiandig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte zwar kein Ubernahmeange-
bot gestellt werden muss, wohl aber die 26% Ubersteigenden Stimmrechte des Beteiligten ruhen, solange
er nicht ein Ubernahmeangebot stellt oder bei der Ubernahmekommission die Erteilung von Bedingungen
oder Auflagen beantragt.

Erst bei Uberschreiten eines Stimmrechtsanteils von 30% tritt gemaR § 22 Abs. 2 die Angebotspflicht ein.
§ 22D stellt sicher, dass im Fall der unbeabsichtigten Kontrollerlangung dem kontrollierend Beteiligten im
Ergebnis drei Optionen zur Verfiigung stehen. Die erste ex lege eintretende Rechtsfolge ist das Ruhen der
Stimmrechte, die zweite Mdglichkeit besteht selbstverstandlich im Verkauf der 26% an Stimmrechtsan-
teilen Ubersteigenden Aktien und die dritte in der Legung eines Pflichtangebots.

Die Schwelle von 26% erklart sich aus dem Anliegen, Kernaktionére, die zur gesellschaftsrechtlich voll-
kommenen Absicherung ihrer Sperrminoritat etwas mehr als 25% der Stimmrechte halten wollen, von der
Anwendung des Ubernahmerechts auszuklammern.

Um der rechtspolitischen Kritik, aber auch den Bedenken des Verfassungsgerichtshofs hinsichtlich des
materiellen Kontrollbegriffs des geltenden Ubernahmerechts Rechnung zu tragen, versucht der Entwurf
diesen weitestgehend zurlickzudréngen.

Der Skepsis des Verfassungsgerichtshofs gegeniiber der Verordnungskompetenz der Ubernahmekommis-
sion wird insofern Rechnung getragen, als nun alle dem Verordnungsweg vorbehaltenen Regelungen ins
Gesetz bernommen werden sollen. Die Verordnungskompetenz war im Zuge des Gesetzgebungsverfah-
rens 1998 zum Teil politisch gewollt (so vor allem die Verordnung zur Festlegung der Kontrollvermutung
gemaR § 22 Abs. 5). Teilweise wurde dieser Weg auch gewdhlt, weil der Ubernahmekommission im Zug
ihrer praktischen Vollzugserfahrung eher als dem Gesetzgeber zugetraut wurde, in verschiedenen Einzel-
fragen praxisgerechte Ausfuihrungsbestimmungen zu erlassen. Aufgrund der bisher gewonnen Erfahrun-
gen ist es aber nun moglich, die Bestimmungen der Verordnungen der Ubernahmekommission vom
9. Méarz 1999 zum Ubernahmegesetz (1. Ubernahmeverordnung — 1. UbV) und der Verordnung der Uber-
nahmekommission vom 21. Februar 2000 zum Ubernahmegesetz (2. Ubernahmeverordnung — 2. UbV) in
das Ubernahmegesetz zu integrieren.

2. Zum Gesellschafter-Ausschlussgesetz:

Nach der Ubernahme-RL ist der Bieter nach einer erfolgreichen Ubernahme unter bestimmten Vorausset-
zungen berechtigt, den verbliebenen Aktionéren ihre Anteile auch gegen ihren Willen abzukaufen (Aus-
schluss- oder ,,Squeeze-out“-Recht). Die dafir erforderlichen legislativen MalRnahmen sollen zum Anlass
genommen werden, das in Osterreich auch auRerhalb von Ubernahmesituationen bestehende Ausschluss-
recht des Uber zumindest 90% des Kapitals verfligenden Mehrheitsgesellschafters — das bisher auf ver-
schiedenen gesetzlichen Grundlagen mit unterschiedlichen Voraussetzungen beruhte — einheitlich und
neu zu regeln; dies soll in einem neuen Gesellschafter-Ausschlussgesetz (GesAusG), erfolgen (vgl. Art. 6
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des Entwurfs). Aufgrund dieses in Zukunft generell bestehenden Ausschlussrechts kann etwa fiur eine
nicht verhaltniswahrende Spaltung, bei der nur betrieblich nicht genutzte Vermdgensgegenstande einer
Gesellschafterminderheit Gbertragen werden, die Zustimmung aller Gesellschafter verlangt werden. Die
ausgeschlossenen Gesellschafter haben stets Anspruch auf Barabfindung und kénnen deren Angemessen-
heit unter verfassungskonformen Voraussetzungen gerichtlich Uberpriifen lassen. Zur Vermeidung von
Wertungswiderspriichen, insbesondere hinsichtlich des Rechtsschutzes fur Minderheitsgesellschafter, sind
auch das Umwandlungsgesetz (s. Art. 4) und das Spaltungsgesetz (s. Art. 5) anzupassen.

Finanzielle Auswirkungen:

Da der Sach- und Personalaufwand der Ubernahmekommission weiterhin nach § 30 Abs. 7 UbG von der
Wiener Borse AG getragen wird, entstehen dem Bund durch die Vollziehung des Ubernahmegesetzes
keine Kosten. Es ist auch nicht zu erwarten, dass es in Anbetracht einer Kontrollschwelle von 30% der
Stimmrechtsanteile zu einem Ansteigen von Pflichtangeboten kommen wird.

Die Anpassung des Ubernahmerechts an andere europdische Ubernahmerechte und insbesondere die
Richtlinienumsetzung sollten sich insgesamt positiv auf den Wirtschaftsstandort Osterreich auswirken.

Kompetenzgrundlage:

Das Ubernahmegesetz enthalt zivilrechtliche, insbesondere gesellschaftsrechtliche, aber auch kapital-
marktrechtliche Bestimmungen; die Zustandigkeit des Bundes ist nach Art. 10 Abs. 1 Z6 und Z 5 B-VG
dafiir gegeben. Die Zustandigkeit des Bundes fir die gesellschaftsrechtliche Regelung des Gesellschafter-
ausschlusses ergibt sich aus Art. 10 Abs. 1 Z 6 B-VG.



1334 der Beilagen XXII. GP - Regierungsvorlage - Materialien 5von 74

Besonderer Teil
Zu Art. 1 (UbG):
ZuZ1(81):

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 (,,two-tier-offer”) ist nach
der Definition der RL zwar zul&ssig; dies bedeutet jedoch nicht, dass die Mitgliedstaaten ein solches Teil-
angebot vorsehen miissen.

Art. 2 Abs. 1 lit. e der RL ist durch die — weitere, da auch stimmrechtslose Vorzugsaktien erfassende —
Beteiligungspapierdefinition in § 1 Z 4 ebenfalls bereits umgesetzt. Da es in Osterreich keine Wertpapiere
mit Mehrfachstimmrecht gibt und das UbG diesbeziiglich nur auf 6sterreichische Aktiengesellschaften
Anwendung findet (vgl. § 27b UbG), eribrigt 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 fir die innerstaatliche Umsetzung
nur fur die Auskunftsrechte der Aufsichtsstelle Bedeutung. Daher ist es angezeigt, nur den Adressaten-
kreis von 8 30 Abs. 4 zu &ndern und von der Aufnahme einer eigenen Definition Abstand zu nehmen.

Z6:InZ6 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 moglich ist. Die erforderliche Anderung wurde zum Anlass genommen, die Definition
des gemeinsam vorgehenden Rechtstragers in den allgemeinen Teil aufzunehmen; sie hat ndmlich entge-
gen der bisherigen Normierung beim Pflichtangebot fiir alle Teile des UbG Bedeutung. Dadurch werden
zahlreiche Anpassungen der Zitate in anderen Paragraphen erforderlich. Um die Osterreichische Rechts-
terminologie nicht zu andern, wurde der Begriff ,,gemeinsam vorgehende Rechtstrager* beibehalten.

Die RL unterscheidet zunéchst zwischen gemeinsamem Vorgehen mit dem Bieter und solchem mit der
Zielgesellschaft. Der zweite Tatbestand ist neu und hat insbesondere im Zusammenhang mit feindlichen
Ubernahmeangeboten Bedeutung. So geht zB ein konkurrierender Bieter, der dem Management der Ziel-
gesellschaft genehm ist (,,white knight*), mit dieser gemeinsam vor.

Uber den Wortlaut der RL hinaus soll wie nach bisher geltendem Recht und wie nach § 2 Abs. 5 des
deutschen WpUG auch weiterhin eine Absprache beziiglich der Ausiibung der Stimmrechte fiir das ge-
meinsame Vorgehen mit dem Bieter ausreichen. Der Begriff ,,Absprache” ist weit auszulegen und um-
fasst auch Vereinbarungen ohne rechtliche Bindung (bisher ,,abgestimmtes Verhalten“). Selbstverstand-
lich weiterhin erfasst sind — a minore ad maius — schriftliche Vereinbarungen. Aus dem Gesetzestext
ergibt sich, dass die Abstimmung des Stimmverhaltens auf die Kontrollausubung gerichtet sein muss;
sollte daher eine Abstimmung bloR erfolgen, um eine Kapitalerhthung zu beschlieRen oder einen sonsti-
gen Beschluss zu fassen, der nicht auf die dauernde Beeinflussung der Geschaftsfiihrung abzielt, so fihrt
dies nicht zum gemeinsamen Vorgehen im Sinne von 8§ 1 Z 6.

Durch den zweiten Satz der Z 6 wird zunédchst Art. 2 Abs. 2 der RL umgesetzt. Diese Norm stellt auf
Konzerngesellschaften im Sinn des Control-Konzepts in Art. 87 der Bérsenzulassungs-RL (2001/34/EG)
ab; alle diese Gesellschaften gelten als gemeinsam handelnde Personen. Das wird durch eine Vermu-
tungsregelung erfasst, die insofern Gber die RL hinausgeht, als auch alle Gesellschaften erfasst sind, an
denen ein Rechtstréger direkt oder indirekt eine kontrollierende Beteiligung halt.

Dariiber hinaus sind die durch einen Stimmbindungsvertrag verbundenen Rechtstrager von der Vermu-
tung erfasst, wenn der Vertrag (auch) auf die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder Anwendung findet; das
gilt auch, wenn das diesbeziigliche Stimmverhalten bloR informell abgesprochen wird, wofiir die durch-
gehend gleichsinnige Stimmabgabe einen Anhaltspunkt bieten kann. Die Vermutung ist grundsatzlich
widerleglich. Dies erfolgt vor allem durch den Nachweis, dass die Absprache nicht auf die Beherrschung
im Sinn des ersten Satzes abzielt, sondern dass blof eine optimale Bestellung dieses Organs angestrebt
wird, was sich zB aufgrund der Person des Gewéhlten ergeben kann. Anders als nach dem Ministerial-
entwurf greift die Vermutung im Ubrigen nur noch bei Absprachen zur Bestellung des Aufsichtsrats, aber
nicht bei solchen, die ,,sonstige wichtige Angelegenheiten betreffen.

Fur die einzelnen Rechtsfolgen ist immer zu untersuchen, zu welchem Zeitpunkt das gemeinsame Vorge-
hen vorgelegen hat: Fur § 23 kommt es zB auf den Zeitpunkt des Erlangens der kontrollierenden Beteili-
gung an, fir die Beurteilung der Preisrelevanz der Erwerbe (88 16, 26) darauf, ob im Transaktionszeit-
punkt das gemeinsame Vorgehen vorliegt.
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Eine Verordnungsermachtigung fiir die Ubernahmekommission, den Tatbestand des gemeinsamen Vor-
gehens naher zu regeln, soll im Gegensatz zur bisherigen Rechtslage nicht mehr bestehen; § 9 der 1. UbV
(Veroffentlichungsblatt der Wiener Borse AG vom 11. Marz 1999, Veroffentlichung Nr. 115) verliert
also die gesetzliche Grundlage. Freilich sind die von der Verordnung erfassten Vermutungstatbestande
zum Grof3teil ohnehin in der neuen Z 6 geregelt (s. dazu auch die Erlauterungen zu § 23). Aber auch be-
zuglich der Berater, die in Hinkunft durch keine Vermutung mehr erfasst sind, ist nicht der Umkehr-
schluss zu ziehen, dass sie mangels ausdriicklicher Erwéhnung jedenfalls keine gemeinsam vorgehenden
Rechtstréger sind; vielmehr ist im Einzelfall zu untersuchen, ob diese Eigenschaft vorliegt. Soweit zB die
Entlohnung einer Investmentbank als Berater des Bieters vom Erfolg des Angebots abhangig 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 unmissverstandlich. Um jedoch auch die Falle mit Auslandsbezug abzude-
cken, wurde in Z 7 eine der Terminologie der RL entsprechende Legaldefinition aufgenommen.

Z 8: Die RL stellt in Art. 1 Abs. 1 fiir ihren Anwendungsbereich auf die Zulassung zum Handel auf einem
geregelten Markt im Sinn der Richtlinie 93/22/EWG (Wertpapierdienstleistungs-RL) ab. Der Begriff
»geregelter Markt* wird daher in einer neuen Z 8 definiert.

ZuZ?2(82):

Zur Ersetzung der Wendung ,,zum amtlichen Handel oder zum geregelten Freiverkehr durch ,,zum Han-
del auf einem geregelten Markt“ siehe die Erlduterungen zu 8 1 Z 8. Durch einen Verweis auf den neuen
4. Teil (Internationaler Anwendungsbereich) wird aulerdem klargestellt, dass einige Bestimmungen des
UbG auch auf bestimmte grenziiberschreitende Sachverhalte anzuwenden sind (vgl. Art. 4 Abs. 2 der
RL).

ZuZ3(83):

Z 1: In Art. 3 Abs. 1 lit. a erster Halbsatz der RL wird die Gleichbehandlung von Inhabern von Wertpa-
pieren der gleichen Gattung gefordert. In der derzeitigen Z 1, die die Gleichbehandlung von Aktiondren in
gleichen Verhéltnissen verlangt, wird daher ausdrticklich festgehalten, dass innerhalb der gleichen Gat-
tung eine Ungleichbehandlung jedenfalls unzul&ssig ist.

Z 1a: Die neue Z 1a dient der Umsetzung von Art. 3 Abs. 1 lit. a zweiter Halbsatz der RL; deswegen ist
eine Ausnahme vom Pflichtangebot nur zulassig, wenn der Schutz der Beteiligungspapierinhaber gewahr-
leistet 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 c) verwendeten Ausdrucks ,,Lei-
tungs- bzw. Verwaltungsorgan® im dualistischen Verwaltungsmodell mit Vorstand und Aufsichtsrat wird
vom europdischen Gesetzgeber — abgesehen von der Regelung in Art. 9 Abs. 6, die aber ausdriicklich nur
fir 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 fir die jeweilige Auf-
gabe zustandig ist (s. Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 232). Daher gilt etwa die in Art. 3 Abs. 1 lit. ¢ der
RL angesprochene Verpflichtung des Leitungs- bzw. Verwaltungsorgans zur Wahrung der Interessen der
Zielgesellschaft in Osterreich sowohl fiir den Vorstand als auch fiir den Aufsichtsrat (vgl. § 3 Z 3).

Z 4: In Art. 3 Abs. 1 lit. d der RL wird praziser als in der bisherigen Z 4 umschrieben, was unter unzulés-
sigen Marktverzerrungen zu verstehen ist; die Bestimmung ist daher entsprechend zu erganzen.

Die ubrigen Bestimmungen in Art. 3 Abs. 1 der RL sind entweder bereits geltender Rechtsbestand (vgl.
§ 3Z 2, 3 und 5) oder werden an anderer Stelle umgesetzt (vgl. §4 Z 1, § 12 Abs. 1, § 14 Abs. 1).
ZuZ4(84):

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 8§ 3Z 4.

ZuZ5(85):

Die Anpassung der Zitate in Abs. 1 ist Folge der Novellierungen des BérseG durch BGBI. | Nr. 127/2004
(Umsetzung der Marktmissbrauchs-RL 2003/6/EG) sowie der Neugestaltung des AuslOsetatbestands fur
das Pflichtangebot; letzteres gilt auch fiir die Anderung in Abs. 3. Die fakultative Verordnungskompetenz
der Ubernahmekommission betreffend Grundsétze der Informationsweitergabe entfallt, da sich in der
Praxis kein Bedarf fiir eine solche Verordnung gezeigt hat.

In Abs. 2 wird der nun in 8 3 Z 4 anders definierte Begriff ,,Marktverzerrungen* gestrichen.
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ZuUuZ6(87):
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 Ubernommen; zum anderen wird nun-
mehr normiert, dass bereits der Abschluss eines Verpflichtungsgeschéfts betreffend den Erwerb von
Wertpapieren relevant ist, weil der Bieter solche Aktien zwar noch nicht halt, sie aber durch die Vertrags-
erflillung oder durch einseitige Willenserklarung erwerben kann, was aus Sicht der Angebotsadressaten
eine relevante Information ist.

Die Anderungen betreffend die Angaben zu den Absichten des Bieters in Z 8 dienen eher einer Verdeutli-
chung im Sinn von Art. 6 Abs. 3 lit. i der RL denn einer Anderung der Rechtslage. Mit der Einschrankung
auf wesentliche Anderungen der Beschaftigungsbedingungen beriicksichtigt schon die RL den Umstand,
dass dem Bieter in diesem Stadium prazisere Angaben zu seinen Planen idR. noch nicht méglich sind.

Z 12: Nach Art. 6 Abs. 2 lit. m der RL sind Angaben {iber die mit dem Bieter oder der Zielgesellschaft
gemeinsam handelnden Personen aufzunehmen. Beziiglich der Zielgesellschaft kann es nur um jene In-
formationen gehen, die dem Bieter auch zuganglich sind, was bereits in der RL durch die Worte ,,soweit
mdoglich* festgehalten ist. Aber auch beziiglich der mit dem Bieter gemeinsam handelnden Personen wére
eine Aufnahme aller Rechtstrager uberschielend, weil alle Konzerngesellschaften des Bieters mit diesem
gemeinsam handeln. Deswegen beschrénkt der Entwurf die Pflicht zur Angabe auf diejenigen gemeinsam
vorgehenden Rechtstrager, die aus Sicht der Angebotsadressaten von Bedeutung sind. Das wird zB jeden-
falls die Muttergesellschaft und die Investmentbank sein, nicht hingegen eine unbedeutende operative
Auslandstochter ohne direkte Beteiligung am Angebot. Eine solche Abweichung steht in Einklang mit
Art. 3 Abs. 1 lit. b der RL und ist daher zulassig.

Z 13: Die Bestimmung setzt Art. 6 Abs. 3 lit. e der RL um. Der Bieter muss sich bemiihen, soweit wie
mdglich Informationen tber die vorhandenen vertraglichen Vereinbarungen zwischen den Aktionaren der
Zielgesellschaft zu erlangen, wenn in ihrer Satzung eine Durchbrechungsregel vorgesehen ist.

Z 14: Die Bestimmung bietet nicht etwa eine Grundlage fiir eine Rechtswahl bzw. Festlegung des Ge-
richtsstands durch den Bieter, sondern bezweckt nur eine mdglichst umfassende Information der Ange-
botsadressaten.

ZuZ7(811):

8 78 BorseG, auf den Abs. 1 bislang verwies, wurde durch BGBI. | Nr. 78/2005 aufgehoben. Es ist daher
erforderlich, die Verdffentlichung neu zu regeln; dies soll in einem neuen Abs. 1a erfolgen, der sich in-
haltlich allerdings eng an die bisher geltenden Bestimmungen anlehnt. Da die Verdffentlichungsvorschrif-
ten nicht nur fiir die Angebotsunterlage, sondern zB auch fir die AuRerung der Zielgesellschaft (§ 14
Abs. 1) relevant sind, wird grundsétzlich der neutrale Begriff ,,Unterlagen* verwendet. Neu ist die Ver-
pflichtung, zu verdffentlichende Unterlagen auch auf den Websites des Bieters und der Zielgesellschaft
abrufbar zu machen. Dadurch soll in Entsprechung von Art. 8 Abs. 2 der RL sichergestellt werden, dass
die Unterlagen auch fir jene Anleger greifbar werden, die keinen Zugang zu dsterreichischen Printmedien
haben. Fir die betroffenen Arbeitnehmer werden die Unterlagen dadurch ebenfalls leichter zuganglich.

In Abs. 3 wird Art. 6 Abs. 1 letzter Satz und Abs. 2 letzter Satz der RL umgesetzt. In Hinkunft hat dem-
nach nicht nur der Vorstand der Zielgesellschaft, sondern auch der Bieter seinen Betriebsrat méglichst
zeitgerecht von der Bekanntmachung des Angebots und der Veroffentlichung der Angebotsunterlage zu
unterrichten. Weiters hat der Vorstand der Zielgesellschaft den Betriebsrat iber die Mdglichkeit einer
Stellungnahme zu informieren, wenn er ihm die erste 6ffentliche Bekanntmachung von Uberlegungen ein
Angebot betreffend Gibermittelt. Bei Ubermittlung der Angebotsunterlage ist dem Betriebsrat der geplante
Zeitpunkt der Abgabe der AuRerung mitzuteilen. Will der Betriebsrat, dass seine Stellungnahme zusam-
men mit derjenigen des Vorstands verdffentlicht wird, so hat er sich nach diesem Zeitplan zu richten;
selbstverstandlich steht ihm aber auch eine spatere AuRerung noch offen.

Zu Z8(812):

Die in Art. 9 der RL angesprochenen Pflichten des Vorstands und des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft
sollen — ungeachtet der Optionsmdéglichkeit 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 (siehe dazu die Erl&uterungen zu Abs. 3).

Da der Vorstand und der Aufsichtsrat dem Angebot nicht generell neutral gegenliberstehen miissen — so
kann die nach Art. 9 Abs. 5 der RL bzw. § 14 vorgeschriebene AuBerung der Zielgesellschaft auch ableh-
nend ausfallen — ist der bisher in der Uberschrift zu § 12 verwendete Begriff ,,Neutralitatsgebot* missver-
standlich. Die neue Uberschrift ,,Verhinderungsverbot und Objektivitatsgebot” unterstreicht daher die
Pflicht der VVerwaltungsorgane, objektiv zu informieren und die Ubernahme nicht zu verhindern.
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Abs. 1 entspricht dem bisherigen ersten Satz.

In Abs. 2 wird Art. 9 Abs. 2 der RL umgesetzt, wobei der Zeitpunkt, ab dem fir das Angebot potentiell
vereitelnde Malnahmen grundséatzlich eine Zustimmung der Hauptversammlung erforderlich ist, wie nach
bisherigem Recht und zul&ssigerweise friiher angesetzt wird als von der RL verlangt. Aber auch wenn
Uberlegungen beziiglich eines Angebots bekannt sind, ohne dass schon eine Absicht vorliegt, diirfen die
Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft im Regelfall keine MafRnahmen mit VVerhinderungsabsicht ergrei-
fen, weil dies gegen § 3 Z 3 verstoRen wiirde (vgl. Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht Rz 70).
Abs. 2 enthéalt nun in Entsprechung der RL auch ein Beispiel flr eine verhinderungsgeeignete Mallnahme.

Da die Zustimmung ,,zu der konkreten Manahme* erteilt werden muss, ist ein Vorratsbeschluss der
Hauptversammlung unzuldssig. Die Zustimmung ist allerdings nicht Wirksamkeitsvoraussetzung fur das
konkrete Rechtsgeschéft, sondern beschrankt nur die Geschaftsfiihrungsbefugnis; eine Nichtigkeit kann
sich daher nur bei kollusivem Zusammenwirken mit dem Geschaftspartner ergeben.

Abs. 3 betrifft die in Art. 9 Abs. 3 der RL angesprochenen ,,vor dem in Absatz 2 Unterabsatz 2 genannten
Zeitpunkt gefassten Entscheidungen, die weder teilweise noch vollstdndig umgesetzt worden sind“: Auch
sie bedirfen der Zustimmung der Hauptversammlung, wenn sie auBerhalb des normalen Geschaftsver-
laufs gefasst wurden und ihre Umsetzung zu einer Vereitelung des Angebots fiihren 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) Kapitalerhohung, doch gehen die
Autorinnen dabei entgegen dem Wortlaut von Art. 9 Abs. 3 der RL davon aus, dass auch bereits teilweise
umgesetzte Entscheidungen grundsatzlich von der Neutralitatspflicht erfasst sind. Auch die Beurteilung,
ob eine Entscheidung innerhalb oder auBerhalb des normalen Geschéftsverlaufs gefasst wurde, durfte in
der Praxis nicht immer leicht fallen. Rechtssicherheit schafft die Regelung allerdings insofern, als bereits
teilweise umgesetzte Mallnahmen keinesfalls einer Zustimmung der Hauptversammlung bedurfen. Im
Ubrigen soll die Regelung vermutlich vor allem klarstellen, dass zur Abwehr einer Ubernahme evident
geeignete MalRnahmen auch dann unzuldssig sind, wenn sie der Vorstand bereits zu einem friheren Zeit-
punkt beschlossen haben sollte.

Der letzte Satz des Abs. 3 hélt in Einklang mit der bisherigen Rechtslage fest, dass Verpflichtungen (wie
inshesondere aus Vertragen, aber auch aufgrund behérdlicher Anordnungen etc.), die bereits vor der U-
bernahme entstanden sind, jedenfalls aus (ibernahmerechtlicher Sicht erfiillt werden diirfen. Die europa-
rechtliche Zulassigkeit ergibt sich im Umkehrschluss aus Art. 9 Abs. 3 der RL: Ist der Vertrag geschlos-
sen, so ist eine Entscheidung jedenfalls (teilweise) umgesetzt und daher nicht mehr gesondert zu geneh-
migen.

Da die Einberufungsfrist fiir Hauptversammlungen gemaR § 107 Abs. 1 AktG generell nur 14 Tage be-
tragt, ertibrigt sich eine Umsetzung von Art. 9 Abs. 4 der RL.

Zu Z9(814):

Mit Abs. 1 werden einerseits Art. 9 Abs. 5 und Art. 3 Abs. 1 lit. b der RL durch Konkretisierungen der
Inhalte umgesetzt. In der Sache &ndert sich die bisherige Rechtslage nicht. Jedenfalls kann der Vorstand
Alternativkonzepte zur Ubernahme durch den Bieter in seiner AuBerung darstellen, um die Angebotsad-
ressaten zu uberzeugen, das Angebot nicht anzunehmen, sondern ihm weiterhin die Maglichkeit zu ge-
ben, seine VVorstellungen im Interesse der Gesellschaft zu verfolgen.

Andererseits soll in Hinkunft auch der Aufsichtsrat dazu verpflichtet sein, eine eigene AuRerung zum
Angebot abzugeben. Dafiir spricht, dass der Aufsichtsrat insbesondere bei jenen Ubernahmen, die dem
Management nicht genehm sind, eine differenzierte Haltung einnehmen kann, weil das Eigeninteresse am
Erfolg oder Scheitern des Angebots zumindest bei den Kapitalvertretern geringer ist als bei den Vor-
standsmitgliedern. Die AuRerung des Aufsichtsrats kann daher zur Ausgewogenheit der Stellungnahmen
beitragen. Letztlich stéren auch die unterschiedlichen in diesem Organ vertretenen Interessen nicht; denn
gerade diese Interessen sollen sich im Inhalt der Stellungnahme widerspiegeln (vgl. Huber/Léber, Kom-
mentar zum UbG [1999] § 14 Rz 10).

In Abs. 3 werden zwei Anderungen vorgenommen: Zunachst verlangt die RL, dass der Veréffentlichung
der AuBerung der Zielgesellschaft eine allfallige Stellungnahme der Arbeitnehmervertreter zu den Aus-
wirkungen auf die Beschéftigung beizufligen ist; diese ist freilich nicht zwingend vorgesehen. Dariiber
hinaus muss die Frist fiir die AuBerung der Zielgesellschaft neu geregelt werden, weil die Mindestannah-
mefrist nunmehr zwei Wochen betragt (vgl § 19 Abs. 1). In teilweiser Abkehr vom bisherigen System
muss nunmehr bei Wahl der kiirzest méglichen Annahmefrist nach Veréffentlichung der Stellungnahme
den Beteiligungspapierinhabern noch eine Frist von fiinf Borsetagen fir ihre Entscheidung offen stehen.
Wahlt der Bieter eine Frist von zumindest 15 Borsetagen, so bleibt es bei der Frist von zehn Borsetagen
ab Veroffentlichung des Angebots fiir die AuBerung der Zielgesellschaft.
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Zu Z 10 (8 15):

In § 15 werden Regelungen tibernommen, die bisher in § 15 der 1. UbV enthalten waren: Einerseits wird
in Abs. 1 festgehalten, dass eine Verbesserung unzuléssig ist, wenn der Bieter erklart hat, das Angebot
keinesfalls zu verbessern. Diese Selbstbindung kann im Interesse des Bieters liegen, weil er unter Beru-
fung auf sie taktischem Verhalten der Angebotsadressaten gegensteuern kann. Bei entsprechenden AuRe-
rungen von Organen oder Pressesprechern ist daher Vorsicht geboten. Eine Ausnahme besteht freilich,
wenn ein konkurrierendes Angebot gemacht wird; dann haben sich die Grundlagen so geéndert, dass der
Bieter an seine Aussagen nicht gebunden sein soll. Ebenso ist eine Ausnahme durch die Ubernahme-
kommission mdglich; bei der Entscheidung wird gegenldufig zum Interesse der Beteiligungspapierinha-
ber an einer Verbesserung insbesondere auf etwaige Marktverzerrungen Bedacht zu nehmen sein.

Zweitens enthalt Abs. 2 so wie § 15 Abs. 3 der 1. UbV auch eine Regelung, wie lange das Angebot nach
der Verbesserung noch zur Annahme offen stehen muss. Allenfalls ist die Verbesserung daher mit einer
Verlangerung zu verkniipfen. Im Ubrigen wird die Neuregelung zum Anlass genommen, die Aufteilung
auf Absétze neu zu gestalten.

Zu Z 11 (8 16):

In Abs. 1 bis 3 und 5 sind Verweise (betreffend das gemeinsame Vorgehen und die Verdffentlichung)
anzupassen.

In Abs. 4 wird die bislang in § 10 der 1. UbV enthaltene Privilegierung von Kreditinstituten wéhrend
eines laufenden Ubernahmeverfahrens geregelt. Diese Bestimmung zielt darauf ab, Kreditinstituten die
Ausiibung der iiblichen und gewohnlichen Bankgeschafte auch wahrend eines Ubernahmeverfahrens zu
ermoglichen.

Zunéchst umfasst die Ausnahmebestimmung die in Z 1 angefihrten vier wesentlichen Geschéftsklassen,
das ,,laufende Wertpapiergeschaft der Kreditinstitute. Die besonders wichtigen Positionen des Wertpa-
pier-Handelsbuchs sind in § 2 Z 35 BWG beschrieben; insbesondere sollen als Market Maker oder Speci-
alist tatige Kreditinstitute dieser Aufgabe weiterhin nachgehen kdnnen. Im Vergleich zur bisherigen Ver-
ordnungsbestimmung (8§ 10 der 1. UbV) wird nunmehr auch die Ausiibung einer vergleichbaren Funktion
an einer auslandischen Wertpapierbdrse privilegiert. Ausnahmen fiir das Beteiligungsvermdgen (Anlage-
vermdgen) der Kreditinstitute werden hingegen nicht vorgesehen und waren auch nicht sachlich gerecht-
fertigt. In diesem Bereich besteht also auch fiir Kreditinstitute ein generelles Transaktionsverbot im Sinne
von § 16 UbG (im Wesentlichen Verkaufsverbot und Verbot des Erwerbs zu besseren Konditionen).

Weiters miissen diese Transaktionen nach Art und Umfang dem Geschaftsbetrieb vergleichbarer Kredit-
institute entsprechen; dabei ist — angesichts der typischerweise héheren Transaktionsvolumina unmittel-
bar vor und wahrend eines Angebotsverfahrens — auch auf die konkrete Angebotssituation abzustellen.
Dies gilt nicht fiir Transaktionen, die auf Initiative und Weisung des Kunden zustande kommen. Aufgabe
des Sachverstandigen ist es, inshesondere zu untersuchen, ob das am konkreten Verfahren beteiligte Kre-
ditinstitut in vergleichbaren Ubernahmekonstellationen eine dhnliche Handelstatigkeit entfaltet.

Es dirfen dariiber hinaus keine Hinweise darauf bestehen, dass die Transaktionen Vermdgensinteressen
der Beteiligungspapierinhaber gefahrden. Vom Sachversténdigen ist dabei auch zu untersuchen, ob An-
haltspunkte daflr vorliegen, dass Aktienkurse kinstlich beeinflusst werden (zB Stutzen des Kurses der
zum Tausch angebotenen Aktien bzw. ,,Driicken* des Kurses der Zielgesellschaftsaktien, um den Ange-
botspreis attraktiver zu machen; bei einem echten Pflichtangebot Hochhalten des Kurses, um die Annah-
mequote niedrig zu halten). Auch dies gilt nicht fiir vom Kunden initiierte Geschafte.

Kreditinstitute haben jede einzelne borsliche oder auRerbdrsliche Wertpapiertransaktion im Rahmen der
umfassenden gesetzlichen Meldevorschriften an die Finanzmarktaufsichtsbehtrde zu melden; diese Daten
sind bei Bedarf der Ubernahmekommission bei der Vollziehung des UbG im Rahmen der Amtshilfe zu-
ganglich. Zusatzlich sind alle Transaktionen wdchentlich an die Ubernahmekommission zu melden; Z 4
ibernimmt im Wesentlichen die Gliederung des bisherigen Formblattes (Anhang zur 1. UbV). Diese
Meldungen kdnnen zu weiterflhrenden Auskunftspflichten des Kreditinstituts als Bieter bzw. mit diesem
gemeinsam vorgehender Rechtstrager flihren.

Erwerbe durch gemeinsam vorgehende Rechtstrager (vgl. die Vermutung des gemeinsamen Vorgehens
zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft in § 1 Z 6) sind den Beteiligten wechselseitig zuzurechnen. Z 4
ibernimmt die bislang in § 12 der 1. UbV enthaltene Regel und sieht unter anderem aus Praktikabilitéts-
grlinden eine gemeinsame Meldung vor.

Keinesfalls sollen durch Abs. 4 Transaktionen ermdéglicht werden, die nach den Compliance-Codes der
Kreditinstitute oder aufgrund anderer Bestimmungen nicht durchgefiihrt werden dirfen. Daher halt Z 4
fest, dass die Wertpapiergeschéafte nach Z 1 von der Beteiligungsverwaltung des Kreditinstituts sowie von
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ihrer Beratungstatigkeit im Rahmen des Investmentbankgeschafts zu trennen sind, und verpflichtet die
Kreditinstitute, eine entsprechende Erkl&rung gegeniiber der Ubernahmekommission abzugeben.

Die Einhaltung dieser Bedingungen ist schlieBlich von einem Sachverstandigen zu priifen, der die Bedin-
gungen des § 9 Abs. 2 erfillt. Z 5 zweiter Satz konkretisiert im Sinne der bisherigen Praxis den Priifungs-
auftrag des Sachverstandigen.

Die bisher in Abs. 5 enthaltene Verordnungserméachtigung entféllt ersatzlos.

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

Der ebenfalls neue Abs. 7 entspricht der bisherigen Praxis der Ubernahmekommission, die auch auf dem
Markt im Wesentlichen anerkannt ist. Aus dem Gesichtspunkt der Gleichbehandlung und aus Umge-
hungsgesichtspunkten ist auch die Weitergabe von in zeitlichem Zusammenhang mit dem Angebot, aber
nach Ablauf desselben gezahlten oder erhaltenen Mehrbetrdgen an die Angebotsadressaten erforderlich;
die neue Regelung fiihrt dazu, dass bei der Preisfestlegung nicht nur Vor- und Parallelerwerbe, sondern in
einem bestimmten zeitlichen Rahmen auch spétere Kéufe und Verkdufe zu beriicksichtigen sind. Durch
den Verweis auf die in § 26 Abs. 3 enthaltene Offnungsklausel wird unter anderem klargestellt, dass be-
zahlte Pramien im Einzelfall nicht beriicksichtigt werden miissen, wenn der héhere Preis darauf zuriickzu-
flihren ist, dass sich die Geschaftsaussichten der Gesellschaft wesentlich geandert haben. Leistungen, die
im Zuge eines Verfahrens zum Ausschluss von Gesellschaftern erbracht werden, sollen entsprechend der
bisherigen Praxis von der Nachzahlungsverpflichtung ausgenommen werden. Dahinter steht die Uberle-
gung, dass der Bieter im Zuge dieser Preisfestsetzung nicht frei ist, und andernfalls auch zu befiirchten
ware, dass Kombinationen aus Tausch- und Barangeboten erschwert wirden. Hingegen ist es nicht aus-
reichend, wenn eine héhere Abfindung wegen des ,,Lastigkeitswerts“ bloR an einzelne verbliebene Ge-
sellschafter gezahlt wird.

Berucksichtigt werden auch die erhaltenen Pramien, allerdings unter Bedachtnahme auf die Kosten des
Bieters und die bei ihm eintretenden Steuereffekte. Dadurch soll vor allem der Fall aufgefangen werden,
dass ein Bieter, der die Zielgesellschaft bereits kontrolliert, ein freiwilliges Angebot ohne Preisbindung
fiir die restlichen Aktien abgibt und in der Folge sein gewachsenes Paket verduBert, ohne dass die Paket-
pramie mit den Angebotsadressaten geteilt wird. Das soll zumindest dann nicht méglich sein, wenn der
Verkauf bei Abgabe des Angebots bereits geplant war; der mit 8 16 Abs. 7 geforderte enge zeitliche Zu-
sammenhang soll gewahrleisten, dass in aller Regel nur solche Félle erfasst werden.

Durch Abs. 8 wird klargestellt, dass Kreditinstitute dann nicht zur Nachzahlung nach Abs. 7 verpflichtet
sind, wenn sie auch bei Wertpapiertransaktionen nach Ablauf der Annahmefrist die Vorgaben des Abs. 4
einhalten.

Zu Z12 (817):
§ 17 wird geandert, um die Regelungen von § 17 der 1. UbV in das UbG selbst zu integrieren.

Wenn ein konkurrierendes Angebot innerhalb der Annahmefrist des urspriinglichen Angebots vorgelegt
wird, steht den Angebotsadressaten ein Rucktrittsrecht zu. Durch den Klammerverweis wird klargestellt,
dass das Ricktrittrecht nicht zusteht, wenn das konkurrierende Angebot erst wéhrend der Nachfrist nach
8§ 19 Abs. 3 verodffentlicht wird. Dies ist notwendig, um lange Schwebephasen infolge der Erstreckung der
Nachfrist zu vermeiden.

Das Riicktrittsrecht steht nur dann zu, wenn die entsprechende Erklarung spatestens vier Bérsetage vor
Ablauf der urspriinglichen (nicht der verlangerten) Annahmefrist abgegeben wird; damit muss das Kon-
kurrenzangebot spétestens am flinften Tag vor Ablauf der Annahmefrist gestellt wird. Dadurch soll ein
Zwang bestehen, Konkurrenzangebote nicht in der kritischen Phase der letzten Tage vor Schluss der An-
nahmefrist zu stellen, in denen erfahrungsgemald die meisten Annahmeerklarungen zugehen.

Das Riicktrittsrecht steht im Ubrigen auch dann zu, wenn die Bedingung gemaR § 25a Abs. 2 UbG bereits
vor Ablauf der Annahmefrist erfullt wurde und der urspriingliche Bieter dies bekannt gegeben hat.

Das Rucktrittsrecht steht auch zu, wenn mehrere Angebote abgegeben werden und eines von ihnen ver-
bessert wird. Dadurch soll der Bieterwettbewerb weitgehend geférdert werden.

Zu Z 13(818):
Auch hier ist eine Anpassung des Verweises auf die neue Veréffentlichungsbestimmung erforderlich.
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Zu Z 14 (819):

Die Annahmefrist muss nach Art. 7 Abs. 1 der RL mindestens zwei und hdchstens zehn Wochen betra-
gen; diese Frist ist nach dem Wortlaut der RL in den nationalen Umsetzungsgesetzen vorzuschreiben
(aM. Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 234; vgl. aber die abweichende Textierung fur ein Wahlrecht der
Mitgliedstaaten in Art. 5 Abs. 4). Dadurch kommt es erstens zu einer Verkirzung der bisher in § 19
Abs. 1 vorgesehenen Frist. Darlber hinaus &ndert sich auch die Berechnungsbasis, weil Feiertage und
ahnliche handelsfreie Tage nunmehr den Lauf der Frist nicht mehr beeinflussen, sondern nur noch Bedeu-
tung fur ihren Ablauf haben kénnen.

Durch die Verkirzung der Frist kann es im Einzelfall dem Vorstand der Zielgesellschaft nicht mdglich
sein, rechtzeitig — dh. spéatestens funf Borsetage vor Ablauf der Annahmefrist — eine fundierte Stellung-
nahme abzugeben. Daher kann die Ubernahmekommission nach Abs. 1a auf Antrag der Zielgesellschaft
eine Mindestfrist von drei Wochen festlegen, wodurch dem Vorstand ab Veroffentlichung der Angebots-
unterlage Ublicherweise zwei Wochen zur Ausarbeitung zur Verflgung stehen. Diese Ausnahme findet in
Art. 7 Abs. 2 der RL Deckung. Spiegelbildlich und entsprechend § 3 Z 5 sieht Abs. 1a vor, dass eine
Verkirzung der Annahmefrist bis auf sechs Wochen beantragt werden kann, wenn die Zielgesellschaft
durch die vom Bieter vorgesehene Annahmefrist in ihrer Geschéftstétigkeit ungebuhrlich behindert wirde
(vgl. bisher § 14 Abs 2 der 1. UbV).

Durch Abs. 1b werden § 15 Abs. 1, 2 und (teilweise) 4 der 1. UbV in das Gesetz integriert. Wie bei der
Verbesserung ist eine Verlangerung der Annahmefrist unzuléssig, wenn der Bieter eine solche ausdrick-
lich ausgeschlossen hat. Der Anzeigemodus entspricht grundsétzlich der Prifung bei der Verbesserung;
allerdings wird die Pruffrist aufgrund der einfacheren Beurteilung auf zwei Borsetage verkirzt. Auch die
Verlangerung kann zum Schutz der Zielgesellschaft untersagt werden.

Abs. 1c entspricht § 16 der 1. UbV und beschéftigt sich mit konkurrierenden Angeboten. Satz 1 enthélt
Regelungen fiur die Annahmefrist; diese darf insbesondere nicht kiirzer sein als diejenige des konkurrie-
renden Angebots. Aber auch die Annahmefrist des urspriinglichen Angebots ist durch das Konkurrenzan-
gebot betroffen; diese verlangert sich ndmlich ex lege bis zum Ende der Frist des konkurrierenden Ange-
bots, wobei aber Abs. 1d zu beachten ist. § 16 Abs. 3 der 1. UbV (,,Konkurrierende Angebote mit einer
niedrigeren Gegenleistung als das urspringliche Angebot sind unzul&ssig”) wird nicht ibernommen, weil
Angebote wohl nur unter einer Gesamtbetrachtung vergleichbar sind; dies wird besonders deutlich, wenn
ein reines Geldangebot mit einem (alternative) Tauschangebot verglichen werden soll.

Durch Abs. 1d wird (vergleichbar zu § 13 der 1. UbV) festgelegt, dass alle Angebotsfristen, also auch
diejenigen von konkurrierenden Angeboten, grundsétzlich spétestens zehn Wochen nach Beginn der ers-
ten Annahmefrist enden missen. Die Ubernahmekommission kann freilich eine Verlangerung dieser Frist
gewahren, soweit die Geschéaftstatigkeit der Zielgesellschaft dadurch nicht ungebuhrlich behindert wird.
Das findet in Art. 7 Abs. 2 der RL Deckung, der Abweichungen von der Maximalfrist erlaubt. Bei kon-
kurrierenden Angeboten kann es im Interesse der Beteiligungspapierinhaber gelegen sein, die Versteige-
rungssituation um einige Wochen zu verlangern.

Zu Abs. 3: Das Andienungsrecht gem. Art. 16 der RL soll den Minderheitsaktiondren nach einem erfolg-
reichen Ubernahmeangebot den Ausstieg aus der Gesellschaft ermdglichen. Dadurch sollen die Aktionére
nicht vorzeitig tber Geblhr unter Druck gesetzt werden, das Angebot annehmen zu missen; darlber
hinaus soll — so ist wohl Art. 16 Abs. 2 der RL zu verstehen — Minderheitsaktionéren ein Austrittsrecht
immer dann zustehen, wenn sie sich plétzlich einem Gesellschafter mit mehr als 90% gegeniber sehen.

Das UbG kennt eine funktional dquivalente Regelung mit der sogenannten Nachfrist. Diese steht bei allen
kontrollrelevanten Angeboten offen, auch wenn die Voraussetzungen nach Art. 15 Abs. 2 der RL nicht
erflllt sind. Kontrollrelevante Angebote in diesem Sinn sind echte Pflichtangebote, aber auch freiwillige
Angebote, die auf die Kontrollerlangung abzielen. Daher ist die RL durch die Regelung der Nachfrist
ausreichend umgesetzt; immer wenn nach der RL ein Austrittsrecht erforderlich ist, wird es durch § 19
Abs. 3 gewahrt. Die genaue Bestimmung des Schwellenwerts fiir das Andienungsrecht ist daher im
Normtext 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 Grundka-
pitals halt.

Art. 15 Abs. 4 iVm. Art. 16 Abs. 3 der RL sieht vor, dass fiir 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 gemal dem bisherigen Abs. 3; eine Anpassung
ist somit erforderlich.
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Die Abfindung muss nach Art. 15 Abs. 5 iVm. Art. 16 Abs. 3 der RL dieselbe Form wie die Gegenleis-
tung des Angebots aufweisen oder in Geldform erfolgen. Dem entspricht das 6sterreichische Recht durch
die Verlangerung 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.

Die Regelungstechnik von Abs. 3 fuhrt dazu, dass — auf ersten Blick entgegen dem Regelungsinhalt der
RL — der Angebotspreis in jedem Fall auch fir das Andienungsrecht ma3geblich ist. Da es um den Schutz
vor einem Druck zur Annahme geht, genligt es, dass der Preis des Angebots unabhéangig von der Annah-
mequote auch firr die Nachfrist gilt. Sonst géabe es bei freiwilligen Angeboten eine gefahrliche Motivati-
on, das Angebot nicht anzunehmen, weil fiir das Andienungsrecht unter Umsténden eine bessere, weil
angemessene Gegenleistung zusteht als im Angebot selbst, in dem nur auf VVorerwerbe und Bérsenkurse
Bedacht zu nehmen ist.

Die dsterreichische Preisregelung entspricht im Ergebnis auch der RL. Denn nach dieser ware es zulassig,
das Andienungsrecht erst vorzusehen, wenn dem Bieter nach Ende der Annahmefrist zumindest 95% der
stimmberechtigten Aktien zustehen. Auch die in Abs. 3 vorgesehene Regel fiihrt angesichts der Kontroll-
schwelle von 30% der stimmberechtigten Aktien dazu, dass die Annahmequote eines freiwilligen Ange-
bots deutlich Uber 90% liegen muss, damit diese Schwelle von 95% des gesamten Grundkapitals uber-
schritten wird; legt man die nach der RL zuldssige Schwelle von 95% zugrunde, ist das &sterreichische
Recht beziiglich des Preises jedenfalls richtlinienkonform. Fiir den Bereich unter 95%, in dem nach der
RL ein Andienungsrecht nicht zwingend vorzusehen ist, kann die Preisregelung der RL selbst dann nicht
maligeblich sein, wenn der nationale Gesetzgeber auch in diesen Féllen ein Andienungsrecht vorsieht.
Selbst wenn man diese Auslegung nicht teilt, entspricht die Regelung jedenfalls Art. 3 Abs. 1 lit. a der
RL, weswegen die Abweichung zul&ssig ist.

Die bisherige Verordnungskompetenz der Ubernahmekommission (Abs. 4) eriibrigt sich, da der Inhalt der
Verordnung weitestgehend in das Gesetz tibernommen wurde.

Zu Z 15 (8 21):
Hier werden nur Verweisungen angepasst.
3. Teil:

Dem geltenden 6sterreichischen Ubernahmerecht liegt ein flexibler, materieller Kontrollbegriff zu Grunde
(s. Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht [2003] Rz 123), der an das Erreichen bestimmter Beteili-
gungsschwellen lediglich Vermutungen ankniipft. Diese Rechtslage wurde in jiingerer VVergangenheit mit
dem Argument Kritisiert, dass bei Transaktionen Uber gréere Aktienpakete erhebliche Rechtsunsicherheit
bestehe, weil unter Umstanden nicht klar sei, ob der Erwerber ein Pflichtangebot stellen muss. Es wurde
daher gefordert, wie in anderen européaischen Rechtsordnungen — insbesondere in Deutschland — einen
starren Grenzwert fir eine kontrollierende Beteiligung festzulegen (formeller Kontrollbegriff). Auch der
VfGH hat in seinem Gesetzes- und Verordnungsprifungsbeschluss G 151-153/05, V 115-117/05 vom
14. Dezember 2005 verfassungsrechtliche Bedenken gegen die derzeitige Rechtslage — insbesondere
gegen die Regelungstechnik, den Kontrollbegriff teils im Gesetz, teils in einer Verordnung der Ubernah-
mekommission zu normieren — geduRert.

Um diesen Anliegen Rechnung zu tragen, soll der Kontrollbegriff in Hinkunft stérker als bisher durch
quantitative Elemente — insbesondere durch eine im Gesetz (§ 22 Abs. 2) vorgegebene Beteiligungs-
schwelle — determiniert werden. Diese Beteiligungsschwelle soll wie in den meisten anderen EU-Staaten
(zB Deutschland und GroRbritannien) bei 30% festgesetzt werden. Gleichzeitig sollen die Besonderheiten
des Osterreichischen Kapitalmarktes, insbesondere die im internationalen Vergleich sehr niedrigen Haupt-
versammlungsprasenzen bei borsenotierten Gesellschaften, dadurch beriicksichtigt werden, dass ein Pa-
ketaktiondr mit 26% bis 30% Anteilsbesitz zwar keinesfalls ein Pflichtangebot stellen, aber andere Be-
schrankungen zum Schutz der Minderheitsaktiondre hinnehmen muss, wobei ihm grundséatzlich ein Wahl-
recht zwischen mehreren Alternativen zusteht (vgl. dazu § 26a). Dasselbe Wahlrecht soll ein Paketaktio-
nar auch mit mehr als 30% Anteilsbesitz jedenfalls dann haben, wenn er unbeabsichtigt — zB durch das
Auseinanderbrechen eines bisher beherrschenden Syndikats — die Kontrolle tiber die Gesellschaft erlangt
hat (passive Kontrollerlangung, vgl. dazu 8§ 22Db).
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Zu Z 16 (8 22):

Durch den neuen Abs. 1 wird klargestellt, dass das Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung unverzig-
lich der Ubernahmekommission zu melden ist, wéhrend fiir die Stellung des Pflichtangebots weiterhin 20
Borsetage zur Verfligung stehen.

In Abs. 2 wird definiert, wann eine unmittelbare kontrollierende Beteiligung vorliegt, wobei die mageb-
liche Schwelle — &hnlich wie in 8 29 Abs. 2 des deutschen WpUG — mit mehr als 30% der Stimmrechte
festgelegt wird.

Die mittelbare Beteiligung wird wie bisher in Abs. 3 geregelt, jedoch an die neue Rechtslage adaptiert
und konkretisiert. Inhaltlich kommt es vor allem dadurch zu einer wesentlichen Anderung, als auch fiir
das Erlangen einer mittelbaren Beteiligung Uber eine bdrsenotierte Aktiengesellschaft die Kontrollschwel-
le nach Abs. 2 relevant ist (Z 1). Zu einer Durchrechnung kommt es dabei nicht; vielmehr reicht es aus,
wenn sowohl auf Ebene der Zielgesellschaft, als auch auf Ebene der die kontrollierende Beteiligung ver-
mittelnden borsenotierten AG eine Beteiligung von Uber 30% besteht.

Wird die kontrollierende Beteiligung durch eine nicht notierte Aktiengesellschaft oder durch einen ande-
ren Rechtstrager gehalten — in der Praxis ist vor allem an eine GmbH, eine Privatstiftung oder eine aus-
landische juristische Person zu denken — ist es wegen der sehr unterschiedlichen Gestaltungsmdglichkei-
ten nicht maéglich, fur die Kontrolle auf eine formelle Beteiligungsschwelle abzustellen; denn die Beteili-
gungshdhe kann angesichts der bei diesen Rechtstragern weitgehend verwirklichten Privatautonomie kein
aussagekraftiges Indiz fiir die Beherrschungsmdglichkeit sein, um die es letztlich geht. In diesen Féallen ist
daher weiterhin ein materieller Kontrollbegriff maBgeblich; es ist also zu prifen, ob ein beherrschender
Einfluss auf den Rechtstrager ausgelibt werden kann, der die unmittelbare Beteiligung hélt.

In beiden Fallen der mittelbaren kontrollierenden Beteiligung ergibt sich aus dem Wortlaut, dass die An-
teile nicht unmittelbar an der Holding-Gesellschaft gehalten werden missen; es geniigt daher etwa auch
der Erwerb von Anteilen an einer GroBmultter.

Abs. 4 ersetzt den bisherigen Abs. 6, der der Ubernahmekommission eine Verordnungskompetenz ein-
rdumte, auch im Fall des schleichenden Ausbaus einer kontrollierenden Beteiligung (,,Creeping-in®) eine
Angebotspflicht vorzusehen. Nunmehr soll das Creeping-in unmittelbar im Gesetz geregelt werden.

Abs. 5 passt den bisherigen Abs. 9 an Art. 3 Abs. 1 lit. e der RL an.

In Abs. 6 wird eine wichtige, bisher in § 7 der 1.UbV enthaltene Berechnungsregel ins Gesetz iibernom-
men.

Zu Z 17 (88 22a, 22b):
§ 22a:

Bereits bisher konnte der Abschluss eines Syndikatsvertrags oder die Bildung einer Gruppe ein Aus-
I6setatbestand fir die Angebotspflicht sein. Das galt auch fir die Auflésung einer solchen Verbindung.
Fir eine Anderung der Zusammensetzung der Gruppe ergab sich die Angebotspflicht bisher aus § 25
Abs. 1 Z 2, wonach die Angebotspflicht nur dann nicht ausgelést wird, wenn sich die Zusammensetzung
der Gruppe nur geringfiigig dndert. Die Praxis hat diese Bestimmung auch auf Anderungen des Syndi-
katsvertrags angewandt, durch die der Einfluss Uber die Gesellschaft ebenfalls verschoben wird.

Der neue § 22a fiihrt diese Phdnomene einer neuen Regelung zu. Zun&chst fuhrt die Bildung einer Grup-
pe, also haufig der Abschluss eines Syndikatsvertrags, grundsatzlich zur Angebotspflicht, wenn diese
Gruppe insgesamt eine kontrollierende Beteiligung halt; &hnliches gilt auch fur die Auflésung. Die
Gruppe muss im Sinn von § 1 Z 6 gemeinsam vorgehen.

Die Angebotspflicht in diesen Féllen kdnnte man grundsétzlich auch aus § 22 (in Verbindung mit den
Zusammenrechnungsvorschriften in § 23) erschlieRen, sie wird aber durch eine ausdriickliche Normie-
rung verdeutlicht. Im Regelfall ist mit den in Z 1 und 2 genannten Vorgédngen ein Kontrollwechsel ver-
bunden; fur Ausnahmefalle enthélt § 24 Abs. 3 Z 3 auch Ausnahmen bei den Rechtsfolgen. Die Auflo-
sung eines Syndikatsvertrags kann im Ubrigen ein Fall der passiven Kontrollerlangung nach § 22b sein.

Z 3 regelt den Fall, dass sich entweder die Zusammensetzung der Gruppe andert oder dass die Vertrage
oder Absprachen, die der Gruppe zugrunde liegen, gedndert werden. Dadurch ist nicht nur eine Verschie-
bung innerhalb der Gruppe erfasst, sondern auch der Hinzutritt oder das Ausscheiden von Gruppenmit-
gliedern. Die Angebotspflicht besteht in diesen Fallen, wenn in Folge der Anderung andere Rechtstrager
die Zielgesellschaft beherrschen kdnnen. Bei der Entscheidung ist zB zu berlcksichtigen, ob eine Sperr-
minoritdt im Syndikat verloren geht oder entsteht. Es kann auch auf die sonstige, nicht vom Syndikatsver-
trag erfasste Beteiligung von Syndikatsmitgliedern abzustellen sein. Auch die Héhe der bei Aktieniber-
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tragungen und im wirtschaftlichen Zusammenhang mit Anderungen des Syndikatsvertrages erbrachten
Leistungen kann ein wichtiges Indiz fir Anderungen in der Kontrollstruktur sein.

Bei Z 3 ist so wie bisher eine materielle Betrachtung vorzunehmen; damit ist die Anderung in einer Grup-
pe neben dem mittelbaren Beteiligungserwerb der zweite Fall, in welchem bereits auf Ebene des Aus-
Iosetatbestands von den betroffenen Rechtstrdgern eine Beurteilung vorzunehmen ist. In Zweifelsféallen
kann die Beratungsfunktion der Ubernahmekommission (§ 29 Abs. 1 dritter Satz) in Anspruch genommen
werden. Im Gegensatz zur bisherigen Rechtslage besteht fiir geringfiigige Anderungen der Zusammenset-
zung des Syndikats keine Anzeigepflicht gegeniiber der Ubernahmekommission; die Rechtsfolgen der
Verletzung der Anzeigepflicht haben in der Praxis zu Problemen gefiihrt.

§ 22b:

Die bisherige Regelung des UbG zum Kontrollerwerb ohne aktives Handeln des Beteiligten (arg. ,.er-
langt“ in § 22 Abs. 1 a.F.; s. auch Diregger/Kalss/Winner, Das osterreichische Ubernahmerecht [2003]
Rz 134) war nicht endgultig geklart und wurde vor allem in jenen Féllen als unbefriedigend empfunden,
in denen die Kontrolle unabsichtlich erlangt wurde (zB durch den Zerfall eines bisher beherrschenden
Syndikats). Die Problematik sollte zwar durch den Anzeigetatbestand des § 25 Abs. 1 Z 3 a.F. entscharft
werden, doch wurde diese Bestimmung als zu restriktiv erachtet, weil sie zusatzlich verlangte, dass es
sich nur um eine geringfiigige Uberschreitung der fiir die Kontrolle erforderlichen Stimmrechte handelte;
auBerdem konnte es auch in einem solchen Fall zur Anordnung eines Pflichtangebots kommen.

Durch den neuen § 22b Abs. 1 sollen daher Félle, in denen der Beteiligte ohne aktives Zutun — insheson-
dere ohne zeitnahen Aktienerwerb — die Kontrolle erlangt, von der Angebotspflicht grundsatzlich ausge-
nommen werden, wenn der Beteiligte nicht bereits zum Zeitpunkt des Erwerbs der Beteiligung oder des
sonstigen aktiven Handelns damit rechnen musste, dass er dadurch spéter die Kontrolle erlangen wird; der
Sachverhalt ist der Ubernahmekommission nur anzuzeigen.

Wenn die Voraussetzungen fir eine passive Kontrollerlangung nach Abs. 1 erfillt sind, soll der kontrol-
lierend Beteiligte zwischen mehreren Alternativen wéhlen kdnnen: Er soll die Moglichkeit haben, seine
Stimmrechte teilweise ruhen zu lassen, einen Teil seiner Aktien zu verkaufen oder ein Ubernahmeangebot
zu stellen. Dieses Wahlrecht wird in Abs. 2 legistisch folgendermaBen umgesetzt: Im Zeitpunkt des Kon-
trollerwerbs kommt es ex lege zu einem Ruhen der 26% Ubersteigenden Stimmrechte (zur Hohe dieses
Prozentsatzes s. die Erluterungen zu § 26a). Ein Verkauf von Anteilen ist dem kontrollierend Beteiligten
jederzeit unbenommen; allerdings bleibt es auch hier bei der Stimmrechtsbeschrankung auf 26%, sofern
er seine Beteiligung nicht noch weiter reduziert. Entscheidet sich der Beteiligte hingegen dazu, ein Ange-
bot zu stellen, kann er danach sein Stimmrecht in voller Hohe ausiiben (Abs. 3 dritter Satz).

Obwohl die Stimmrechtsbeschrankung von Gesetzes wegen eintritt und stimmverbotswidrig abgegebene
Stimmen ungliltig sind, wird es sich fiir den kontrollierend Beteiligten empfehlen, sich nur mit maximal
26% der Aktien zur Hauptversammlung anzumelden bzw. sein Stimmrecht nur bis zu diesem Prozentsatz
auszuiiben. Sollte der Leiter der Hauptversammlung namlich ruhende Stimmen falschlicherweise beriick-
sichtigen, kann der Beschluss bei Kausalitat der Stimmabgabe angefochten werden (s. dazu S. Schmidt in
Doralt/Nowotny/Kalss, AktG [2003] § 114 AktG Rz 82).

Ein weiterer Ausbau einer 30% Ubersteigenden Beteiligung 16st nach Abs. 2 zweiter Satz ein Pflichtange-
bot aus, weil der kontrollierend Beteiligte in diesem Fall nicht mehr als passiv anzusehen ist. Wenn der
Beteiligte allerdings bei einer Kapitalerhohung lediglich sein Bezugsrecht nach § 153 AktG ausibt,
kommt es zu keiner Angebotspflicht, weil die Beteiligung nicht ausgebaut, sondern nur prozentuell auf-
recht erhalten wird.

Falls der kontrollierend Beteiligte aufgrund besonderer Umstande mit dem Ruhen seiner 26% uberstei-
genden Stimmrechte nicht einverstanden ist, kann er gemaR Abs. 3 bei der Ubernahmekommission den
Antrag stellen, stattdessen Bedingungen und Auflagen festzusetzen (s. dazu § 25 Abs. 2), sofern dadurch
ein gleichwertiger Schutz der anderen Aktionére erreicht werden kann. Eine Befreiung vom teilweisen
Ruhen der Stimmrechte ber 30% — also Uber den gesetzlichen Schwellenwert des § 22 Abs. 2 — hinaus
ist freilich nicht mdglich.

Zu Z 18 (88 23 bis 25):
§23:

Bisher war die Definition des gemeinsamen Vorgehens in § 23 enthalten; diese ist nun in § 1 Z 6 aufge-
nommen. § 23 in der neuen Fassung differenziert nunmehr beziglich der Rechtsfolgen und enthalt An-
ordnungen zur Zusammenrechnung von Stimmrechten und zur Erstreckung der Angebotspflicht.

Die Zusammenrechnung der Stimmrechte erfolgt grundsétzlich wie bisher fur alle gemeinsam vorgehen-
den Rechtstrager, und zwar grundsétzlich wechselseitig (Abs. 1).
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Dariiber hinaus halt Abs. 2 fest, dass im Einzelfall eine einseitige Hinzurechnung zu den Stimmrechten
des Beteiligten auch dann erfolgen kann, wenn mangels Zusammenwirken kein gemeinsames Vorgehen
vorliegt, der Beteiligte 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, automatisch die An-
gebotspflicht trifft, wie es nach dem bisherigen Wortlaut von § 23 der Fall war. Abs. 2 enthdlt nun eine
demonstrative Aufzdhlung von Sachverhalten, in denen eine solche einseitige Hinzurechnung in Frage
kommt; dabei greift die Norm einige Sachverhalten auf, die bisher in § 5 der 1. UbV geregelt waren und
ihren Praxistest bestanden haben. Dazu gehéren zB das Depotstimmrecht der Banken und Optionen, wenn
dem Beteiligten schon vor ihrer Ausiibung die Mdglichkeit eingerdumt wird, die Austibung des Stimm-
rechts zu beeinflussen.

Abs. 3 regelt die Erstreckung der Angebotspflicht auf alle gemeinsam vorgehenden Rechtstrager. Jeder
gemeinsam vorgehende Rechtstrager ist verpflichtet, die Angebotspflicht im gesamten Umfang zu erfil-
len; Vereinbarungen im Innenverhaltnis iiber eine anteilige Ubernahme der Aktien beschranken die Ver-
pflichtungen gegeniiber den Angebotsadressaten nicht.

Im Gegensatz zur bisherigen Rechtslage besteht eine Ausnahme von der Erstreckung der Angebotspflicht,
wenn bei einem Syndikat mehrere Aktiondre verbunden sind und einer von ihnen ohne Mitwirkung der
anderen Syndikatsmitglieder die Kontrolle tiber die Gesellschaft erlangt; selbst wenn die anderen mitwir-
ken, kdnnen sie dazu im Einzelfall aufgrund der Ergebnisse der syndikatsinternen Beschlussfassung ver-
pflichtet sein, weswegen auch in diesen Fallen eine Befreiung sachgerecht ist. An der Mitwirkung wird es
insbesondere héufig fehlen, wenn viele Aktiondre mit teilweise sehr kleinen Beteiligungen und ohne
maRgeblichen Einfluss durch einen Stimmbindungsvertrag verbunden sind; hier kann die Erstreckung der
Angebotspflicht auch aus verfassungsrechtlichen Griinden (iberschieBend sein.

§ 24:

8 24 regelt Ausnahmen von der Angebotspflicht, wenn zwar die formelle Kontrollschwelle tGberschritten
wurde, in materieller Hinsicht aber kein kontrollrelevantes Ereignis eingetreten ist. Diese Themenkreise
waren bisher an verschiedenen Stellen im Gesetz geregelt, so zB als Widerlegungstatsbestande, aber auch
im bisherigen § 24.

Den Grundsatz enthélt Abs. 1: Es besteht keine Angebots-, sondern nur eine Anzeigepflicht, wenn ent-
weder die Beteiligung keinen beherrschenden Einfluss vermittelt oder dieser Einfluss bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise nicht auf einen anderen Rechtstrager ibergeht. In beiden Fallen werden die zu schiit-
zenden Interessen der Inhaber von Beteiligungspapieren nicht beeintrachtigt. Abs. 2 und 3 enthalten
demonstrative Beispiele fur diese beiden grundsétzlichen Fallvarianten.

Wird die Schwelle zwar Uberschritten, vermitteln die Aktien aber nicht die Mdglichkeit, einen beherr-
schenden Einfluss auszuiiben, so besteht keine Angebotspflicht. Wie bereits bisher geht es nicht darum,
ob beherrschender Einfluss tatséchlich ausgelibt wird, sondern darum, ob er ausgetibt werden kann. Diese
Ausnahme hat keine Bedeutung, wenn bereits der Ausldsetatbestand selbst auf den beherrschenden Ein-
fluss abstellt, wie insbesondere § 22 Abs. 3Z 2 und § 22a Z 3.

Kein beherrschender Einfluss besteht nach Abs.2 Z 1 zB dann, wenn einer oder mehrere gemeinsam
miteinander vorgehende Aktiondre zumindest gleich viele Stimmrechte haben wie der Beteiligte (und
nicht mit ihm gemeinsam vorgehen). Auch wenn die Présenz der anderen Aktiondre in der Hauptver-
sammlung so hoch ist, dass die Beteiligung nicht fur die einfache Hauptversammlungsmehrheit genigt,
kommt die Angebotspflicht wegen Abs. 2 Z 2 nicht in Betracht. Dazu kann hilfsweise auf die prozentuel-
le Anwesenheit des Streubesitzes in den letzten Hauptversammlungen abgestellt werden. Jedenfalls sind
historische Daten um die Prasenz ausgeschiedener Aktionére zu bereinigen. Z 3 betrifft schlieBlich den
Fall, dass ein Hochststimmrecht besteht, das dem Beteiligten die Ausubung von ausreichend Stimmrech-
ten fur die Beherrschung nicht ermdéglicht; hier kann allenfalls die Aufhebung des Hochststimmrechts
(unter Beachtung von § 22b) zur Angebotspflicht fihren.

Die Angebotspflicht scheidet auch dann aus, wenn derjenige Rechtstrager, der den beherrschenden Ein-
fluss letztlich austiben kann, nicht wechselt; entsprechende Regelungen fanden sich bereits bisher in § 24.
Das klarste Beispiel ist die Ubertragung zwischen Gesellschaften mit identen Gesellschafterkreisen und
identem BeteiligungsausmaR (zB die Ubertragung einer kontrollierenden Beteiligung zwischen zwei
100%igen Konzernschwestergesellschaften). Dieser Fall fallt unter Abs. 3 Z 1; die Norm geht aber dar-
tber hinaus: Auch wenn sich bei der Einbringung in eine Holding die Beteiligungsverhaltnisse verschie-
ben oder wenn andere Aktionére hinzutreten, kann Z 1 zur Anwendung kommen; die Angebotspflicht
besteht nicht, wenn sich dadurch der oder die letztlich beherrschenden Rechtstrager nicht andern. BloR
geringfligige Verschiebungen I6sen die Angebotspflicht daher nicht aus. Z 2 behandelt den umgekehrten
Fall, wenn namlich die Aktien auf Gesellschafter der Holding Ubertragen werden. Auch hier kommt es
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darauf an, ob nun ein anderer Rechtstrager die Zielgesellschaft beherrscht. Bei einer Ubertragung auf den
Alleingesellschafter der Holding ist das jedenfalls zu verneinen. Abs. 3 Z 3 regelt die Ubertragung auf
eine Privatstiftung; wenn der beherrschende Einfluss aufgrund der Ausgestaltung der Stiftung bei den
friheren Gesellschaftern bleibt, tritt die Angebotspflicht nicht ein. Soweit schlieflich die Bildung oder die
Auflésung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager im Sinne von § 22a betroffen ist, muss
aufgrund der vertraglichen Gestaltung untersucht werden, ob der beherrschende Einfluss wechselt (Z 4).
Wenn die in Abs. 3 angeflihrten Tatbestdnde nicht unmittelbar anwendbar sind, zB weil im Konzern Ge-
schéftsanteile einer GmbH verschoben werden, welche die kontrollierende Beteiligung halt, kommt im-
mer noch die Anwendung der Generalklausel in Abs. 1 in Betracht.

Eine Ausnahme fiir Banken von der Angebotspflicht, wie sie in § 24 Abs. 2 vorgezeichnet und in § 11 der
1. UbV normiert war, besteht in Zukunft nicht mehr. Freilich ist das in der Sache keine Anderung, denn
bereits bisher bestand die Ausnahme (unter n&dheren Voraussetzungen) nur, wenn ein Kreditinstitut zwi-
schen 20% und 30% der stimmberechtigten Aktien erworben hat; dieser Tatbestand unterliegt aber (ohne
néhere Voraussetzungen) ohnehin nicht mehr der Angebotspflicht.

§ 25:

§ 25 hélt wie das bisherige Recht an der Anzeigepflicht anstelle der Angebotspflicht fur bestimmte Falle
fest und modifiziert sie. Dabei werden Erfahrungen aus der Praxis, aber auch verfassungsrechtliche Be-
denken beriicksichtigt. Die Anderung der Zusammensetzung einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrager wird in § 22a nunmehr gesondert geregelt. § 25 enthalt jetzt grundsétzlich nur jene Falle, in
denen eine kontrollierende Beteiligung, die auch tatséchlich beherrschenden Einfluss vermittelt, wechselt,
aber aus verschiedenen Griinden eine Privilegierung geboten scheint. Die Frist fir die Anzeige wird im
Ubrigen gleich ausgestaltet wie fiir die anderen Mitteilungspflichten nach dem 3. Teil.

Abs. 1 Z 1 und 2 entsprechen dem geltenden Recht. Nach Auskunften aus der Praxis haben sich bisher
bei der Anwendung der Schwelle von 25% des Nettoaktivvermdgens in Z 1 keine Schwierigkeiten erge-
ben; bei der typischen freundlichen Ubernahme kennt der Bieter die zugrunde liegenden Bilanzzahlen
Ublicherweise bereits vor dem Erlangen der kontrollierenden Beteiligung. Auch in auslandischen Rege-
lungen finden sich nahezu inhaltsgleiche Normen (vgl. § 9 Abs. 2 Z 3 der deutschen WpUG-AngVO vom
27.12.2001, dBGBI. | S. 4263). In Z 3 wird nicht mehr darauf abgestellt, dass die Uberschreitung gering-
fligig ist; vielmehr genigt es, dass sie voriibergehend und geplant ist bzw. dass sie nicht absichtlich er-
folgte. Geplante Uberschreitungen kénnen in der Praxis vor allem im Zusammenhang mit Umgriindungen
oder Finanzierungsmafnahmen erfolgen. In beiden Féllen der Z 3 ist es aber Voraussetzung, dass die
Uberschreitung rechtzeitig wieder riickgangig gemacht wird. Die Ubernahmekommission kann den Ver-
kauf der Anteile innerhalb einer bestimmten Frist durch Auflage nach Abs. 2 anordnen, wobei vor allem
darauf abzustellen ist, dass der beherrschende Einfluss in der Zwischenzeit nicht ausgeiibt werden kann.

Z 4 Ubernimmt die Schenkung von Anteilen zwischen Angehdrigen aus dem bisherigen § 24; das gilt
nach Z 5 auch fiir die Ubertragung auf Gesellschaften oder Privatstiftungen, in denen neben den bisheri-
gen Gesellschaftern ausschlieBlich deren Angehodrigen Beherrschungsmdglichkeiten zustehen. Im Ge-
gensatz zur derzeitigen Rechtslage kann in diesen Fallen die Ubernahmekommission Auflagen anordnen;
das kann zB erforderlich sein, wenn die Familienmitglieder, auf die Ubertragen wird, andere wirtschaftli-
che Aktivitaten verfolgen.

Z 6 schreibt die Rechtsprechung der Ubernahmekommission zu einer Sonderfrage fest: Wenn im An-
schluss an einen Erwerb, durch den die Voraussetzungen fir einen Gesellschafterausschluss verwirklicht
werden (vor allem weil mehr als 90% erworben werden), dieser auch tatsachlich durchgefihrt wird, ist
die Verdoppelung der Verfahren sinnlos, weil diejenigen, die das Angebot nicht annehmen, in der Folge
ausgeschlossen werden. Daher besteht keine Angebotspflicht, wenn bei der Bestimmung der Abfindung
nach dem GesAusG die Preisfindungsregeln des UbG eingehalten werden und die Auszahlung zeitnah
zum Entstehen der Angebotspflicht erfolgt.

Im Gegensatz zur derzeitigen Rechtslage wird in Abs. 2 die Mdglichkeit der Ubernahmekommission,
trotz Vorliegen eines Anzeigetatbestands ein Pflichtangebot anzuordnen, auf zwei Sachverhalte, ndmlich
den mittelbaren Kontrollerwerb und die Sanierung, eingeschrankt. Diese beiden MaRnahmen sind aus
Sicht der Minderheitsaktionére die heikelsten Fallgestaltungen. Auch hier kommt es auf die Gefahrdung
der Schutzadressaten an; néhere Kriterien, die bei dieser Entscheidung zu beachten sind, enthélt Abs. 4.
Beim mittelbaren Beteiligungserwerb kann sich die Gefahrdung zB daraus ergeben, dass der Bieter ein
Unternehmen mit dhnlichem Tétigkeitskreis wie die Untergesellschaft betreibt oder kontrolliert. Bei der
Sanierung kommt die Angebotspflicht zB in Betracht, wenn bloR einzelnen Altaktiondren der Ausstieg
aus der Gesellschaft ermdglicht werden soll.

Jedenfalls muss die Angebotspflicht in diesen Féllen letztes Mittel sein; soweit auch mit Auflagen oder
Bedingungen das Auslangen gefunden werden kann, ist die Anordnung des Angebots nicht zuldssig.
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Abs. 2 enthélt eine demonstrative Aufzdhlung mdoglicher Bedingungen oder Auflagen; es kann die Aus-
tibung der Kontrolle, aber auch der weitere Ausbau einer Kontrollposition verhindert werden. Auch der
Verkauf von Anteilen kommt in Frage, ndmlich insbesondere, wenn die Kontrolle bloR voriibergehend
oder unbeabsichtigt erlangt wird (Abs. 1 Z 3). Die ebenfalls vorgesehene Berichtspflicht gegeniiber der
Hauptversammlung soll einer Ausbeutung der Gesellschaft vorbeugen und entspricht von der Zielrich-
tung, wenn auch nicht von den Adressaten der Berichtspflicht dem Abhangigkeitsbericht nach deutschem
Aktienkonzernrecht (vgl. § 312 dAktG). Die demonstrative Aufzéhlung zeigt auch, welche Arten von
Auflagen grundsétzlich in Betracht kommen und dient damit als Leitlinie, wenn andere als die dort aus-
driicklich genannten Auflagen gewahlt werden sollen.

In den in Abs. 1 Z 3 bis 6 genannten Féllen kann die Ubernahmekommission kein Pflichtangebot anord-
nen, aber Auflagen festlegen (Abs. 3). Das ist nur zulassig, wenn die Auflagen erforderlich sind, um
angesichts des konkreten Sachverhalts einer Gefahrdung der zu schiitzenden Interessen der Inhaber von
Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft entgegenzuwirken. Fiir die Art der Auflagen wird auf Abs. 2
verwiesen.

Abs. 4 enthélt die ndheren Kriterien, die bei der Entscheidung Giber die Bedingungen bzw. Auflagen oder
tber die Angebotspflicht zu beriicksichtigen sind. Die angefiihrten Umsténde indizieren eine besondere
Gefahrdung der auBenstehenden Aktionare.

Im Gegensatz zum bisherigen Recht kann die Ubernahmekommission weitere Ausnahmen nicht mehr
durch Verordnung festlegen. Die einzelnen Tatbestande in Abs. 1 sind aber grundsétzlich analogiefahig.

Zu Z 19 (8§ 25a, 25b):
§ 25a:

§ 25a behandelt freiwillige Angebote zur Kontrollerlangung (bisher: § 22 Abs. 11). Zur Klarstellung im
Sinne der RL sollen das Pflichtangebot im engeren Sinn und diese echten Ubernahmeangebote legistisch
und sprachlich besser voneinander getrennt werden.

Abs. 1 halt fest, dass die Angebotspflicht durch ein rechtmaBiges freiwilliges Angebot erftllt wird. Damit
wird Art. 5 Abs. 2 der RL ausdriicklich umgesetzt, ohne dass sich in der Sache eine Anderung zur bishe-
rigen Rechtslage ergibt.

Abs. 2 entspricht § 22 Abs. 11 des bisherigen Normtextes. Freilich soll der Zweck der Norm klarer her-
vortreten: Ein Angebot soll nur dann zur Kontrollerlangung fiihren, wenn es einen Markttest besteht.
Dieses Ziel kam in § 22 Abs. 11 nur unzulanglich zum Ausdruck, weil das Angebot erfolgreich war,
wenn der Bieter nach dem Angebot Uber mehr als 50% der auf die standig stimmberechtigten Aktien
entfallenden Stimmrechte verfiigt. Die dafir erforderliche Annahmequote hing davon ab, wie viele Akti-
en der Bieter vor Abgabe des Angebots halt. Nunmehr ist das Angebot dadurch bedingt, dass mehr als
50% der Angebotsadressaten, soweit sie Stammaktien halten, das Angebot annehmen. Paralleltransaktio-
nen sind den Annahmen hinzuzuzahlen, weil sich ihre Bedingungen nach § 16 unmittelbar auf das Ange-
bot auswirken. Nehmen 50% der Adressaten das Angebot an, so wird es fir sie verbindlich, halt der Bie-
ter nach dem Angebot mehr als 90% der stimmberechtigten Aktien und betrégt die Annahmequote mehr
als 90%, so kann der Bieter wegen 8 7 GesAusG auch diejenigen Angebotsadressaten, die das Angebot
nicht angenommen haben, im Ergebnis zur Annahme zwingen.

§ 25b:

In der Sache enthdlt § 25b die bisher in § 22 Abs. 7 bis 10 enthaltenen Vorschriften. Die andere Anord-
nung dient einerseits der Entlastung des doch sehr langen § 22, vor allem sollen aber Tatbestand und
Rechtsfolgen legistisch besser voneinander getrennt werden. Nach Art. 5 Abs. 5 der RL ist es zuldssig,
dass die Mitgliedstaaten neben einem Tauschangebot verpflichtend ein alternatives Barangebot vorsehen;
§ 25b Abs. 2 entspricht daher der RL.

Zu Z 20 (8 26):

8§ 26 wird einerseits terminologisch an die Trennung von Pflichtangebot und freiwilligem Angebot zur
Kontrollerlangung angepasst; andererseits waren die Bestimmungen der RL Uber den Angebotspreis zu
berticksichtigen, auch wenn die 6sterreichische Bestimmung (ber den Preis des Pflichtangebots weitge-
hend Art. 5 Abs. 4 der RL entspricht. Der zweite Satz des ersten Unterabsatzes von Art. 5 Abs. 4 ist be-
reits in § 16 Abs. 1 UbG Teil des dsterreichischen Rechtshestands.

Allerdings sind Anpassungen von 8 26 Abs. 1 in zweierlei Richtung erforderlich: Erstens ist nach der
RL ein Preisabschlag (derzeit maximal 15%) unzuléssig. Das muss schon wegen Art. 3 Abs. 1 lit a auch
flr Paketprdmien gelten. Zweitens darf die Referenzperiode fiir VVorerwerbe nicht friher als zwolf Mona-
te vor dem Angebot beginnen; 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 ab-
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gestellt werden. Aus dem Wort ,,Preis* in der RL ist im Ubrigen nicht zu schlieRen, dass nur bare Gegen-
leistungen als Referenztransaktionen heranzuziehen sind.

Das UbG enthélt dariiber hinaus noch andere Preisbestimmungsregeln: So sind nicht nur fiir dieselben
Beteiligungspapiere bezahlte Gegenleistungen heranzuziehen, sondern auch die fiir andere Gattungen
bezahlten Preise zu berlicksichtigen; auch indirekte Beteiligungserwerbe durch Kauf der Geschéftsanteile
an einem Mutterunternehmen sind heranzuziehen. Weiters sind die durchschnittlichen Bdrsenkurse maf3-
geblich. All das sind zuséatzliche Vorschriften zum Schutz der Beteiligungspapierinhaber und als solche
nach Art.3 Abs.2 lit. b der RL zuldssig; die RList diesbeziglich nicht abschlielend (anders
Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 230 f).

Die RL l&sst es aber auch zu, nach eindeutig bestimmten Kriterien den Referenzpreis abzuédndern. Es geht
dabei darum, dass andere Vergleichstransaktionen als der unmittelbare Erwerb fehlen, die Gegenleistung
eines direkten Erwerbs jedoch unangemessen ist. In § 26 finden sich nur wenige solcher Bestimmungen;
so beschéftigt 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 fir die Beriicksichti-
gung der historischen Bérsenkurse, die durch die Regelungen der RL nicht erfasst ist. Z 2 kann im Ubri-
gen besondere Bedeutung haben, wenn der Bieter einem Mitglied des Syndikats, das entgegen dem Syn-
dikatsvertrag verauRert, eine Konventionalstrafe ersetzen muss; diesbeziglich ist es gerechtfertigt, den
nach § 26 zu bietenden Preis um diese Komponente zu reduzieren.

Art. 5 Abs. 4 der RL sieht vor, dass flir Sanierungen vom Mindestpreis abgewichen werden kann. Hinge-
gen sieht das osterreichische Recht vor, dass in diesen Fallen eine Ausnahme von der Angebotspflicht
besteht. Art. 5 Abs. 4 der RL kommt diesbeziiglich keine Sperrwirkung zu. Da auf die Interessen der
Beteiligungspapierinhaber bei der Entscheidung Riicksicht zu nehmen ist, entspricht die Regelung Art. 4
Abs. 5 lit. i.

Entgegen manchen Meinungen in der Literatur (vgl. Hopt/Mulbert/Kumpan, AG 2005, 111 unter Beru-
fung auf Miilbert, NZG 2004, 640 f) ist es nach der RL nicht unzuléssig, auch fir freiwillige Ubernahme-
angebote einen Mindestpreis vorzusehen. Die RL enthélt vielmehr keine dementsprechende Bestimmung,
weil Art.5 Abs.4 nur auf Pflichtangebote nach Kontrollerlangung anzuwenden sind; auch aus
Art. 15 I&sst sich nichts anderes ableiten, weil diese Norm nur regelt, dass der Preis eines erfolgreichen
Angebots auch fur den Ausschluss der Minderheitsaktiondre angemessen ist, aber keine Aussage Uber die
Preisfindung fur das vorangehende Angebot enth&lt. Daher kann die Gsterreichische Regelung beibehalten
werden. Das ist auch deshalb sinnvoll, weil die Gestaltung als echtes Ubernahmeangebot haufig aus takti-
schen Uberlegungen eingesetzt wird, obwohl zur Erlangung der Kontrolle auch ein Paketerwerb méglich
gewesen ware (vgl. Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht Rz 198); will man Verzerrungen vermeiden,
so muss man diese Félle weiter gleich behandeln.

Fur die Berechnung der durchschnittlichen Borsenkurse wird anlésslich der Novellierung klargestellt,
dass bei der Kursberechnung die einzelnen erzielten Preise mit dem jeweiligen Transaktionsvolumen zu
gewichten sind. Darlber hinaus war der Stichtag fur die Berechnung beim freiwilligen Angebot zur Kon-
trollerlangung nicht ausreichend determiniert; nunmehr kommt es fiir alle Angebotstypen nicht auf den
Kontrollwechsel an, sondern dem Grundsatz nach darauf, dass die heranzuziehenden Bdrsenkurse nicht
durch das Bekanntwerden der Angebotsabsicht — die im gesetzlichen Regelfall durch die Ankiindigung
seitens des Bieters erfolgt — beeinflusst sind.

In den Abs. 2 bis 4 und 5 kommt es lediglich zu terminologischen bzw. redaktionellen Anpassungen.

Transaktionen von Kreditinstituten oder durch mit dem Bieter gemeinsam vorgehende Kreditinstitute
innerhalb des Referenzzeitraumes von zwolf Monaten im Sinn des Abs. 1 sind gemaR Abs. 4a nicht preis-
relevant, wenn es sich um Geschafte im Sinn von § 16 Abs. 4 Z. 1 bis 3 handelt. Dadurch wird nunmehr
explizit geregelt, dass einem Kreditinstitut auch im Zeitraum vor Veroffentlichung des Angebotes die
Ausubung der Ublichen Geschéfte grundsétzlich moglich ist. Anstelle der wéchentlichen Melde- und
Berichtspflicht gemaR § 16 Abs. 4 Z 4 tritt die Uberpriifung der Einhaltung der Bedingungen und Be-
richterstattung durch den Sachverstandigen im Zuge der Priifung der Angebotsunterlagen. Mit der Anzei-
ge geman § 10 sind der Ubernahmekommission auch die aggregierten Daten gemaR § 16 Abs. 4 Z 4 UbG
vorzulegen.

Die Verordnungserméchtigung betreffend néhere Bestimmungen tber die Ermittlung des Mindestpreises
in Abs. 6 wurde bisher nicht ausgenutzt; sie wird daher gestrichen.

Zu Z 21 (8§ 26a):

Wie bereits in den Erlduterungen zu § 22 ausgefiihrt, soll der Schwellenwert fiir eine kontrollierende
Beteiligung wie in der Uberwiegenden Mehrzahl der EU-Staaten mit 30% festgesetzt werden. Statistische
Auswertungen der Hauptversammlungsprasenzen osterreichischer bérsenotierter Aktiengesellschaften
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haben allerdings gezeigt, dass die Teilnahmequote des Streubesitzes im internationalen Vergleich niedrig
ist. Es erscheint daher erforderlich, auch unter dem Schwellenwert fiir das Pflichtangebot Schutzmecha-
nismen flr die Aktiondre vorzusehen.

Fur eine Begrenzung der Einflussmoglichkeiten eines Paketaktionars bzw. einer Gruppe bietet sich vor
allem eine gesetzliche Stimmrechtsbeschrénkung an. Der zuldssige Stimmrechtsanteil muss niedriger sein
als der Schwellenwert fiir die kontrollierende Beteiligung; andererseits ist zu bedenken, dass in der Praxis
héaufig Aktienpakete von knapp ber 25% gehalten werden, um Satzungsanderungen verhindern zu kon-
nen (sogenannte Sperrminoritat, vgl. § 146 Abs. 1 AktG). Diese Falle sollen von den angesprochenen
Schutzmechanismen noch nicht erfasst werden.

Es liegt also nahe, die gesetzliche Stimmrechtsbeschrankung bei 26% festzulegen (,,gesicherte Sperrmi-
noritat“). Abs. 1 bestimmt, dass bei einer Beteiligung zwischen 26% und 30% eine Mitteilung an die
Ubernahmekommission zu erfolgen hat; nach Abs. 2 kénnen in einem solchen Fall nur 26% der Stimm-
rechte ausgelbt werden. Wie bei der passiven Kontrollerlangung hat der Beteiligte natirlich auch die
Optionen, die 26% Ubersteigenden Anteile wieder zu verkaufen oder ein freiwilliges Angebot zur Kon-
trollerlangung (§ 25a) zu stellen, wodurch die Stimmrechtsbeschrankung entfalit.

Diese Rechtsfolgen treten gemal Abs. 3 dann nicht ein, wenn sich bei sinngemaRer Anwendung der Be-
stimmung Uber die Ausnahmen von der Angebotspflicht (§ 24) herausstellt, dass es eine weitere, zumin-
dest gleich hohe Beteiligung oder ein satzungsméaBiges Hochststimmrecht gibt oder dass der Beteiligte,
der die gesicherte Sperrminoritét Uberschreitet, nicht gewechselt hat.

Nach Abs. 4 kann der Beteiligte bei der Ubernahmekommission beantragen, dass das Ruhen der 26%
Ubersteigenden Stimmrechte (allenfalls auch nur teilweise) durch Bedingungen oder Auflagen nach § 25
Abs. 2 ersetzt wird, wenn dadurch ein gleichwertiger Schutz der anderen Aktionédre gewahrleistet ist.
Dieses Antragsrecht kann vor allem in den Féllen von praktischer Bedeutung sein, in denen es mehrere
Paketaktionére bzw. Aktiondrsgruppen mit Beteiligungen zwischen 26% und 30% gibt.

Zu Z 22 (8 27):

8 27 wird an die neue Rechtslage angepasst. In Abs. 1 bleibt nur die bisherige Z 3 unveréndert: Z 1 gibt
Gesellschaften die Mdglichkeit, in ihrer Satzung den Schwellenwert im Sinn des 8 22 Abs. 2 herabzuset-
zen, um sich auf dem Kapitalmarkt als Gesellschaft mit ,,Ubernahmephantasie® zu prasentieren. Da in
Hinkunft ein Abschlag von dem bei den Vorerwerben bezahlten Preis unzulassig ist, erlibrigt sich auch
die bisherige Z 2. An ihre Stelle tritt ein Hinweis auf die Mdglichkeit, durch eine entsprechende Sat-
zungshestimmung die Regelung betreffend die Durchbrechung von Beschrankungen (§ 27a) anwendbar
zu machen. In Abs. 3 werden nur Folgednderungen durchgefhrt.

Zu 23 (88 27a bis 27d):
§ 27a:

Durch diese Bestimmung wird Art. 11 der RL umgesetzt. Der in der deutschen Sprachfassung als Uber-
schrift fur Art. 11 der RL verwendete Ausdruck ,,Durchgriff erscheint allerdings missverstandlich, weil
dieser Begriff zumindest in der dsterreichischen Rechtssprache vor allem in einem haftungsrechtlichen
Kontext (insbesondere ,,Durchgriffshaftung®) verwendet wird. Als Alternative bietet sich — in Anlehnung
an die englischen und franzésischen Sprachfassungen (,,Breakthrough* bzw. ,,Neutralisation des restricti-
ons*) — der Ausdruck ,,Durchbrechung von Ubernahmehindernissen® an.

Die Durchbrechungsbestimmung soll in Einklang mit Art. 12 Abs. 1 der RL nicht zwingend gestaltet
werden. Die Anwendung wird gemaR Art. 12 Abs. 2 der RL ins Ermessen der potenziellen Zielgesell-
schaften gestellt. Dadurch kénnen sie sich einerseits am Kapitalmarkt aufgrund der bestehenden ,,Uber-
nahmephantasie” attraktiver prasentieren; andererseits kann ihnen, wenn sie selbst als Bieter auftreten,
nicht die Ausnahme von der Durchbrechung wegen fehlender Reziprozitat gemaR 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. Der Entwurf macht von Art. 12 Abs. 3 (iVvm.
Abs. 5) der RL keinen Gebrauch, wonach die Durchbrechungsbestimmung fiir die Zielgesellschaft keine
Anwendung finden muss, wenn auch der Bieter ihr nicht unterliegt; eine weitere VVerkomplizierung der
schwierigen internationalen Situation soll weitgehend vermieden werden.

Die entsprechende Satzungsbestimmung (Abs. 1) hat sich auf die Abs. 3 bis 5 zur Gé&nze zu erstrecken.
Sie wird Ublicherweise durch Satzungsénderung eingefiihrt. § 27a Abs. 1 verweist auf das Recht der Sat-
zungsénderung in den §8 145 ff AktG; danach richten sich die erforderlichen Mehrheiten. Die Norm stellt
auf Aktiengesellschaften, nicht auf Zielgesellschaften ab; die Bestimmung kann daher auch ohne Borse-
notierung in die Satzung aufgenommen werden. Klarstellend wird angefiihrt, dass die Inhaber von Ent-
sendungsrechten in den Aufsichtsrat der Satzungsédnderung zustimmen missen, damit sie wirksam wird,
weil ihnen im Ubernahmefall ein Rechtsentzug droht; das ergibt sich schon aus der allgemeinen Dogma-
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tik der Sonderrechte (Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 88 Rz 6 mwN) und ist daher keine Sonder-
regelung. Die nach Art. 12 Abs. 2 der RL geforderte Widerruflichkeit der Satzungsénderung ergibt sich
ebenfalls aus allgemeinen Grundsatzen.

Abs. 2 setzt die Mitteilungsverpflichtung gemals Art. 12 Abs. 2 und die Verdffentlichungsverpflichtung
nach Art. 12 Abs. 4 der RL um und beriicksichtigt auch den Fall, dass eine Gesellschaft die entsprechende
Anderung der Satzung bereits vor der Borsenotierung vornimmt. Die Ubernahmekommission wird die
Veroffentlichung zweckmaRigerweise auf ihrer Website vornehmen.

Art. 11 Abs. 2 der RL sieht unter anderem vor, dass Beschrankungen in Bezug auf die Ubertragung von
Wertpapieren, die in der Satzung der Zielgesellschaft vorgesehen sind, wahrend der Annahmefrist dem
Bieter gegeniiber nicht gelten. Das wird durch Abs. 3 fiir den in Osterreich relevanten Fall der vinkulier-
ten Namensaktien (§ 62 AktG) festgelegt. Die Zustimmung der Gesellschaft fiir die Ubertragung ist daher
nicht erforderlich. Es kommt im Ubrigen nicht darauf an, ob diese Namensaktien borsenotiert sind, wie es
sich bei richtlinienkonformer Interpretation schon aus dem Wertpapierbegriff in Art. 2 lit. e der RL ergibt.
Die Ausnahme gilt nur bei VerduRerung an den Bieter und mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstrager,
es wird jedoch keine allgemeine Handelsmdglichkeit er6ffnet. Systemkonform wird die Ubertragungsbe-
schrankung Uber den Text der RL hinaus bis zum in der Angebotsunterlage vorgesehenen Tag der Ab-
wicklung des Angebots vorgesehen; dadurch werden insbesondere jene Félle beriicksichtigt, in denen
wegen eines Kartellrechtlichen Durchfiihrungsverbot mit der Aktiendibertragung noch zugewartet werden
muss.

Nicht nur satzungsmaRige, sondern auch syndikatsvertragliche Beschrdnkungen haben unter den genann-
ten Voraussetzungen keine Wirkung. Das gilt nicht nur im Verhaltnis zum Bieter, sondern auch unter den
Aktiondren. Das hat insbesondere Bedeutung, wenn die Aktien treuhandisch hinterlegt sind; sie sind he-
rauszugeben. Die Norm betrifft nur Syndikatsvertrage, die nach dem 30. Marz 2004 abgeschlossen wur-
den; an diesem Tag wurde die RL durch den Rat angenommen, worauf Art. 11 der RL abstellt. Dem Ab-
schluss steht jedenfalls die Verlidngerung gleich. Bei Anderung des Syndikatsvertrags ist wohl darauf
abzustellen, ob der Vertrag einen wesentlich anderen Inhalt erlangt. Auch die Uberbindung bzw. die An-
derung der Syndikatsmitglieder wird jedenfalls dann dem Neuabschluss gleichzustellen sein, wenn sich
die Zusammensetzung des Syndikats wesentlich andert.

Nicht durchbrochen wird eine ,,Ubertragungsbeschrinkung*, bei der die von einem Syndikat gehaltenen
Aktien in eine Holding-Gesellschaft eingebracht werden und die VerduRerung von der Willensbildung der
Geschaftsfihrung dieser Holding abhangig ist; dies ist vom Geltungsbereich der Durchbrechungsregel
nicht erfasst (vgl. Gall/Winner, Ges aktuell 2003, 105). Fir eine Regelung und den weitgehenden Eingriff
in die Privatautonomie fehlt es an einer sachlichen Rechtfertigung.

Art. 11 Abs. 3 der RL sieht vor, dass Stimmrechtsbeschrankungen in der Satzung der Zielgesellschaft in
der Hauptversammlung, die tber die Genehmigung von AbwehrmaRnahmen beschlief3t, keine Wirkung
entfalten. Das wird vor allem fir die Hochststimmrechte gemal § 114 Abs. 1 dritter Satz AktG durch
Abs. 4 umgesetzt. Die Bedeutung der Norm ist derzeit gering, weil nur wenige borsenotierte Gesellschaf-
ten Hochststimmrechte in ihrer Satzung vorgesehen haben. Gesetzliche Hochststimmrechte sind von der
Bestimmung nicht erfasst (Gall/Winner, Ges aktuell 2003, 106). Stimmrechtslose Vorzugsaktien sind
wegen des Wertpapierbegriffs der RL und wegen Art. 11 Abs. 6 der RL nicht erfasst. Der zweite Satz
dehnt die Nichtanwendbarkeit auf vertragliche Stimmbindungsvereinbarungen aus, durch die zB das
Abstimmen von Syndikatsmitgliedern in der Hauptversammlung von der Willensbildung innerhalb der
Syndikatsversammlung abhéngig gemacht wird. Vereinbarungen dber die Stimmrechtsausiibung zwi-
schen Gesellschaft und Aktiondren sind wegen des Verbots der Verwaltungsherrschaft grundsétzlich
unzuléssig. Im Einzelfall und zu konkreten Beschlussgegenstédnden ist eine solche Absprache aber nach
tiberwiegender Ansicht moglich, weswegen sich eine Regelung zur Umsetzung der RL empfiehlt. Aus der
Regelung ist jedenfalls nicht abzuleiten, dass solche Absprachen generell zuléssig sein sollen; vielmehr
bleibt die gesellschaftsrechtliche Ausgangslage unberiihrt.

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 (einschlieRlich stimmberechtigter VVor-
zugsaktien) erworben hat, ohne Mitwirkung des Vorstands eine Hauptversammlung einzuberufen. Die
Einberufungsfrist betragt mit zwei Wochen einen Tag weniger als nach allgemeinem Aktienrecht (vgl.
Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 107 Rz 5); die Hinterlegungsfrist fiir die Aktien ist dement-
sprechend verkirzt. Die aufgrund der RL zwingend umzusetzende Regel geht etwaigen abweichenden
Bestimmungen in Verhaltenskodizes (vgl. derzeit Regel 4 des Osterreichischen Corporate Governance
Kodex) vor.

In dieser Hauptversammlung bestehen bestimmte Erleichterungen, um dem Bieter die Durchsetzung sei-
ner Absichten zu ermdglichen. Uber die Vorgabe der RL hinaus sollen die Erleichterungen in allen
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Hauptversammlungen bis zum Ablauf von sechs Monaten ab dem Zeitpunkt gelten, zu dem der Bieter
Uber die Aktien verfiigen kann; dadurch soll es mgglich sein, fehlerhafte Beschliissen durch die Abhal-
tung einer zweiten Hauptversammlung innerhalb dieser Frist zu sanieren.

In einer solchen Hauptversammlung gelten zunéchst keine Héchststimmrechte oder syndikatsvertragliche
Stimmbindungen. Ebenso wenig kdnnen nach 8 88 AktG entsendungsberechtigte Aktionére die Neube-
stellung der Aufsichtsratsmitglieder verhindern; der Begriff ,,Leitungs- und Verwaltungsorgan“ der RL ist
im dualistischen System auf den Aufsichtsrat zu beziehen (Maul/Muffat-Jeandet, AG 2005, 312). Das
Entsendungsrecht kann aber auch ohne Zustimmung des Entsendungsberechtigten ganz abgeschafft wer-
den. Nach der RL gelten ,,in der Hauptversammlung* die Beschrankungen in Bezug auf die Ubertragung
von Wertpapieren nicht; dies wird systemkonform auf den Zeitraum um die Hauptversammlung erstreckt.

Nach Art. 11 Abs. 5 der RL missen die Inhaber von Rechten, denen ein Verlust entsteht, fir den Entzug
der Rechte angemessen entschadigt werden. Diese Bestimmung hat vor allem den Fall im Auge, dass die
Durchbrechungsregel gesetzlich vorgeschrieben wird; fiir ein Opting-in durch die Satzung ist im Ergebnis
eine Entschadigung nur in wenigen Fallen erforderlich:

Zu entschédigen ist jeder Aktiondr, dessen Rechte entzogen werden, nicht aber derjenige, dessen Position
faktisch und als Reflex einer Neuregelung betroffen ist. Werden Héchststimmrechte oder Vinkulierungen
aufgehoben, kommt es nach Osterreichischem Recht, das hier ausschlaggebend ist (vgl. Maul/Muffat-
Jeandet, AG 2004, 312), zu keinem Rechtsentzug; eine Entsch&digung derjenigen, deren Situation blof3
wirtschaftlich (zB durch die Aufhebung der Vinkulierung anderer Aktien) betroffen ist, ist europarecht-
lich nicht vorgeschrieben. Wer in dieser Situation Schutz will, der soll dies privatautonom mit anderen
Aktiondren vereinbaren. Eine Entschadigungsverpflichtung kommt daher allenfalls bei Mehrstimmrechts-
aktien, die es in Osterreich nicht gibt, und bei Entsendungsrechten in Betracht. Entsendungsberechtigte
haben aber schon nach allgemeinem &sterreichischen Aktienrecht dem Beschluss, mit dem ihr Entsen-
dungsrecht beeintrachtigt wird, zuzustimmen; wer aber einer MalRnahme zustimmt, der wird nicht im
rechtlich relevanten Sinn geschadigt, weswegen auch diesbezuglich eine Entschadigung nicht erforderlich
ist.

Abs. 6 regelt daher nur die Entschadigung bei der Durchbrechung von Syndikatsvertragen. Diese ist vom
Bieter zu leisten, wenn dem Vertragspartner des syndikatswidrig verduRernden oder abstimmenden Akti-
ondrs Uberhaupt ein Schaden entsteht. Nahere Voraussetzungen und Hohe des Schadensersatzes richten
sich im Ubrigen nach allgemeinem Zivilrecht. Nur klarstellend wird festgehalten, dass Konventionalstra-
fen flr diese Falle nicht anwendbar sind bzw. auch nicht vereinbart werden kénnen. Damit ist es dem
anderen Syndikatspartner nicht moglich, den Bieter ohne Nachweis eines Schadens (ber seine Ersatz-
pflicht zur Erbringung von Geldleistungen zu zwingen.

4, Teil:

88 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 ande-
ren Mitgliedstaat der Européischen Union bzw. Vertragsstaat des EWR, so ist grundsatzlich die Auf-
sichtsbehorde des Marktstaates fur die Beaufsichtigung des Angebotsvorgangs zusténdig, wéhrend sich
die Zustandigkeit der Aufsichtsstelle des Sitzstaates auf gesellschaftsrechtliche Fragen beschrénkt; auch
das anwendbare Recht bestimmt sich nach demselben Muster.

Durch 8 27b und 8§ 27c wird nur die RL umgesetzt, weswegen sich die Normen auf kontrollrelevante
Angebote fiir Stammaktien beziehen. Nicht erfasst sind daher Angebote flir andere Beteiligungspapiere
als Stammaktien und freiwillige Angebote, die nicht auf die Kontrollerlangung abzielen; die Koordination
mit den zu beachtenden ausléandischen Regelungen erscheint diesbeziglich zu schwierig. Auch &sterrei-
chische Gesellschaften, die nur auRerhalb des EWR notieren, unterliegen weiterhin nicht dem UbG.

Gemal} Art. 17 der RL missen die Mitgliedstaaten fur Verstolie gegen das die RL umsetzende einzelstaat-
liche Recht wirksame, verhaltnismaRige und abschreckende Sanktionen vorsehen. Dieser Anforderung
entspricht das UbG grundsatzlich durch die Vorschriften tber zivilrechtliche (§ 34) und strafrechtliche
(8 35) Sanktionen. Diese Regelungen gelten auch fir den internationalen Anwendungsbereich, da dort
ausdriicklich auf den 5. Teil des UbG verwiesen wird. Um die in Betracht kommenden Sanktionen in
einem internationalen Sachverhalt zu ermitteln, ist zundchst darauf abzustellen, welche Bestimmungen
des UbG in einem konkreten Fall gemaR 8§ 27¢ f anzuwenden sind; sodann lasst sich eruieren, welche
Rechtsfolgen in den 88 34 f vorgesehen sind. Freilich kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Wirk-
samkeit bestimmter Sanktionen in einem grenziberschreitenden Kontext beeintrachtigt wird: So ist es
denkbar, dass ein von der Ubernahmekommission ausgesprochenes Ruhen der Stimmrechte bei einer
auslandischen Gesellschaft keine Wirkung entfaltet, weil es von den flr die Vollziehung des Gesell-
schaftsrechts zustandigen Behdrden des Heimatstaats nicht durchgesetzt wird. In diesem Fall bleibt es bei
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den verwaltungsstrafrechtlichen Sanktionen gegeniiber dem Bieter; daneben kénnen den anderen Aktio-
néren der Zielgesellschaft auch unmittelbare Anspriiche gegen den Bieter zustehen.

§ 27b:

Die Bestimmung regelt den Fall, dass eine Gesellschaft mit Sitz in Osterreich nicht an einer 6sterreichi-
schen Borse, sondern auf einem geregelten Markt in einem anderen Staat der Europdischen Union oder
des EWR notiert und fiir diese Gesellschaft ein (kontrollrelevantes) Ubernahmeangebot abgegeben wird
bzw. werden muss. Fur diese Konstellation bestimmt Art. 4 Abs. 2 lit. e der RL, dass flr die Unterrich-
tung der Arbeitnehmer, fiir gesellschaftsrechtliche Fragen (wie die Kontrollschwelle und die zur Ange-
botslegung Verpflichteten), fir Ausnahmen von der Angebotspflicht und fiir Verteidigungsmalihahmen
das Recht des Sitzmitgliedstaates anwendbar ist; aulerdem ist die Behorde dieses Staates zustédndig. Fur
die Ausléseschwelle fiir das Pflichtangebot und nahere 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 QbG aufge-
zahlt. Die von der RL geforderte Zustandigkeit der dsterreichischen Aufsichtsstelle — dh. der Ubernahme-
kommission — ergibt sich aus § 29 Abs. 1 erster Satz.

§ 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 Notie-
rung im Sitzstaat vorliegt (Abs. 1). Zusétzlich muss die Notierung in Osterreich entweder die am langsten
in der Europdischen Union bzw. im EWR bestehende Notierung sein oder die Zielgesellschaft muss bei
gleichzeitiger Notierung die Ubernahmekommission als zustandige Behorde ausgewahlt haben (zur Ver-
offentlichung dieser Entscheidung vgl. § 82 Abs. 10 BorseG). Fir Falle mehrfacher Borsenotierung ist
damit eine Prioritétsregel vorgesehen; versagt auch sie, hat die Gesellschaft ein Wahlrecht. Eine Uber-
gangsbestimmung fir Altfalle findet sich in § 39.

Uberdies muss sich das Angebot auf Wertpapiere mit Stimmrecht richten. Damit wird einerseits dem
internationalen Anwendungsbereich entsprechend nicht auf die dsterreichische Terminologie abgestellt,
andererseits geht es auch nicht um Beteiligungspapiere im Sinn von 8§ 1 Z 4. Das Angebot muss schlieR3-
lich auf die Kontrollerlangung gerichtet sein oder sich an diese anschlieRen.

Anwendung finden die Bestimmungen Uber das Angebotsverfahren und den Inhalt des Angebots. Abs. 2
enthélt eine Aufzahlung derjenigen Normen, die fiir solche Sachverhalte mit Auslandsberiihrung jeden-
falls zur Anwendung kommen; das entspricht Art. 4 Abs. 2 lit. e der RL. Bei der Anwendung wird freilich
die Internationalitat des Sachverhalts besonders zu beriicksichtigen sein. Die Zusténdigkeit der Ubernah-
mekommission folgt aus § 29 Abs. 1 erster Satz.

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

Auf die Voraussetzung einer ausdricklichen ,,Billigung* durch eine auslandische Behorde wird verzich-
tet; wie insbesondere das Osterreichische Recht zeigt, ist die Grenzziehung zwischen aktivem Handeln
und Zulassen der Veroffentlichung flieRend. Wenn daher eine auslandische Aufsichtsstelle zusténdig ist,
kann die Gsterreichische Ubernahmekommission auch bei Notierung in Osterreich nur im Einklang mit
der auslédndischen Rechtslage und in Abstimmung mit der zustdndigen Aufsichtsstelle die Verdffentli-
chung der Angebotsunterlage untersagen; sonst kann sie allenfalls erganzende Informationen mit Oster-
reichbezug einfordern. Insbesondere kann sie eine Ubersetzung in die deutsche oder englische Sprache
fordern, weil nur dadurch die Verstandlichkeit der Angebotsunterlage fur die Teilnehmer am Osterreichi-
schen Wertpapiermarkt gewahrleistet ist.

§ 27d:

In § 27d wird die in Art. 4 Abs. 4 der RL vorgesehene Verpflichtung der Aufsichtsstellen zur internatio-
nalen Zusammenarbeit umgesetzt. Bei den aufgezéhlten Richtlinien handelt es sich um die Wertpapier-
dienstleistungs-RL, die Borsenzulassungs-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 uber die Amtshilfe.
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Die in Art. 4 Abs. 3 und 4 der RL geforderte Verpflichtung zur Verschwiegenheit ergibt sich fiir die Mit-
glieder 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 Bedienste-
ten der FMA in § 14 Abs. 2 FMAG geregelt.

Zu Z 25 (8 28):

Nachdem die Ubernahmekommission nach der neuen Rechtslage keine Verordnungen mehr zu erlassen
hat, sind die Kompetenzen der Vollversammlung in Abs. 7 diesbeziiglich zu bereinigen. Auch die in
Abs. 8 vorgesehenen Anhérungsrechte haben nur noch fiir die Geschéftsordnung der Ubernahmekommis-
sion Bedeutung. Da die materiell-rechtlichen Verordnungen nunmehr vom Bundesminister flr Justiz
erlassen werden, sind sie im Bundesgesetzblatt kundzumachen. Fir die Gebihrenordnung der Wiener
Borse AG vgl. § 31.

Zu Z 26 (8 30):

In Abs. 3 wird ein Verweis angepasst. Geméal Art. 6 Abs. 5 der RL mussen die Parteien des Angebots den
Aufsichtsstellen alle fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlichen Informationen ibermitteln. Der
Kreis der nach § 30 Abs. 4 Verpflichteten ist daher — entsprechend der Definition ,,Parteien des Ange-
bots* in Art. 2 lit. f der RL — auf die mit der Zielgesellschaft gemeinsam vorgehenden Rechtstrager aus-
zuweiten. AuBerdem wird ausdriicklich klargestellt, dass die Auskunftspflicht auch die Leitungs- und
Verwaltungsorgane trifft.

Zu Z 27 (8 31):

Bereits bisher war das Verdffentlichungsblatt der Wiener Borse als Kundmachungsorgan fiir die Gebtih-
renordnung vorgesehen; vgl. § 28 Abs. 8 aF. Der neue Regelungsort erklart sich daraus, dass alle anderen
Verordnungen nach dem Ubernahmegesetz nunmehr vom Bundesminister fiir Justiz erlassen werden und
somit ohnehin im Bundesgesetzblatt zu veroffentlichen sind. Derzeit priift der Verfassungsgerichtshof, ob
das Veroffentlichungsblatt der Wiener Borse in seiner derzeitigen Ausgestaltung ein geeignetes Kundma-
chungsorgan ist; sollte das verneint werden, so ist die Herausgabe des Verdffentlichungsblattes an die
dann gestellten Anforderungen anzupassen.

Zu Z 28 bis 30 (8§ 33 bis 35):

Hier finden sich lediglich VVerweisanpassungen.

Zu Z 31 (88 37 bis 39):

8 37:

Das Datum des In-Kraft-Tretens der neuen Bestimmungen ist durch Art. 21 Abs. 1 der RL vorgegeben.

8 38:

Hier erfolgt der Hinweis, dass durch das UbG die Ubernahme-RL umgesetzt wird.

8 39:

Durch diese Bestimmung 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 kei-

ner der Sitzstaat ist, vor dem 20. Mai 2006) wird jedoch aller Wahrscheinlichkeit nach keinerlei prakti-
sche Bedeutung haben.

Zu Art. 2 (HGB)
Zu Z 1 (§ 243a):

Die Umsetzung von Art. 10 der RL erfolgt nicht im UbG, weil die neuen Informationspflichten unabhan-
gig von Ubernahmeangeboten von allen von der RL betroffenen, also bérsenotierten Gesellschaften zu
erfullen sind. Da die Angaben gemal3 Art. 10 Abs. 2 der RL im Lagebericht zu erfolgen haben, bietet sich
als sedes materiae das HGB — konkret eine an § 243 anschlielende Bestimmung — an.

In der neuen Regelung werden — in Anlehnung an den Wortlaut der RL — die anzufiihrenden Umstande
aufgezahlt. Die Angaben nach Art. 10 Abs. 1 lit. b, f und g der RL finden sich zusammengefasst in Z 2;
bei der Umsetzung von Z 6 und 7 soll durch die Einschrankung der Angabepflicht auf sich nicht unmit-
telbar aus dem Gesetz ergebenden Bestimmungen bzw. Befugnisse erreicht werden, dass der Umfang des
Lageberichts sich nicht unnétig erweitert.

Eine ausdriickliche Umsetzung von Art. 10 Abs. 3 der RL erscheint nicht erforderlich, da der dort ver-
langte erlauternde Bericht bereits nach § 96 AktG (Bericht des Aufsichtsrats Uber den Jahresabschluss,
den Vorschlag fur die Gewinnverteilung und den Lagebericht) geboten ist. Uberdies kénnen die Aktiona-
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re in der Hauptversammlung selbstverstandlich auch diesbeziiglich ihr Fragerecht nach § 112 AktG aus-
tben.

Zu Z 2 (8§ 267):

Nach Art. 10 Abs. 2 der RL hat auch der Konzernlagebericht eines borsenotierten Mutterunternehmens
die Angaben nach Abs. 1 zu enthalten; dies wird durch einen neuen Abs. 3a in § 267 umgesetzt.

Dass auch im Fall eines Konzernabschlusses nach internationalen Rechnungslegungsstandards der Kon-
zernlagebericht diese Angaben enthalten muss, ergibt sich aus dem Verweis des § 245a Abs. 1 HGB auf
§ 267 HGB.

Zu Z 3 (8§ 906):

Die Lageberichte bdrsenotierter Unternehmen haben die neuen Informationen betreffend Geschéftsjahre
zu enthalten, die nach dem 31. Dezember 2005 beginnen.

Zu Art. 3 (BorseG)
ZuZ1(882):

Zur Vermeidung einer lex fugitiva soll die Verpflichtung borsenotierter Gesellschaften, im Fall ihrer
gleichzeitigen erstmaligen Zulassung zum Handel in Osterreich und einem anderen EWR-Staat den fiir
die Beaufsichtigung 6ffentlicher Angebote zustdndigen Staat zu wéahlen und bekannt zu geben (Art. 4
Abs. 2 lit. ¢ erster Unterabsatz der RL, vgl. § 27c UbG), nicht im UbG, sondern im BorseG bei den all-
gemeinen Pflichten des Emittenten normiert werden.

Zu Z 2 (§102):

Das von der RL (Art. 21 Abs. 1) vorgegebene Datum des In-Kraft-Tretens der Anderungen des UbG (vgl.
§ 37) wird Gbernommen.

Zu Art. 4 (Umwandlungsgesetz)

Durch die Neuschaffung des GesAusG (vgl. Art. 6 dieses Bundesgesetzes) muss die Umwandlung nach
dem UmwG an und fir sich nicht mehr als Instrument zum Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern
dienen. Dennoch besteht in der Praxis daran Bedarf, die verschmelzende Umwandlung uno actu mit
einem Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern verbinden zu kdnnen, ohne zuvor einen Gesellschafter-
ausschluss herbeifiihren zu missen.

Daher schlagt der Entwurf vor, die verschmelzende Umwandlung unter Ausschluss von Minderheitsge-
sellschaftern grundsatzlich aufrecht zu erhalten, aber das Verfahren und die Regelung der Abfindung dem
GesAusG anzugleichen. Auch der Ausschluss nach dem UmwG ist satzungsdispositiv, wie es sich aus
den Verweisen auf § 221 Abs. 2 AktG und § 98 GmbHG ergibt.

ZuZ1(82):

Abs. 2 Z 3 passt die Regelung der Barabfindung an § 2 GesAusG an.

Abs. 3 erganzt die verschmelzungsrechtlichen Regelungen um die verfahrensrechtlichen Neuerungen des
GesAusG: Bestellung des Priifers durch das Gericht auf gemeinsamen Antrag von Gesellschaft und
Hauptgesellschafter; Auskunftsrechte von Priifer und Gesellschaftern auch gegentber dem Hauptgesell-

schafter, soweit die Informationen fur den Ausschluss, inshesondere aber fir die Abfindung von Bedeu-
tung sind; Vorlagepflicht fir Bewertungsgutachten; Anderungen bei der Sicherstellung der Barabfindung.

In Abs. 4 wird der letzte Satz gestrichen, ohne dass eine inhaltliche Anderung eintritt; der verwiesene
8 221 Abs. 4 AktG sieht fur den Umwandlungsvertrag dieselbe Rechtsfolge vor.

ZuZ?2(83):

Die Norm erganzt die dem Firmenbuchgericht vorzulegenden Nachweise um eine Erklarung des Treu-
handers und nimmt im Einklang mit § 2 Abs 3 Z 2 eine terminologische Anderung vor.

ZuZ4(85):

Abs. 1 vorletzter Satz stellt klar, dass die Personengesellschaft auch bloR mit einem Gesellschafter (oder
auch dem Alleingesellschafter) der Kapitalgesellschafter gegriindet werden darf, wobei freilich mindes-
tens ein weiterer Gesellschafter hinzutreten muss.

Kiinftig sollen sich die Beteiligungsquoten im Zug der Umwandlung &ndern konnen. Die Ubernahme
einer Kommanditeinlage in gleicher Héhe wie die Stammeinlage in der GmbH ist daher nicht mehr erfor-
derlich; dem Glaubigerschutz dient vor allem § 226 AktG.
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ZuZ5(§86):
Hier findet sich eine In-Kraft-Tretens- und Ubergangsbestimmung.

Zu Art. 5 (Spaltungsgesetz)

Die Spaltung wurde in der Vergangenheit auch als Mittel zum Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern
verwendet (sog ,,Squeeze-out-Spaltung”). Dazu hat auch beigetragen, dass zwischen verschmelzender
Umwandlung und Spaltung nach § 8 Abs. 3 SpaltG ein Regelungsgefalle bestand; das hat auch der VfGH
zum Anlass genommen, Teile von § 9 Abs. 2 SpaltG als verfassungswidrig aufzuheben (G 129/04-17).
Obwohl durch diese Entscheidung die Attraktivitat der Spaltung als Ausschlussinstrument gesunken sein
durfte, wird die Squeeze-out-Spaltung gegentiber dem Ausschluss nach dem GesAusG und dem durch
dieses Gesetz gedanderten UmwG auch kiinftig nach wie vor Rechtsschutzdefizite aufweisen: So wirkt
eine gerichtliche Entscheidung tber die Angemessenheit der Barabfindung nicht fir alle abgespaltenen
und damit ausgeschlossenen Aktiondre. Selbst wenn das Widerspruchserfordernis beseitigt wird, sodass
die gerichtliche Uberpriifung der Barabfindung nicht das Erscheinen zur Hauptversammlung erfordert,
muss der Aktiondr dennoch das Barabfindungsangebot annehmen, um den Austritt zu erkldren. Die
Mehrzahl der Kleinaktionare verhalt sich indessen passiv. Sie erhalten dann in aller Regel Anteile an
einer aus der Spaltung hervorgehenden Gesellschaft, die nur Gber liquide Mittel verfiigt (sog ,,Cash
Box*); da die passiven Kleinaktionére nicht gegen Barabfindung austreten, kann der Betrag der ,,Abfin-
dung®, der ihnen bei Liquidation der Cash Box zukommt, nicht gerichtlich berprift werden. Hinzu
kommt, dass im Spaltungsplan (grundsétzlich anders als bei der verschmelzenden Umwandlung und beim
Ausschluss nach GesAusG) beliebig geregelt werden kann, welche Gesellschafter in die Cash Box ge-
drangt werden kdénnen und welche nicht; fir die MaBnahme muss nur eine (beliebig zusammengesetzte)
Mehrheit von 90 % stimmen.

Kinftig soll es nicht mdglich sein, den hoheren Rechtsschutzstandard des GesAusG und des UmwG
durch eine Squeeze-out-Spaltung zu umgehen. Daher fuhrt der Entwurf die nicht verhaltniswahrende
Spaltung einer Neuregelung zu; sie soll nicht mehr zum Ausschluss von Gesellschaftern, sondern — wie
urspringlich beabsichtigt — nur mehr zur Trennung von Unternehmensteilen und anderen Vermdgensmas-
sen, insbesondere auch Beteiligungen, eingesetzt werden.

ZuZ1(88):

Um dieses Ziel zu erreichen, kdmen mehrere Wege in Betracht: Der Ministerialentwurf schlug vor, die
nicht verhéltniswahrende Spaltung grundsatzlich an die Zustimmung aller Gesellschafter zu binden. Da-
gegen wurde berechtigte Kritik vorgebracht. Denn im Ergebnis hétte dies dazu geflhrt, dass bei Entflech-
tungen auch einer geringen Minderheit ein Vetorecht zugestanden ware. Das ist zwar die Ldsung von
§ 128 deutsches Umwandlungsgesetz, gibt einzelnen Aktionaren aber die Mdglichkeit, auch wirtschaft-
lich sinnvolle MaRnahmen zu blockieren. Daher soll die nicht verhaltniswahrende Spaltung grundsatzlich
auch weiterhin mit einer Mehrheit von 90% des gesamten Nennkapitals beschlossen werden kdnnen.

In zwei Féllen soll allerdings die Zustimmung aller Gesellschafter erforderlich sein. Zunéchst soll es nicht
mdglich sein, durch Mehrheitsbeschluss die tiberstimmte Minderheit in eine der Gesellschaften abzudran-
gen (Z 1); nur wenn der oder die zustimmenden Gesellschafter zumindest mehrheitlich in die Gesellschaf-
ten mitgehen, bedarf es nicht der Einstimmigkeit. Das Zustimmungserfordernis gilt auch, wenn — unab-
hangig von einer Mehrheitsbeteiligung der Minderheitsgesellschafter — einer oder mehreren Gesellschaf-
ten Uberwiegend Wertpapiere, flissige Mittel oder andere nicht betrieblich genutzte VVermdgensgegens-
tdnde einer (oder mehreren) der an der Spaltung beteiligten Gesellschaften zugeordnet werden sollen. Das
soll Gestaltungen erfassen, in denen der oder die Hauptgesellschafter nach der Spaltung an der Gesell-
schaft, an welcher die Minderheitsgesellschafter beteiligt sind, eine Mehrheitsbeteiligung halten, wegen
der Ausstattung der Gesellschaft mit nicht betrieblich genutztem Vermdgen aber der (unwiderlegliche)
Verdacht besteht, dass der Zweck der Transaktion das Hinausdrdngen der Minderheitsgesellschafter aus
der Beteiligung an dem operativen Unternehmen besteht. Mit diesem Ansatz sollen einerseits die bisher
ublichen Cash Box-Gestaltungen ausgeschlossen werden, andererseits aber auch bisher noch nicht einge-
setzte Umgehungskonstruktionen erfasst werden Die Zustimmungserklarungen kénnen sowohl fiir den
Mehrheitsheschluss als auch fiir die Einstimmigkeit auch zeitnah zur, aber aulerhalb der Gesellschafter-
versammlung abgegeben werden.

ZuZzZ2(89):
Letztlich ist es aber auch bei einer mehrheitlich zu beschlieBenden nicht verhaltniswahrenden Spaltung
mdglich, Gesellschafter in ,unattraktive” Gesellschaften abzudréngen, die man bloR mit nicht ertragrei-

chem, aber betrieblich genutztem Vermdgen oder mit Beteiligungen ohne wirtschaftliche Erfolgsaussich-
ten ausstattet. Nach bisheriger Rechtslage stand in diesen Fallen nur denjenigen Gesellschaftern das Recht
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auf Barabfindung und auf Uberpriifung derselben zu, die gegen den Spaltungsbeschluss Widerspruch zur
Niederschrift erhoben haben. Diese Rechtslage bedarf nach den Erfahrungen der Praxis einer Korrektur.

Nach Abs. 1 soll der Widerspruch fiir das Recht auf Barabfindung nicht mehr erforderlich sein; vielmehr
steht allen Gesellschaftern das Austrittsrecht zu, die dem Spaltungsbeschluss nicht zugestimmt haben und
die Aktien bei Beschlussfassung schon gehalten haben; letzteres ist bei notierten Aktiengesellschaften zB
durch den Depotauszug nachzuweisen. Dieses Recht gilt nicht fiir Gesellschafter, die nach dem konkreten
Beschlussinhalt an allen Gesellschaften nach der Spaltung im gleichen Verhaltnis beteiligt sind. Die ma-
ximal zu zahlende Abfindung ist schon aufgrund der erforderlichen Mehrheit bei der Abstimmung mit
10% des gesamten Grundkapitals beschrankt. Fir die Abspaltung von Barbestdnden oder dhnlichem kann
die Regelung aufgrund der erforderlichen Zustimmung aller Aktionére keine Bedeutung haben.

In Abs. 2 wird festgehalten, dass diejenigen Anteilsinhaber, die sich fir den Austritt gegen angemessene
Abfindung entschieden haben, die Angemessenheit derselben tberprifen lassen kénnen. Alle Gesell-
schafter, die das Angebot angenommen haben, profitieren von der Wirkung erga omnes; das gilt nicht fur
diejenigen Gesellschafter, die sich gegen die Annahme des Angebots entschieden haben, weil ihnen nach
Abschluss des Verfahrens die Annahme nicht mehr offen steht. Das ist vertretbar, weil nach der gesetzli-
chen Konzeption die Spaltung nicht mehr als Mittel zum Gesellschafterausschluss offen stehen soll.

ZuZ3(§811):

Der Verweis auf 8 9 muss aufgrund des in § 11 weiterhin bestehenden Widerspruchserfordernis angepasst
werden. Die Aufrechterhaltung des Widerspruchserfordernisses ist vor allem wegen der sonst allenfalls
notwendigen Sicherheitsleistung im AusmaR von 25% des Gesellschaftsvermdgens erforderlich. Ist eine
Spaltung sowohl nicht verhaltniswahrend als auch rechtsformiibergreifend, so finden die gesellschafter-
freundlicheren Regelungen fir die nicht verhaltniswahrende Spaltung Anwendung.

ZuZ4(819):
Auch im SpaltG wird eine In-Kraft-Tretens- und Ubergangsbestimmung eingefiihrt.

Zu Art. 6 (GesAusG)

Art. 15 der RL verpflichtet die Mitgliedstaaten, unter bestimmten Voraussetzungen dem Bieter nach ei-
nem erfolgreichen Angebot den Ausschluss derjenigen Aktiondre zu ermdglichen, die das Angebot nicht
angenommen haben. Grundsatzlich kénnten fir die Umsetzung der RL die bereits bisher bestehenden
Mechanismen zum Ausschluss der Minderheitsaktiondre herangezogen werden; diese waren als Mini-
mallésung nur um eine tibernahmerechtliche Sondervorschrift zu erganzen.

Dennoch empfiehlt sich aus zahlreichen Griinden eine Neuregelung dieses Rechtsbereichs (vgl. Direg-
ger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht Rz 223). Zunéchst geht die verschmelzende Umwandlung mit einer
Ubertragung des Gesellschaftsvermdgens einher; das filhrt zu nachteiligen steuerrechtlichen Folgen und
hat nach Auskiinften aus der Praxis dazu gefiihrt, dass mit der so genannten ,,Squeeze-out-Spaltung* vom
Gesetzgeber nicht fiir diesen Einsatz geschaffene Institute fiir die Zwecke des Gesellschafterausschlusses
eingesetzt wurden. Deswegen empfiehlt es sich, ahnlich wie im deutschen Aktienrecht (8§ 327a ff
dAktG), den Gesellschafterausschluss auch ohne eine Vermdgensiibertragung durch Universalsukzession
zu ermdglichen.

Gleichzeitig versucht der Entwurf, generell alle Anreize auszuschalten, andere Instrumente zum Aus-
schluss der Minderheitsgesellschafter zu verwenden; das soll einerseits durch die Erhdhung des Rechts-
schutzstandards beim Ausschluss durch verschmelzende Umwandlung und andererseits durch den Aus-
schluss der mehrheitlich zu beschlieRenden Squeeze-out-Spaltung erfolgen. Freilich kann der Ausschluss
auch unter Verzicht auf die Gesamtrechtsnachfolge durch die lbertragende Auflésung erreicht werden,
bei der die Auflosung unter gleichzeitiger Ubertragung des Gesellschaftsvermdgens auf den Hauptgesell-
schafter beschlossen wird. Eine gesetzliche Regelung aller Manahmen, die dem Ausschluss dienen kén-
nen, ist angesichts der Gestaltungskraft der Praxis unmdglich; allerdings enthalt das vorliegende Gesetz
grundlegende Wertungen, die auf solche vergleichbaren Sachverhalte durch die Rechtsprechung tibertra-
gen werden kénnen.

Der Ausschluss der Minderheitsgesellschafter ist ein Eingriff in ihr Eigentum und bedarf als solcher einer
sachlichen Rechtfertigung. Zwar ist es richtig, dass der Ausschluss vor allem im Interesse des Hauptge-
sellschafters liegt; es besteht jedoch auch ein offentliches Interesse an der Schaffung wettbewerbsféhiger
und reaktionsschneller Unternehmens- und Kontrollstrukturen, die ohne Minderheitsgesellschafter leich-
ter zu verwirklichen sind; denn um die effizienzsteigernde unternehmerische Vollintegration zu erreichen,
bedarf es der Mdglichkeit des Durchgriffs, die —wenn auch unter Wahrung des Glaubigerschutzes —
leichter gegeben ist, wenn die Interessen der Minderheitsgesellschafter nicht mehr zu berlicksichtigen
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sind. Aufgrund dieser Zielrichtung soll es nicht einer beliebigen Mehrheit méglich sein, die Minderheit
auszuschliefen; vielmehr sollen die 90% von einem Rechtstrdger oder doch zumindest in einem Konzern
gehalten werden.

Hinzu kommt, dass das Interesse des Minderheitsgesellschafters zumindest beim gesetzlichen Typus der
Aktiengesellschaft 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 recht-
fertigen, wenn er den vollen Wert seiner Beteiligung ersetzt bekommt. Stellt man dem die 6ffentlichen
Interessen, letztlich aber auch die hohe Kostenbelastung der Gesellschaft durch eine kleine Minderheit
(allenfalls verschérft durch die Kosten der Borsenotierung) gegeniber, so zeigt sich die sachliche Recht-
fertigung einer angemessen ausgestalteten Ausschlussmoglichkeit.

Wie bereits bisher soll die Ausschlussmdglichkeit nicht nur bei Aktiengesellschaften bestehen, sondern
auch fiir die GmbH offen stehen. Zwar ist es richtig, dass bei Gesellschaftern einer GmbH, aber auch bei
nicht-notierten Aktiengesellschaften hdufig das Bestandsinteresse starker ausgepragt ist als bei Anlegern,
die notierende Aktien besitzen; allerdings kénnen sich die zuerst genannten Gesellschafter oft gegen
einen Ausschluss schiitzen. Denn erstens kann in einer Vereinbarung zwischen den Gesellschaftern die
Ausuibung der Ausschlussbefugnis verboten werden; zweitens kann die Anwendung des Gesetzes auch im
Gesellschaftsvertrag bzw. der Satzung abbedungen werden (vgl. § 1 Abs. 3). Hinzu kommt, dass es nicht
ohne weiteres mdglich ist, dass zB drei GmbH-Gesellschafter einen vierten ausschlieen; denn grundsatz-
lich geniigt die Zustimmung einer Mehrheit von 90% nicht, wenn die Anteile nicht vereinigt sind. Der
Entwurf spricht auch nicht darlber ab, unter welchen Bedingungen die Ausibung des Ausschlussrechts
missbréuchlich ist, was insbesondere bei der GmbH praktische Bedeutung haben kann. Aus diesen Grin-
den ist der Ausschluss auch bei der GmbH und der nicht notierten Aktiengesellschaft nicht unverhaltnis-
maRig. Fur die Gleichbehandlung von Aktiengesellschaft und GmbH spricht auch die Rechtskontinuitat.
Im Falle einer Beschrankung des GesAusG auf die Aktiengesellschaft waren zudem MaRnahmen gegen
die dem Ausschluss vorgeschaltete Umwandlung einer GmbH in eine Aktiengesellschaft erforderlich.

Unter Berlcksichtigung der strukturellen Unterschiede zwischen Aktiengesellschaft und GmbH empfiehlt
es sich, das deutsche Regelungsmodell grundsatzlich zu Gibernehmen. In Einzelfragen werden freilich die
zum GroRteil bewahrten Lésungen des dsterreichischen 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 Gbernommen. Im Vergleich zum
UmwG werden die Verweise auf das Verschmelzungsrecht reduziert und mehr Norminhalte wiederholt,
um das Gesetz aus sich heraus leichter verstandlich zu machen.

Zu §1:

8 1 enthélt die VVoraussetzungen fur den Ausschluss der Minderheitsgesellschafter. In der Sache entspricht
die Norm § 2 Abs. 1 UmwG; eine Parallelregelung findet sich in § 327a dAktG.

Zunéchst wird in Abs. 1 festgehalten, dass der Ausschluss sowohl bei Aktiengesellschaften als auch bei
Gesellschaften mit beschrankter Haftung zul&ssig ist. Wegen Art. 9 Abs. 1 lit. ¢ sublit. iii und Art. 10 der
Verordnung 2001/2157/EG (SE-Verordnung) findet das Gesetz auch auf die Européische Aktiengesell-
schaft Anwendung. Voraussetzung ist einerseits ein Haupt- bzw. Generalversammlungsbeschluss mit
angemessener Barabfindung und andererseits ein auf die Ubertragung der Anteile der auszuschlieRenden
Gesellschafter gerichteter Antrag eines Hauptgesellschafters. Damit enthélt Abs. 1 die Grundelemente des
Ausschlusses.

In Abs. 2 wird néher definiert, wer Hauptgesellschafter ist. Die Schwelle fiir den Ausschluss soll wie
bereits bisher 90% des gesamten Grund- bzw. Stammkapitals betragen; VVorzugsaktien ohne Stimmrecht
sind sowohl im Zahler als auch im Nenner zu beriicksichtigen. Der zweite Satz enthélt eine Konkretisie-
rung der Anteilsberechnung. Im dritten Satz werden eigene Anteile berticksichtigt (vgl. auch § 231 Abs. 1
Z 1 AktG), was in der Sache zu keiner Anderung fihrt; die umwandlungsrechtliche Norm wird aber auf
von anderen Rechtstragern fiir Rechnung der Gesellschaft gehaltene Anteile erweitert.

Ahnlich wie nach der bisherigen Rechtslage bei der nicht verhaltniswahrenden Spaltung soll es gemaR
Abs. 3 nicht erforderlich sein, dass der Hauptgesellschafter unbedingt alle Anteile selbst hélt. Damit sol-
len Uberflissige Anteilsiibertragungen weitgehend vermieden werden; andererseits mag es in einzelnen
Féllen auch aus steuerrechtlichen Griinden vorteilhaft sein, wenn es durch die MaRnahme zu keiner Ver-
einigung aller Aktien bei einem Rechtstrager kommt.

Freilich genigt es nicht, dass mehr als 90% der Gesellschafter zustimmen; ein Ausschluss durch Mehr-
heitsbeschluss ist nicht zulassig. Uber das durch den Gesetzentwurf verfolgte Ziel, die Schaffung effizien-
ter Unternehmensstrukturen zu erméglichen, wiirde hinausgeschossen, wenn eine nicht konzernverbunde-
ne Mehrheit missliebige Gesellschafter durch gemeinsame Beschlussfassung ausschlieen kénnte. Unter
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welchen Voraussetzungen der Einsatz einer Holdinggesellschaft missbréuchlich ist, wenn durch diesen
die Voraussetzungen fiir den Ausschluss erst herbeigefihrt werden, bleibt der Beurteilung durch die
Rechtsprechung tberlassen.

Es soll daher &hnlich wie nach § 327a Abs. 2 iVm. 8 16 Abs. 4 dAktG erforderlich, aber auch ausreichend
sein, dass die Anteile innerhalb einer Gruppe verbundener Unternehmen gehalten werden. Der Entwurf
stellt dazu auf den bewdhrten Tatbestand in § 228 Abs. 3 HGB ab; Gleichordnungskonzerne scheiden
damit aus. Es kommt fir Zwecke der Zusammenrechnung nicht darauf an, ob das Mutterunternehmen,
von dem die einheitliche Leitung ausgeht, seinen Sitz im Inland hat. Die Mindestdauer von einem Jahr
soll vor nur kurzfristigen Gruppenbildungen schiitzen; den Nachweis fur den Bestand kann der Mehr-
heitsgesellschafter vor allem durch die Einbeziehung in vergangene Konzernabschlisse erbringen.

Es kommt allerdings nicht darauf an, dass gerade Tochtergesellschaften des Hauptgesellschafters die
Anteilsinhaber sind; auch Mutter- oder Schwestergesellschaften kommen fiir Zwecke der Zurechnung
geméal Abs. 3 in Betracht. Da die entsprechenden Anteile als Anteile des Hauptgesellschafters gelten,
gehen diese Anteile auch nicht gemall 8 5 Abs. 4 auf den Hauptgesellschafter Uber. Daraus folgt, dass
nicht nur der groBte Anteilsinhaber das Verlangen stellen kann, sondern jeder nach Abs. 3 zusammenzu-
rechnende Anteilsinhaber, der Anteile hélt. Eigene Aktien der Gesellschaft, die ausgeschlossen wird, oder
ihrer Tochtergesellschaften bleiben jedoch fiir die Berechnung der Schwelle auBer Kraft; diesbeziiglich
geht Abs. 2 Satz 3 vor.

Abs. 4 halt fest, dass der Ausschluss grundsatzlich dispositiv ist. Bereits bisher war es im Ergebnis zulés-
sig, durch die Satzung oder den Gesellschaftsvertrag die Schwelle fur den Ausschluss zu erhéhen (vgl.
§ 98 GmbHG, 8§ 221 Abs. 1 AktG jeweils iVm. § 2 Abs. 3 UmwG). Das wird durch Abs. 4 ausdriicklich
angeordnet, auch um mdglichen verfassungsrechtlichen Bedenken zu begegnen. Klargestellt ist auch, dass
abgesehen von der Erhéhung der Schwelle keine zusatzlichen Bedingungen fur die Giltigkeit des Be-
schlusses festgelegt werden kdnnen.

Um die Gesellschafter, die im Vertrauen auf eine solche Satzungsbestimmung Anteile erworben haben,
vor einer Satzungsdnderung zu schiitzen, missen sie dieser grundsatzlich zustimmen, wenn sie durch
diese nachteilig betroffen wéren. Etwas anderes gilt, wenn die entsprechende Satzungsbestimmung aus-
dricklich eine andere Regel fiir ihre Aufhebung vorsieht; eine generelle Festlegung der Mehrheit fir die
Satzungsénderung genugt freilich nicht, weil diese dem Deutlichkeitserfordernis — wie es durch das Wort
»ausdrucklich* normiert ist — nicht genigt.

Eine Auslegungsregel flr bereits bestehende Bestimmungen in Satzungen bzw. Gesellschaftsvertragen
findet sich in § 10.

Abs. 4 gilt nicht, soweit die Mdglichkeit des Ausschlusses durch die Ubernahme-RL vorgeschrieben ist
(vgl. 8§ 7 Abs. 2).

Zu § 2:

§ 2 orientiert sich an § 2 Abs. 2 Z 3 UmwG und § 225a Abs. 2 erster Satz AktG; die deutsche Parallel-
norm ist § 327b dAktG.

Abs. 1 legt erstens fest, dass eine Barabfindung zu gewdahren ist; Wertpapiere kdnnen hdchstens alternativ
angeboten werden. Weiters muss die Barabfindung angemessen sein; der Stichtag fiir die Angemessenheit
wird wie in Deutschland und wie nach der derzeit herrschenden Praxis im Uberpriifungsverfahren nach
8§ 225b ff AktG festgelegt. Unter welchen Voraussetzungen die Barabfindung angemessen ist, welche
Bewertungsmethoden anzuwenden sind und ob die Transaktions- bzw. Synergiegewinne bei der Festle-
gung der Abfindung zu bertcksichtigen sind, soll wie bisher der Rechtsprechung tiberlassen werden; das
gilt auch fir die Frage, ob Bérsenkurse zu berticksichtigen sind. Aus § 7 ergibt sich aber, dass am Markt
erzielten Preisen eine besondere Bedeutung auch im Rahmen des Gesellschafterausschlusses zukommt.
SchlieBlich stellt Abs. 1 klar, dass die Barabfindung vom Hauptgesellschafter zu zahlen ist.

Nach der Rechtsprechung des OGH zur verschmelzenden Umwandlung bei der GmbH (6 Ob 335/97a)
kdnnen auch Inhaber von Sonderrechten gegen ihren Willen aus der Gesellschaft ausgeschlossen werden;
dies hat zB fiir Sonderrechte auf Geschaftsfiihrung Bedeutung, deren gesellschaftsvertragliche Absiche-
rung durch den Verlust der Gesellschafterstellung verloren geht. Das GesAusG halt daran fest, dass der
Ausschluss in diesen Fallen mdoglich ist; soweit eine Bewertung des entzogenen Rechts erfolgen kann, ist
dies jedoch bei Bemessung der Abfindung zu berticksichtigen.

In Abs. 2 wird die Félligkeit der Barabfindung geregelt. Anders als nach § 225j Abs. 1 AktG iVm. §2
Abs. 3 UmwG setzt der Zinsenlauf allerdings schon mit der Beschlussfassung ein, weil die Minderheits-
gesellschafter ab diesem Zeitpunkt nicht mehr an den Unternehmenschancen beteiligt sind; es handelt
sich daher nicht um Verzugszinsen, sondern um eine gesetzlich standardisierte Wertanpassung der Barab-
findung als Ausgleich fur die ihnen nicht mehr zustehenden Gewinnanspriiche. Der Zinssatz nach der
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Falligkeit richtet sich hingegen nach den allgemeinen Bestimmungen. Die Kosten fir die Abwicklung
und Ahnliches sind vom Hauptgesellschafter zu tragen.

Bisher war vorgesehen, dass die Barabfindung einem Treuh&nder zu Ubertragen ist (vgl. § 225a Abs. 2
AktG iVm. § 2 Abs. 3 UmwG). Zur Erleichterung soll nach Abs. 3 auch eine entsprechende Bankgarantie
eines Uber ausreichende Eigenmittel verfugenden EWR-Kreditinstitutes ausreichen, wenn sie dem Treu-
hénder bergeben wird. Die Norm enthélt ndhere Regelungen fir diese Garantie und eine Pflicht, die
Garantie abzurufen, wenn sie vor der Auszahlung verféllt. Hat der Hauptgesellschafter seinen Wohnsitz
auferhalb des EWR, so stellen sich in der Praxis Probleme mit der Durchsetzung der gerichtlich festge-
stellten Verpflichtung, die Barabfindung anzupassen. Dem soll fiir diese Falle durch eine Erhéhung der zu
stellenden Bankgarantie um 50% abgeholfen werden.

Zu 8§ 3:

Die Bestimmung regelt die Vorbereitung der Hauptversammlung. Bisher war dies durch Verweisungen in
8 2 Abs. 3 UmwG geregelt; konkret geht es um die 88 220 bis 220c, § 221a, § 232 Abs. 2 AktG sowie die
8§ 97 und 100 GmbHG. In Deutschland erfolgte die entsprechende Regelung in § 327c dAktG. Inhaltlich
werden die bisherigen dsterreichischen Entscheidungen grundséatzlich fortgefiihrt.

Abs. 1 normiert eine gemeinsame Berichtspflicht der beteiligten Rechtstrager, die seitens der Kapitalge-
sellschaft durch den Vorstand zu erfillen ist. Eines Vertrags bedarf es wegen der fehlenden Vermdogens-
Ubertragung grundsatzlich nicht mehr (vgl. bisher § 220 AktG iVm. § 2 Abs. 3 UmwG). Inhalt des Be-
richts ist das Vorliegen der Voraussetzungen und Erlauterungen zur Angemessenheit der Abfindung. Im
Ubrigen richtet sich die Berichtspflicht nach § 220a AktG und § 2 Abs. 3 UmwG.

In Abs. 2 wird die Pflicht zur Prifung des Berichts und der Angemessenheit der Abfindung durch einen
Sachverstandigen festgehalten. Im Gegensatz zum bisherigen Recht ist der Prifer zwingend vom Gericht
auszuwahlen; Hauptgesellschafter und Gesellschaft haben dies gemeinsam zu beantragen. Dadurch soll
eine gewisse praventive Kontrolle der Bestellungsvoraussetzungen gewéhrleistet werden. Die nahere
Regelung erfolgt durch Verweis auf das AktG. Das Auskunftsrecht erstreckt sich auch auf den Hauptge-
sellschafter; offen gelassen wird, inwieweit seine Verhaltnisse bei der Festlegung der Angemessenheit der
Abfindung zu bericksichtigen sind.

Sofern bei der Kapitalgesellschaft ein Aufsichtsrat bestellt ist, hat dieser gemaR Abs. 3 den geplanten
Ausschluss zu prifen; dabei kann er sich auf ordnungsgemafe Berichte gemal Abs. 1 und 2 stiitzen.

Abs. 4 bis 6 enthalten Vorschriften fur Aktiengesellschaften. Entgegen der bisherigen Rechtslage ist eine
Einreichung beim Firmenbuch nicht mehr erforderlich; es genugt vielmehr die Veréffentlichung in der
Wiener Zeitung und allfalligen in der Satzung vorgesehenen anderen Bekanntmachungsblattern. Wie
bisher auch sind die Aktionére auf ihr Einsichts- und Abschriftsrecht hinzuweisen.

Abs. 5 normiert, welche Unterlagen zur Einsicht aufzulegen sind. Neben den Berichten geht es insbeson-
dere um die Jahresabschliisse der Gesellschaft und um Bewertungsgutachten. Im Vergleich zur bisherigen
Rechtslage fehlen die Unterlagen, die auf die verschmelzungsrechtliche Konstruktion zuriickzufiihren
sind, also der Verschmelzungsvertrag und die Schlusshilanz.

In der beschlussfassenden Hauptversammlung ist der Bericht Gber den Ausschluss gemall Abs. 7 zu erléu-
tern. Diese Pflicht wird insbesondere dann relevant, wenn sich die Umstande seit der Berichterstattung
geédndert haben. Das Auskunftsrecht erstreckt sich nach Abs. 8 auch auf die Angelegenheiten des Haupt-
gesellschafters, sofern diese zB fiir die Bestimmung der Angemessenheit der Abfindung von Bedeutung
sind.

Fir die GmbH ist gemaR Abs. 9 so wie bisher (vgl. § 97 Abs. 1 GmbHG) eine Ubersendung der in Abs. 5
genannten Unterlagen an die Gesellschafter ausreichend; auch § 97 Abs. 2 GmbHG wird Gbernommen.

Abs. 10 hélt fest, dass die Gesellschafter wie auch bisher (8 232 Abs. 2 AktG iVm. 8 2 Abs. 3 UmwG)
auf die Berichterstattung verzichten kdnnen. Davon bleibt die allgemeine Pflicht des Aufsichtrats, MaR-
nahmen von besonderer Bedeutung zu prifen, unberiihrt.

Zu § 4:

Die Beschlussfassung durch die Hauptversammlung war bisher in 8 2 Abs. 3 UmwG iVm. § 221 AktG
sowie in §2 Abs.4 UmwG 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 erforderlich. Dagegen liel3e sich ein-
wenden, dass ein Beschlusserfordernis sinnlos sei, wenn das Beschlussergebnis aufgrund der gesetzlichen
Voraussetzungen fiir den Ausschluss ohnehin feststeht. Der Beschluss dient jedoch auch in diesem Fall
als Ankniipfungspunkt fir die Information der Aktionare und den Rechtsschutz. Anfechtungsklagen sind



30 von 74 1334 der Beilagen XXII. GP - Regierungsvorlage - Materialien

wegen des Verweises auf § 225b AktG zwar weitgehend ausgeschlossen, aber fir besonders grobe Ver-
letzungen doch mdglich. Das spricht im Ergebnis dafiir, am Beschlusserfordernis festzuhalten.

Bisher war — von der Bagatellverschmelzung geméafR § 231 AktG abgesehen — auch ein Zustimmungsbe-
schluss der Hauptversammlung des aufnehmenden Rechtstrégers erforderlich. Dies erkl&rt sich zunéchst
aus den Erfordernissen der Verschmelzungsrichtlinie, letztlich aber aus der Gesamtsrechtsnachfolge, die
mit Haftungsrisken fir die aufnehmende Gesellschaft verbunden ist. Da es nach der neuen Konzeption an
dieser Gesamtrechtsnachfolge fehlt, bedarf es auch des gesetzlichen Beschlusserfordernisses bei der auf-
nehmenden Gesellschaft nicht mehr. Ob ein Gesellschafterbeschluss in dieser Gesellschaft erforderlich
ist, richtet sich nach allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Grundsatzen.

Gemall Abs. 1 bedarf der Beschluss zunéchst der einfachen Stimmenmehrheit, es sei denn, der Gesell-
schaftsvertrag sieht anderes vor; die Normierung wére wegen § 113 Abs. 1 AktG und §39 Abs. 1
GmbHG an und fiir sich nicht erforderlich, dient aber der Klarstellung der vorgenommenen Anderung.
Hinzu kommt die Zustimmung des Hauptgesellschafters als Wirksamkeitserfordernis.

Sonderbeschliisse sind auch dann nicht erforderlich, wenn (ausnahmsweise) mehrere Aktiengattungen mit
Stimmrecht bestehen; verhéltnismalig unbedeutende Aktiengattungen sollen den Ausschluss nicht aufhal-
ten kénnen, wenn der Hauptgesellschafter insgesamt zumindest 90% aller Anteilsrechte halt.

In Abs. 2 werden bestimmte Formerfordernisse fiir den Beschluss aufgestellt.
Zu 8 5:

8 5 regelt die Eintragung des Beschlusses iber den Ausschluss und deren Rechtsfolgen. Bisher enthielten
82 Abs.2 Z4 und 8§83 Abs. 1 UmwG sowie 8§ 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; eine vereinfachte An-
meldung nach 8§ 11 FBG ist nicht mdglich. Entgegen der bisherigen Rechtslage muss der Hauptgesell-
schafter an der Anmeldung nicht mehr mitwirken. Die vorzulegenden Unterlagen entsprechen mit den zu
8 3 erlauterten Anderungen der bisherigen Rechtslage. Neben den genannten Unterlagen muss sich der
Firmenbuchrichter nach Abs. 3 auch versichern, dass die entsprechende Sicherheit fiir die Abfindung
besteht.

Die Eintragung ist fiir den Ausschluss der Gesellschafter konstitutiv. Die Gesellschaft geht nicht unter;
vielmehr gehen diejenigen Gesellschaftsanteile, die nicht vom Hauptgesellschafter und der ihm geman
§ 1 Abs. 3 zuzurechnenden Gesellschafter gehalten werden, auf den Hauptgesellschafter (§ 1 Abs 2) tiber
(Abs. 4). Die Norm stellt auch Kklar, dass kein proportionaler Ubergang erfolgt, wenn mehrere Rechtstra-
ger im Konzern Aktien halten. Die Urkunden verbriefen nur den Abfindungsanspruch; gegebenenfalls ist
eine eigene Kennung flr die Wertpapiere zu schaffen.

Abs 5. halt fest, dass sich von der Gesellschaft ausgegebene Umtausch-, Bezugs- oder Optionsrechte nach
der Eintragung des Beschlusses nicht mehr auf die Ausgabe von Anteilen richten. Das betrifft zB Wan-
delschuldverschreibungen oder Aktienoptionen. Vielmehr steht den Berechtigten ein Anspruch auf eine
angemessene Barabfindung zu, der nicht vom Eintritt der weiteren Voraussetzungen der Berechtigung
abhéngig ist. Die Rechtslage wird damit im Sinn der auch in Deutschland herrschenden Ansicht gestaltet;
vgl Huffer, AktG, 6. Auflage (2004) § 327b Rz 3 m.w.N.

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

In § 6 wird der Rechtsschutz der ausgeschlossenen Gesellschafter so wie bisher im Wesentlichen durch
einen Verweis auf das Verschmelzungsrecht geregelt. An der Verweisungstechnik in § 2 Abs. 3 UmwG
soll in diesem Zusammenhang grundsétzlich festgehalten werden, weil sonst der Normtext des GesAusG
Uberfrachtet wirde.

Der Rechtsschutz wird daher nicht neu gestaltet, sondern der Entwurf kniipft trotz mancher Schwierigkei-
ten in der Praxis am derzeitigen Verfahren der Uberpriifung der Angemessenheit durch das Gremium zur
Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses (8§ 225g ff AktG) an. Eine grundsétzliche Neugestaltung des
Rechtsschutzes sollte — wenn {iberhaupt — nicht isoliert anlasslich einer Anderung des Mechanismus zum
Ausschluss der Minderheitsgesellschafter, sondern in einem eigenen Reformprojekt fiir alle umgrin-
dungsrechtlichen 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 Hauptgesell-
schafter gerichtet werden.
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Hinsichtlich der Falligkeit und der Verzinsung barer Zuzahlungen verweist Abs. 2 auf § 2 Abs. 2. Dahin-
ter steht die Uberlegung, dass die Minderheitsgesellschafter so zu stellen sind, wie sie stiinden, wenn die
Barabfindung von vornherein angemessen gewesen ware. Das bedeutet, dass ihnen auch hinsichtlich der
Zuzahlungen fir den Zeitraum zwischen Beschlussfassung und Féalligkeit — die zwei Monate nach der
Bekanntmachung der Eintragung des Ausschlusses in das Firmenbuch (und nicht etwa mit Rechtskraft
des Urteils bzw. Abschluss des Vergleichs) eintritt — eine Verzinsung von zwei Prozentpunkten uber dem
Basiszinssatz zusteht. Ab Falligkeit gebuhren den Minderheitsgesellschaftern auch hier die allgemeinen
Verzugszinsen.

Zusrv:

8 7 enthalt Modifikationen der allgemeinen Regelungen Uber den Ausschluss, die sich aus den Anforde-
rungen von Art.15 der Ubernahme-RL ergeben. Uber den engeren Anwendungsbereich der
RL hinausgehend ist gemall Abs. 1 Anwendungsvoraussetzung, dass der Hauptgesellschafter seine Betei-
ligung durch ein Angebot nach dem UbG erreicht hat, das kein Teilangebot war. Fiir das Verfahren des
Ausschlusses gelten im Ubrigen 8§ 1 ff GesAusG.

Damit der Bieter von den Privilegierungen des § 7 Gebrauch machen kann, muss die Beschlussfassung
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 Andie-
nungsrecht nach Art. 16 so zu verstehen, dass der Ablauf der Nachfrist nicht abgewartet werden kann.

Die Bestimmungen in § 7 sind zwingend. Abweichende Satzungsbestimmungen gemall § 1 Abs. 4 ver-
hindern daher nicht den Ausschluss nach einem Ubernahmeangebot.

Zundchst sind in Abs. 2 Sonderschwellen normiert. Die RL stellt darauf ab, dass ein Ausschluss zuldssig
ist, wenn eine bestimmte Beteiligung an Wertpapieren erreicht wird; Wertpapiere sind nach der Definiti-
on in Art. 2 lit. e der RL im &sterreichischen Kontext aber nur stimmberechtigte Aktien. Der Ausschluss
ist vorzusehen, wenn der Bieter nach dem Angebot 90% des stimmberechtigten Kapitals und 90% der
Stimmrechte hélt. Das kann weniger als 90% des gesamten Grundkapitals sein. VVon einer Erhéhung der
Schwelle auf 95%, wie sie nach der RL zuldssig wére, wird Abstand genommen. Auch die in Art. 15
Abs. 2 lit. b der RL genannte zweite Schwelle fir den Ausschluss wird nicht aufgegriffen; das ist zulds-
sig, weil die Mitgliedstaaten entweder die Schwelle nach lit. a oder diejenige nach lit. b umsetzen missen,
aber nicht beide.

Abs. 2 stellt daher in Umsetzung der RL fur den Ausschluss der stimmberechtigten Aktionére darauf ab,
ob der Bieter eine Schwelle von 90% dieser Aktien erreicht hat. Die Ausschlussschwelle wird nicht pro
(stimmberechtigter) Aktiengattung berechnet, wie es die RL in Art. 15 Abs. 3 zulésst. Da die RL auf alle
stimmberechtigten Aktien abstellt, ist der Nenner nicht um eigene Aktien zu bereinigen.

Die Ausschlussmdglichkeit muss sich nach der RL jedenfalls auf alle Inhaber stimmberechtigter Wertpa-
piere erstrecken. Aus Sicht der RL spricht aber nichts dagegen, auch nach einer Ubernahme Vorzugsakti-
ondre ohne Stimmrecht auszuschlie3en, wenn die Quote von 90% des gesamten Grundkapitals tiberschrit-
ten wird. Das wird durch Satz 3 zweiter Halbsatz klargestellt. Fiir den Ausschluss stimmrechtsloser Vor-
zugsaktiondre ist es aber nicht ausreichend, dass die Schwelle nur bei den stimmberechtigten Aktien Uber-
schritten wird.

Die Schwelle kann auch von mehreren Bietern gemeinsam erreicht werden; es reicht hingegen nicht aus,
wenn bloR gemeinsam vorgehende Rechtstrager im tbernahmerechtlichen Sinn die Anteile gemeinsam
halten. Der vierte Satz enthalt darliber hinaus eine Zweifelsregel tiber die Aufteilung der Aktien auf meh-
rere Bieter.

Im Einzelfall kann die Sonderschwelle nach Abs. 2 verfehlt, aber die allgemeine Ausschlussschwelle
nach § 1 Abs. 2 erreicht werden. Das ist zB der Fall, wenn Vorzugsaktien ohne Stimmrecht in maximaler
Hohe ausgegeben wurden und der Hauptgesellschafter alle diese VVorzugsaktien hélt; dann genligt schon
eine Beteiligung an den Stammaktien von 85%. Ebenso kann der Hauptgesellschafter die Schwelle auch
erst wéhrend der Nachfrist Gberschritten haben. In diesen Fallen kann sich nach dem Entwurf der Haupt-
gesellschafter alternativ auch auf die Schwellen nach § 1 Abs. 2 berufen (arg. ,,auch” in § 7 Abs. 2). Das
verstol3t nicht gegen die allgemeinen Grundsétze der RL, weswegen die Abweichung gemal Art. 4 Abs. 5
der RL zulassig ist.

Art. 15 Abs. 5 erster Unterabsatz der RL ermachtigt die Mitgliedstaaten, zumindest wahlweise eine Geld-
leistung vorzuschreiben. Davon wird im Ergebnis Gebrauch gemacht (vgl. § 2 Abs. 1 und 8 25b Abs. 2
UbG).

Bei einem freiwilligen Angebot zur Kontrollerlangung wird gemals Art. 15 Abs. 5 zweiter Unterabsatz
der RL unter bestimmten Voraussetzungen vermutet, dass der Angebotspreis auch fir den Ausschluss der
Minderheitsaktiondre angemessen ist: Das Angebot muss von zumindest 90% der Angebotsadressaten
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(freilich nur aufgrund des stimmberechtigten Kapitals berechnet) angenommen worden sein; das ist zB
der Fall, wenn der Bieter 20% der Stammaktien hélt und 72% der freien Stammaktionére sein Angebot
annehmen. Das rechtfertigt sich durch die Richtigkeitschance, die der Marktmechanismus zumindest
prinzipiell vermittelt. Auch wenn der deutsche Wortlaut der RL eine Fiktion nahe legt (arg. ,,gilt als an-
gemessen®), zeigt der Vergleich mit anderen Sprachenversionen (,,presumed*), dass blof3 eine Vermutung
gemeint ist.

Art. 15 Abs. 5 dritter Unterabsatz der RL sieht vor, dass der Preis des Pflichtangebots als angemessene
Abfindung ,,gilt“. Der Telos der Bestimmung ist nicht erkennbar, weil es beim Pflichtangebot in zahlrei-
chen Féllen an einem Marktmechanismus bzw. an Referenztransaktionen fehlt. Prinzipiell sind freiwilli-
ges Angebot und Pflichtangebot gleich zu behandeln.

Der Entwurf legt in Abs. 3 daher zundchst fest, dass der Angebotspreis jedenfalls die Untergrenze fir die
Abfindung sein muss. Werden mehrere Gegenleistungen (in bar oder im Tausch) geboten, ist die am
hdchsten zu bewertende Gegenleistung fiir den Vergleich heranzuziehen. In diesem Zusammenhang —
aber auch bei der Vermutung nach Satz 2 - sind auch Nachzahlungen nach § 16 Abs. 7 UbG werterho-
hend zu beriicksichtigen.

Die Vermutung der Angemessenheit des Werts der Gegenleistung auch fir die Barabfindung gilt fiir alle
Angebote dann, wenn mehr als 90% der Angebotsadressaten das Angebot angenommen haben oder au-
Rerhalb des Angebots an den Bieter verkauft haben. Die Betrachtung ist fur jede Gattung von Aktien
gesondert vorzunehmen.

Die Vermutung ist widerleglich. Bereits aus dem Zweck der Norm, den Preis dann als richtig anzuerken-
nen, wenn er einen Markttest bestanden hat, erschlieRen sich die wichtigsten Widerlegungsmoglichkeiten.
Erstens geht es um Falle, in denen die Willensbildung der Angebotsadressaten nicht vom Bieter unabhén-
gig ist, sei es, weil sie seine Konzerntdchter sind, sei es, weil sie mit ihm zusammenwirken, um den Er-
folg des Angebots herbeizufiihren. Zweitens muss die Annahmeentscheidung auf Basis einer angemesse-
nen Information erfolgt sein; werden also die Informationspflichten nach dem UbG verletzt und hitte
rechtméaBiges Informationsverhalten eine andere Entscheidung von Angebotsadressaten herbeifiihren
kénnen, so kann die Vermutung der Angemessenheit keine Richtigkeit beanspruchen.

Der sinngeméBe Verweis auf § 16 Abs. 7 UbG bedeutet, dass auch Erwerbe durch den Bieter nach Ablauf
der Angebotsfrist fiir die Festlegung der Barabfindung als Untergrenze zu berlicksichtigen sind. Die Ver-
mutung gilt in diesem Fall aufgrund der Annahmequote des Angebots, der zu bietende Preis wird aber
durch die spatere Transaktion bestimmt.

Diese Preisregelung bietet den auszuschliefenden Aktionédren einerseits mehr Schutz als die RL, insbe-
sondere bei Pflichtangeboten, weswegen sie nach Art. 3 Abs. 2 lit. b zuldssig ist. Andererseits werden mit
den sonstigen Angeboten ohne Kontrollbezug auch Angebote von der Norm erfasst, die der RL Giberhaupt
nicht unterliegen.

Im Einzelfall kann aufgrund Kartellrechtlicher Probleme die Ubertragung der Aktien nach einem erfolg-
reichen Angebot nicht innerhalb der in Abs. 1 vorgesehenen Frist von drei Monaten erfolgen. Dann ver-
liert der Bieter die Mdglichkeit, sich fur die Vermutung der Angemessenheit auf den Angebotspreis zu
berufen. Das ist freilich im Ergebnis sachgerecht, weil die erforderliche zeitliche Ndhe zum Angebot in
diesen Féllen nicht mehr gegeben ist.

Zu 88 8 bis 11:
Die Vorschriften enthalten Schlussbestimmungen.

Durch §10 wird §1 Abs. 4 GesAusG erganzt, demzufolge die Mdglichkeit eines Gesellschafteraus-
schlusses in der Satzung bzw. im Gesellschaftsvertrag abbedungen werden kann. Bereits bestehende Sat-
zungen bzw. Gesellschaftsvertrage werden allerdings haufig Bestimmungen enthalten, die abstrakt auf
den Gesellschafterausschluss oder konkret auf die bisherige Gesetzeslage — dh. insbesondere auf die
Squeeze-out-Spaltung und die verschmelzende Umwandlung — Bezug nehmen und diese Gestaltungsrech-
te erschweren oder ausschlieen. Da es nicht das Anliegen des GesAusG ist, bislang unzuldssige Gesell-
schafterausschliisse zu ermdglichen, wird eine sinngeméBRe Anwendung solcher Vertragsbestimmungen
angeordnet, wobei die genaue Sinnermittlung solcher Klauseln Aufgabe der Rechtsanwendung ist.

Ubersicht tiber die Umsetzung der Ubernahme-RL

Richtlinie: Regelung im UbG (neu: kursiv)

Art. 1 Abs. 1 88 2, 27b, 27c

Art. 1 Abs. 2,3 Nicht umzusetzen
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Art. 2 Abs. 1 lit. a-c §1Z1-3

Art. 2 Abs. 1 lit. d 8176

Art. 2 Abs. 1 lit. e 8174

Art. 2 Abs. 1 lit. f §30 Abs. 4

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

Art. 2 Abs. 2 8176

Art. 3 Abs. 1lit. a §3Z1 1a

Art. 3 Abs. 1 lit. b §3Z22,814 Abs. 1

Art. 3 Abs. 1 lit. ¢ §3Z73,812Abs. 1

Art. 3 Abs. 1lit. d §3Z4

Art. 3 Abs. 1 lit. e 8§4Z1,822Abs. 5

Art. 3 Abs. 1 lit. f §37Z5

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

Art. 4 Abs. 1 8§ 28 ff

Art. 4 Abs. 2 lit. a §2

Art. 4 Abs. 2 lit. b § 27c Abs. 1

Art. 4 Abs. 2 lit. ¢, d 88 27c Abs. 1, 39, § 82 Abs. 11 BorseG

Art. 4 Abs. 2 lit. e § 27c Abs. 2, 8 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 8§22

Art. 5 Abs. 2 § 25a

Art. 5 Abs. 3 § 22 Abs. 2

Art. 5 Abs. 4 §16 Abs. 1,826

Art. 5 Abs. 5 8§ 25b Abs. 2

Art. 5 Abs. 6 Nicht eigens umzusetzen

Art. 6 Abs. 1 885 Abs. 3,10 Abs. 1, § 11 Abs. 3

Art. 6 Abs. 2 8810, 11, § 11 Abs. 3, 8 27b Abs. 3

Art. 6 Abs. 3 lit. a-d §7Z21-4

Art. 6 Abs. 3 lit. e §72Z213

Art. 6 Abs. 3 lit. f 8775

Art. 6 Abs. 3 lit. g 8776

Art. 6 Abs. 3 lit. h 8727

Art. 6 Abs. 3 lit. i 87728

Art. 6 Abs. 3 lit. j-I §7209-11

Art. 6 Abs. 3 lit. m §7212

Art. 6 Abs. 3 lit. n 8727214

Art. 6 Abs. 4 Nicht umzusetzen

Art. 6 Abs. 5 8§30 Abs. 4

Art. 7 Abs. 1,2 §19

Art. 8 Abs. 1, 2 885,11

Art. 9 Abs. 1 Nicht eigens umzusetzen

Art. 9 Abs. 2 §12 Abs. 2

Art. 9 Abs. 3 §12 Abs. 3

Art. 9 Abs. 4 8 107 Abs. 1 AktG

Art. 9 Abs. 5 8§14 Abs. 1,3

Art. 9 Abs. 6 8§12 Abs. 2

Art. 10 Abs. 1 § 243a HGB

Art. 10 Abs. 2 8§ 267 Abs. 3a HGB

Art. 10 Abs. 3 Keine Umsetzung erforderlich, s. Erl. zu § 243a
HGB

Art. 11 Abs. 1-7 §27a

Art. 12 Abs. 1-5 8827 Abs. 1Z 2, 27a

Art. 13 lit. a 88

Art. 13 lit. b 815

Art. 13 lit. ¢ 8§17

Art. 13 lit. d 8§19 Abs. 2
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Art. 13 lit. e §8

Art. 14 Keine Umsetzung

Art. 15 8 7 GesAusG

Art. 16 § 19 Abs. 3

Art. 17 88 33-35

Art. 18-20 Keine Umsetzung

Art. 21 Abs. 1 § 37, 8§ 906 Abs. 15 HGB, § 102 Abs. 23 BorseG,
§ 9 GesAusG

Art. 21 Abs. 2 bis 23 Keine Umsetzung




Textgegeniberstellung

GeltendeFassung Vorgeschlagene Fassung
Artikel 1
Anderung des Ubernahmegesetzes
Begriffe Begriffe
§1. .. § 1. unverandert
1. bis 5. ... 1. bis 5. unveréndert

6. Gemeinsam vorgehende Rechtstréger: natirliche oder juristische Perso-
nen, die mit dem Bieter auf der Grundlage einer Absprache zusammenar-
beiten, um die Kontrolle Giber die Zielgesellschaft zu erlangen oder auszu-
uben, insbesondere durch Koordination der Stimmrechte, oder die auf-
grund einer Absprache mit der Zielgesellschaft zusammenarbeiten, um
den Erfolg des Ubernahmeangebots zu verhindern. Halt ein Rechtstrager
eine unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteiligung (8§ 22 Abs. 2
und 3) an einem oder mehreren anderen Rechtstragern, so wird vermutet,
dass alle diese Rechtstrager gemeinsam vorgehen; dasselbe gilt, wenn
mehrere Rechtstrager eine Absprache Uber die Auslbung ihrer Stimm-
rechte bei der Wahl der Mitglieder des Aufsichtsrats getroffen haben.

7. Betriebsrat: ein Betriebsrat im Sinn des § 50 Abs. 1 ArbVG oder eine
vergleichbare Arbeitnehmervertretung. Falls der Bieter oder die Zielge-
sellschaft Uber keine Arbeitnehmervertreter verfligt, bestehen die Pflich-
ten gegeniiber den Arbeitnehmern selbst.

8. Geregelter Markt: ein Markt, der in das Verzeichnis der geregelten Mérk-
te gemaR Art. 16 der Richtlinie 93/22/EWG eingetragen ist.

Geltungsbereich Geltungsbereich

8 2. Dieses Bundesgesetz gilt fur 6ffentliche Angebote zum Erwerb von Be- § 2. Dieses Bundesgesetz gilt vorbehaltlich des Teils 3a fir 6ffentliche Ange-
teiligungspapieren, die von einer Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland ausgegeben bote zum Erwerb von Beteiligungspapieren, die von einer Aktiengesellschaft mit
wurden und an einer dsterreichischen Borse zum amtlichen Handel oder zum ge- Sitz im Inland ausgegeben wurden und an einer ésterreichischen Borse zum Han-

regelten Freiverkehr zugelassen sind. del auf einem geregelten Markt zugelassen sind.
Allgemeine Grundsatze fiir ¢ffentliche Ubernahmeangebote Allgemeine Grundsétze fiir 6ffentliche Ubernahmeangebote
§3. ... § 3. unverandert
1. Alle Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft, 1. Alle Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft,
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die sich in gleichen Verhaltnissen befinden, missen gleich
behandelt werden, soweit in diesem Bundesgesetz nichts an-
deres bestimmt ist.

2. bis 3. ...

4. Beim Handel mit Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft,
der Bietergesellschaft oder anderer durch das Angebot be-
troffener Gesellschaften diirfen keine Marktverzerrungen ge-
schaffen werden.

Allgemeine Pflichten des Bieters

§4. ..
1. Er darf ein Ubernahmeangebot nur dann stellen, wenn er nach sorgfaltiger
Prifung Uberzeugt ist, daB ihm die zur vollstandigen Erfullung notwendi-
gen Mittel rechtzeitig zur Verfiigung stehen werden.

2. Insiderhandel und Marktverzerrungen (8 5 Abs. 2) sind hintanzuhalten.
3.

Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten zur Vermeidung von
Marktverzerrungen und des Mif3brauchs von Insiderinformationen

8 5. (1) Der Bieter hat fir Geheimhaltung zu sorgen, um ein vorzeitiges und
ungleichmaRiges Bekanntwerden seiner Uberlegungen und seiner Absicht, ein
Angebot zu stellen, zu verhindern; dasselbe gilt sinngemaR fiir Uberlegungen und
die Absicht, Tatsachen herbeizufiihren, die den Bieter zur Stellung eines Angebots
verpflichten (88 22 bis 25 Abs. 2). Der Bieter hat insbesondere alle fiir ihn im
Zusammenhang mit dem Ubernahmeverfahren titigen Personen iiber ihre Ge-
heimhaltungspflichten und das Verbot des Mi3brauchs von Insiderinformationen
(8 48a BorseG) zu unterrichten, interne Richtlinien fur die Informationsweitergabe

Vorgeschlagene Fassung

die sich in gleichen Verhaltnissen befinden, missen gleich
behandelt werden, soweit in diesem Bundesgesetz nichts an-
deres bestimmt ist. Die Pflicht zur Gleichbehandlung gilt
insbesondere fir Inhaber von Aktien, die der gleichen Gat-
tung angehdren.

la. Die Inhaber von Beteiligungspapieren missen geschiitzt
werden, wenn die Kontrolle (ber eine Gesellschaft erlangt
wird.

2. bis 3. unverandert

4. Beim Handel mit Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft,
der Bietergesellschaft oder anderer durch das Angebot be-
troffener Gesellschaften durfen keine Marktverzerrungen
durch kiinstliche Beeinflussung der Wertpapierkurse und
durch Verféalschung des normalen Funktionierens der Mark-
tegeschaffen werden.

5. unveréndert

Allgemeine Pflichten des Bieters

8§ 4. unveréndert
1. Er darf die Absicht, ein Angebot zu stellen, nur dann bekannt machen,
wenn er zuvor sichergestellt hat, dass er die baren Gegenleistungen in vol-
lem Umfang erbringen kann, und wenn er alle gebotenen Malinahmen ge-
troffen hat, um alle sonstigen Arten von Gegenleistungen erbringen zu
kdnnen.

2. Insiderhandel und Marktverzerrungen (8 3 Z 4) sind hintanzuhalten.
3. unveréndert

Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten zur Vermeidung von
Marktverzerrungen und des Mifl3brauchs von Insiderinformationen

§ 5. (1) Der Bieter hat fur Geheimhaltung zu sorgen, um ein vorzeitiges und
ungleichmaRiges Bekanntwerden seiner Uberlegungen und seiner Absicht, ein
Angebot zu stellen, zu verhindern; dasselbe gilt sinngemaR fiir Uberlegungen und
die Absicht, Tatsachen herbeizufiihren, die den Bieter zur Stellung eines Angebots
verpflichten. Der Bieter hat insbesondere alle fiir ihn im Zusammenhang mit dem
Ubernahmeverfahren titigen Personen lber ihre Geheimhaltungspflichten und das
Verbot des Mibrauchs von Insiderinformationen (§ 48b BérseG) zu unterrichten,
interne Richtlinien fiir die Informationsweitergabe zu erlassen und deren Einhal-
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zu erlassen und deren Einhaltung zu iberwachen sowie geeignete organisatorische
MaRnahmen zur Verhinderung der Weitergabe von Insiderinformationen und ihrer
miRbrauchlichen Verwendung zu treffen. Die Ubernahmekommission (§ 28) kann
durch Verordnung Grundsétze fir die Informationsweitergabe und fiir geeignete
organisatorische MaRRnahmen festsetzen. Diese Grundsatze haben unter Beachtung
des 8 2 und der 8§ 11 bis 18 WAG der Maglichkeit der Entstehung von Sachver-
halten gemé&R § 48a BorseG entgegenzuwirken und zur Nachvollziehbarkeit sol-
cher Sachverhalte beizutragen.

(2) Der Bieter hat Uberlegungen oder die Absicht, ein Angebot zu stellen o-
der Tatsachen herbeizufiihren, die ihn zur Stellung eines Angebots verpflichten,
unverziglich bekanntzumachen und den Verwaltungsorganen der Zielgesellschaft
mitzuteilen, wenn erhebliche Kursbewegungen oder Geriichte und Spekulationen
betreffend ein bevorstehendes Angebot auftreten und anzunehmen ist, dal diese
auf die Vorbereitung des Angebots oder diesbeziigliche Uberlegungen oder auf
Aktienkdufe durch den Bieter zurlickzuftihren sind (Marktverzerrungen).

(3) ..

1. ..

2. daB Tatsachen eingetreten sind, die ihn zur Stellung eines Angebots ver-
pflichten (88 22 und 25 Abs. 2).

(4) Die Bekanntmachung nach Abs. 2 und Abs. 3 hat so zu erfolgen, daR da-
durch Insidergeschafte und Marktverzerrungen tunlichst hintangehalten werden.
Die Ubernahmekommission kann auf Antrag des Bieters unter Beriicksichtigung
der Interessen der Beteiligungspapierinhaber von der Verpflichtung zur Bekannt-
machung gemal Abs. 3 fiir eine kurze Frist befreien, wenn dadurch die Schéadi-
gung berechtigter Interessen des Bieters oder mit ihm gemeinsam vorgehender
Rechtstrager (8 23 Abs. 1) verhindert werden kann und der Bieter bescheinigt, dal
die Geheimhaltung gewahrleistet ist.

Angebotsunterlage
§7. ...
1. bis5. ...

6. die Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft, Uiber die der Bieter bereits
verfugt;

Vorgeschlagene Fassung
tung zu Uberwachen sowie geeignete organisatorische Mallnahmen zur Verhinde-
rung der Weitergabe von Insiderinformationen und ihrer miBbrauchlichen Ver-
wendung zu treffen.

(2) Der Bieter hat Uberlegungen oder die Absicht, ein Angebot zu stellen o-
der Tatsachen herbeizufiihren, die ihn zur Stellung eines Angebots verpflichten,
unverziiglich bekanntzumachen und den Verwaltungsorganen der Zielgesellschaft
mitzuteilen, wenn erhebliche Kursbewegungen oder Geriichte und Spekulationen
betreffend ein bevorstehendes Angebot auftreten und anzunehmen ist, dal? diese
auf die Vorbereitung des Angebots oder diesbeziigliche Uberlegungen oder auf
Aktienkdufe durch den Bieter zuriickzufuihren sind.

(3) unverandert
1. unverandert

2. daB Tatsachen eingetreten sind, die ihn zur Stellung eines Angebots ver-
pflichten.

(4) Die Bekanntmachung nach Abs. 2 und Abs. 3 hat so zu erfolgen, dass da-
durch Insidergeschafte und Marktverzerrungen tunlichst hintangehalten werden.
Die Ubernahmekommission kann auf Antrag des Bieters unter Beriicksichtigung
der Interessen der Beteiligungspapierinhaber von der Verpflichtung zur Bekannt-
machung gemal Abs. 3 fiir eine kurze Frist befreien, wenn dadurch die Schéadi-
gung berechtigter Interessen des Bieters oder mit ihm gemeinsam vorgehender
Rechtstréger (8 1 Z 6) verhindert werden kann und der Bieter bescheinigt, dai3 die
Geheimhaltung gewéhrleistet ist.

Angebotsunterlage

8 7. unverandert
1. bis 5. unverandert

6. die Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft, Giber die der Bieter und mit
ihm gemeinsam vorgehende Rechtstréger bereits verfugen oder zu deren
zukinftigem Erwerb sie berechtigt oder verpflichtet sind;

7. unverandert
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8. die Absichten des Bieters (iber seine kiinftige Geschéftspolitik, insbeson- 8.

dere in bezug auf die kinftige Tatigkeit der Zielgesellschaft, auf ihre Be-
schéftigten einschlieflich geplanter Anderungen der Beschaftigungsbe-
dingungen und auf das Management;

9. bis 10. ... 9.
11. die Bedingungen der Finanzierung des Angebots durch den Bieter. 11.
12.

13.

14.

Verdffentlichung und Information der Zielgesellschaft
8 11. (1) Der Bieter hat die Angebotsunterlage gemeinsam mit der Bestéati-

Vorgeschlagene Fassung

die Absichten des Bieters in Bezug auf die kiinftige Geschaftstatigkeit der
Zielgesellschaft und, soweit vom Angebot betroffen, des Bieters, sowie in
Bezug auf die Weiterbeschaftigung ihrer Arbeitnehmer und ihrer Ge-
schéftsleitung einschlieRlich etwaiger wesentlicher Anderungen der Be-
schaftigungsbedingungen; dies betrifft insbesondere die strategische Pla-
nung des Bieters fir diese Gesellschaften und deren voraussichtliche
Auswirkungen auf Arbeitsplatze und Standorte;

bis 10. unveréndert

die Bedingungen der Finanzierung des Angebots durch den Bieter;
Angaben zu den Rechtstragern, die gemeinsam mit dem Bieter oder, so-
weit diesem bekannt, gemeinsam mit der Zielgesellschaft vorgehen, im
Fall von Gesellschaften auch deren Rechtsform, Firma und Sitz sowie de-
ren Verhéltnis zum Bieter beziehungsweise zur Zielgesellschaft; Angaben
uber vom Bieter kontrollierte Rechtstréger (8 1 Z 6 zweiter Satz) kdnnen
entfallen, wenn die kontrollierten Rechtstrager fiir die Entscheidung der
Angebotsadressaten nicht von Bedeutung sind;

Angaben Uber die gebotene Entschadigung, wenn Rechte aufgrund der
Durchbrechung von Beschrankungen geméall § 27a entzogen werden, so-
wie Einzelheiten Uber die Art, in der die Entschadigung zu zahlen ist, und
die Methode, nach der sie bestimmt wird;

die Angabe des nationalen Rechts, dem die Vertrdge unterliegen, die zwi-
schen dem Bieter und den Inhabern der Beteiligungspapiere der Zielge-
sellschaft durch die Annahme des Angebots zustande kommen, sowie die
Angabe des Gerichtsstands.

Veroffentlichung und Information der Zielgesellschaft

§ 11. (1) Der Bieter hat die Angebotsunterlage gemeinsam mit der Bestéti-

gung des Sachverstandigen (8 9 Abs. 1) friihestens am zwdlften und spatestens am gung des Sachverstandigen (8 9 Abs. 1) friihestens am zwdlften und spétestens am
fiinfzehnten Borsetag nach Einlangen bei der Ubernahmekommission zu verdf- fiinfzehnten Bérsetag nach Einlangen bei der Ubernahmekommission zu verof-
fentlichen, es sei denn, daR die Ubernahmekommission die Verdffentlichung des fentlichen, es sei denn, daR die Ubernahmekommission die Veroffentlichung des
Angebots untersagt. Die Ubernahmekommission kann in begriindeten Fallen, Angebots untersagt. Die Ubernahmekommission kann in begriindeten Fallen,
insbesondere zum Zweck der ndheren Priifung der Angebotsunterlage, anordnen, insbesondere zum Zweck der ndheren Priifung der Angebotsunterlage, anordnen,
daB die Veroffentlichung vorlaufig zu unterbleiben hat; sie kann die Frist zur Ver- dass die Veroffentlichung vorlaufig zu unterbleiben hat; sie kann die Frist zur
offentlichung im Einvernehmen mit dem Bieter auch verkiirzen. Fir die Verdffent- Verdffentlichung im Einvernehmen mit dem Bieter auch verkirzen.

lichung ist § 78 Abs. 1 erster und zweiter Satz BorseG sinngeméR anzuwenden.
Wurde die Angebotsunterlage in einer oder mehreren Zeitungen mit Verbreitung
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im gesamten Bundesgebiet veréffentlicht, so sind spatere Verdffentlichungen des
Bieters betreffend das Ubernahmeangebot in derselben Weise vorzunehmen; wur-
de die Angebotsunterlage nur in Form einer Broschire vollstandig vertffentlicht,
so gentgt fir spatere Veroffentlichungen die Bekanntmachung im ,,Amtsblatt zur
Wiener Zeitung".

) ..

(3) Der Vorstand der Zielgesellschaft hat den Betriebsrat von Bekanntma-
chungen gemdl 8§ 5 und 6 unverziglich zu unterrichten und ihm die Unterlagen
gemé&Rl Abs. 1 erster Satz unverziglich nach Erhalt zu Gbermitteln.

Neutralitatsgebot fur die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft

8 12. Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft dirfen keine MafRnah-
men setzen, die geeignet sind, den Aktionéren die Gelegenheit zur freien und in-
formierten Entscheidung tber das Angebot zu nehmen; 8 4 Z 2 und 3 gilt sinnge-
maR. Ab dem Zeitpunkt, zu dem der Zielgesellschaft die Absicht des Bieters, ein
Angebot abzugeben, bekannt wurde, bis zur Veroffentlichung des Ergebnisses, bei
Zustandekommen der Ubernahme bis zur Durchfilhrung des Angebots,haben Vor-
stand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft Mallnahmen zu unterlassen, durch die

Vorgeschlagene Fassung

(1a) Die Veroffentlichung hat in einer Zeitung mit einer Verbreitung im ge-
samten Bundesgebiet oder in Form einer Broschiire zu erfolgen, die dem Publikum
von der Zielgesellschaft an ihrem Sitz und von den zur Erbringung der Gegenleis-
tung beauftragten Stellen (8 7 Z 4) kostenlos zur Verfigung zu stellen ist. Wenn
die Unterlagen nicht zur Ganze im Amtsblatt zur Wiener Zeitung veroffentlicht
wurden, so ist im Amtsblatt zur Wiener Zeitung zu verdffentlichen, wo die Unter-
lagen erhaltlich sind oder vertffentlicht wurden. Wurde die Angebotsunterlage in
einer oder mehreren Zeitungen mit Verbreitung im gesamten Bundesgebiet verof-
fentlicht, so sind spatere Verdffentlichungen des Bieters betreffend das Ubernah-
meangebot in derselben Weise vorzunehmen; wurde die Angebotsunterlage nur in
Form einer Broschiire vollstandig veréffentlicht, so genugt furr spatere Veroffentli-
chungen die Bekanntmachung im Amtsblatt zur Wiener Zeitung. Haben der Bieter
oder die Zielgesellschaft eine Website, so sind die Unterlagen aufierdem unverzig-
lich und deutlich kenntlich in diese aufzunehmen.

(2) unverandert

(3) Der Bieter und der Vorstand der Zielgesellschaft haben ihre jeweiligen
Betriebsrate von Bekanntmachungen geméaR §8 5 und 6 unverzuglich zu unterrich-
ten und ihnen die Unterlagen geméaR Abs. 1 erster Satz unverziglich nach Erhalt
zu Ubermitteln. Der Vorstand der Zielgesellschaft hat deren Betriebsrat bei der
ersten Unterrichtung tber die Moglichkeit zur Stellungnahme und bei der Uber-
mittlung der Angebotsunterlage Uber den geplanten Zeitpunkt der Verdffentli-
chung nach § 14 Abs. 3 zu informieren.

Verhinderungsverbot und Objektivitatsgebot

§ 12. (1) Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft dirfen keine MaR-
nahmen setzen, die geeignet sind, den Aktiondren die Gelegenheit zur freien und
informierten Entscheidung tber das Angebot zu nehmen; § 4 Z 2 und 3 gilt sinn-
gemaR.
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das Angebot vereitelt werden kdnnte. Diese Einschrankung gilt nicht fir MaB-
nahmen, zu deren Vornahme die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft bereits
verpflichtet sind oder die auf Beschlissen der Hauptversammlung beruhen, die
nach Bekanntwerden der Absicht des Bieters, ein Angebot zu stellen, gefa3t wor-
den sind.

AuRerung der Zielgesellschaft, Priifung und Veréffentlichung

8 14. (1) Der Vorstand der Zielgesellschaft hat unverziiglich nach der Verof-
fentlichung der Angebotsunterlage eine AuRerung zum Angebot zu verfassen.
Diese hat insbesondere eine Beurteilung dariiber zu enthalten, ob die angebotene
Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots dem Interesse aller Aktionare
und sonstigen Inhaber von Beteiligungspapieren wie auch dem Interesse der Ar-
beitnehmer, der Glaubiger und dem &ffentlichen Interesse angemessen Rechnung
tragen; falls sich der Vorstand nicht in der Lage sieht, eine abschliefende Empfeh-
lung abzugeben, hat er jedenfalls die Argumente flr die Annahme und fir die
Ablehnung des Angebots unter Betonung der wesentlichen Gesichtspunkte darzu-
stellen.

Vorgeschlagene Fassung

(2) Ab dem Zeitpunkt, zu dem der Zielgesellschaft die Absicht des Bieters,
ein Angebot abzugeben, bekannt wird, bis zur Verdffentlichung des Ergebnisses,
bei Zustandekommen der Ubernahme bis zur Durchfiihrung des Angebots, bendti-
gen Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft auBer fiir die Suche nach kon-
kurrierenden Angeboten fiir alle MalRnahmen, durch die das Angebot verhindert
werden konnte, einer Zustimmung der Hauptversammlung zu der konkreten MaR3-
nahme. Dies gilt insbesondere fur die Ausgabe von Wertpapieren, durch die der
Bieter an der Erlangung der Kontrolle Gber 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, bedirfen vor ihrer Umsetzung
der Zustimmung der Hauptversammlung, wenn die MalRnahmen auferhalb des
normalen Geschaftsverlaufs liegen und die Umsetzung dazu filhren konnte, dass
das Angebot vereitelt wird. Mallnahmen, zu deren VVornahme die Verwaltungsor-
gane der Zielgesellschaft zu dem in Abs. 2 genannten Zeitpunkt bereits verpflich-
tet sind, bedirfen keiner Zustimmung der Hauptversammlung.

AuRerung der Zielgesellschaft, Priifung und Veréffentlichung

§ 14. (1) Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben unverziglich
nach der Veréffentlichung der Angebotsunterlage begriindete AuRerungen zum
Angebot zu verfassen. Diese haben insbesondere eine Beurteilung dariiber zu
enthalten, ob die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots
dem Interesse aller Aktiondre und sonstigen Inhaber von Beteiligungspapieren
angemessen Rechnung tragen und welche Auswirkungen das Angebot auf die
Zielgesellschaft, insbesondere die Arbeitnehmer (betreffend die Arbeitsplatze, die
Beschéftigungsbedingungen und das Schicksal von Standorten), die Glaubiger und
das offentliche Interesse aufgrund der strategischen Planung des Bieters fur die
Zielgesellschaft voraussichtlich haben wird. Falls sich VVorstand oder Aufsichtsrat
nicht in der Lage sehen, abschlieBende Empfehlungen abzugeben, haben sie jeden-
falls die Argumente fiir die Annahme und fir die Ablehnung des Angebots unter
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(2) Der Sachverstandige (§ 13) hat seine Beurteilung des Angebots, der Au-
Rerung des Vorstands der Zielgesellschaft sowie einer allfalligen Auferung des
Aufsichtsrats schriftlich zu erstatten.

(3) Der Vorstand hat seine AuBerung sowie eine allfallige AuRerung des Auf-
sichtsrats und die Beurteilung des Sachverstandigen der Ubernahmekommission
innerhalb von zehn Borsetagen ab Verdffentlichung der Angebotsunterlage anzu-
zeigen und gleichzeitig dem Betriebsrat zu tibermitteln; sie sind unverziiglich nach
Anzeige an die Ubernahmekommission von der Zielgesellschaft unter Beachtung
des § 11 Abs. 1 dritter Satz sowie des § 18 AktG zu verdffentlichen.

Verbesserungen und sonstige Anderungen des Angebots

8 15. (1) Der Bieter kann die in seinem Angebot vorgesehene Gegenleistung
wéhrend dessen Laufzeit verbessern und das Angebot zugunsten der Beteiligungs-
papierinhaber auch sonst dndern. Die 88 9 bis 11 gelten sinngemal; der Bieter hat
das verbesserte oder sonst gednderte Angebot frithestens am vierten und spatestens
am siebten Borsetag nach Einlangen der Anzeige bei der Ubernahmekommission
zu verdffentlichen.

(2) Verbesserungen der Gegenleistung gelten auch fiir zu diesem Zeitpunkt
bereits erklarte Annahmen, ebenso sonstige Anderungen zugunsten des Beteili-
gungspapierinhabers, es sei denn, daR dieser widerspricht.

Transaktionen in Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft

§ 16. (1) Sobald eine Bekanntmachung betreffend ein Angebot (8 5 Abs. 2
und 3, § 6 Abs. 2) oder eine Anzeige (§8 10 Abs. 1) erfolgt ist, durfen der Bieter
und die mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstréger (§ 23 Abs. 1) keine rechts-
geschéftlichen Erklarungen, die auf den Erwerb von Beteiligungspapieren der
Zielgesellschaft zu besseren Bedingungen als im Angebot gerichtet sind, abgeben,
es sei denn, der Bieter verbessert das 6ffentliche Angebot (§ 15) oder die Uber-
nahmekommission gestattet aus wichtigem Grund eine Ausnahme; solche Erkla-

Vorgeschlagene Fassung
Betonung der wesentlichen Gesichtspunkte darzustellen.

(2) Der Sachverstandige (§ 13) hat seine Beurteilung des Angebots, der Au-
Rerung des Vorstands der Zielgesellschaft sowie der AuBerung des Aufsichtsrats
schriftlich zu erstatten.

(3) Der Vorstand hat seine AuRerung sowie die des Aufsichtsrats, eine allfal-
lige AuRerung des Betriebsrats und die Beurteilung des Sachverstandigen inner-
halb von zehn Borsetagen ab Veroffentlichung der Angebotsunterlage, spatestens
aber funf Bdrsetage vor Ablauf der Annahmefrist unter Beachtung von §11
Abs. 1a sowie von § 18 AktG zu verdffentlichen. Sie sind vor der Veroffentli-
chung der Ubernahmekommission anzuzeigen und gleichzeitig dem Betriebsrat zu
Ubermitteln.

Verbesserungen und sonstige Anderungen des Angebots

§ 15. (1) Der Bieter kann die in seinem Angebot vorgesehene Gegenleistung
wahrend dessen Laufzeit verbessern und das Angebot zugunsten der Beteiligungs-
papierinhaber auch sonst dndern. Eine Verbesserung ist unzuléssig, wenn der Bie-
ter erklart hat, das Angebot keinesfalls zu verbessern; dies gilt nicht, wenn ein
konkurrierendes Angebot vorliegt oder wenn die Ubernahmekommission eine
Verbesserung gestattet.

(2) Die 889 bis 11 gelten sinngemaR; der Bieter hat das verbesserte oder
sonst geanderte Angebot friihestens am vierten und spatestens am siebten Borsetag
nach Einlangen der Anzeige bei der Ubernahmekommission zu veroffentlichen.
Nach der Veroffentlichung der Verbesserung miissen mindestens acht Bérsetage
fur die Annahme zur Verfugung stehen.

(3) Verbesserungen der Gegenleistung gelten auch fir zu diesem Zeitpunkt
bereits erklarte Annahmen, ebenso sonstige Anderungen zugunsten des Beteili-
gungspapierinhabers, es sei denn, dass dieser widerspricht.

Transaktionen in Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft

§ 16. (1) Sobald eine Bekanntmachung betreffend ein Angebot (8 5 Abs. 2
und 3, 8§ 6 Abs. 2) oder eine Anzeige (8 10 Abs. 1) erfolgt ist, durfen der Bieter
und die mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstréger (§ 1 Z 6) keine rechtsge-
schéftlichen Erklarungen, die auf den Erwerb von Beteiligungspapieren der Ziel-
gesellschaft zu besseren Bedingungen als im Angebot gerichtet sind, abgeben, es
sei denn, der Bieter verbessert das Gffentliche Angebot (§ 15) oder die Ubernah-
mekommission gestattet aus wichtigem Grund eine Ausnahme; solche Erkléarun-

ualjelsaielA - abejionsbunialbay - 49 11X X uabejiag 1ap vEET

7. UOA Tf



GeltendeFassung
rungen sind jedenfalls unverziglich zu veroffentlichen (§ 11 Abs. 1 dritter und
vierter Satz).

(2) Gibt der Bieter oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrager
(8 23 Abs. 1) entgegen Abs. 1 eine Erklarung auf Erwerb zu besseren Bedingun-
gen ab, so gilt dies als Verbesserung des &ffentlichen Angebots zugunsten aller
Empfanger (8§ 15).

(3) Sobald eine Bekanntmachung betreffend ein Angebot (§ 5 Abs. 2 und 3,
§ 6 Abs. 2) oder eine Anzeige (8 10 Abs. 1) erfolgt ist, dlrfen der Bieter und die
mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstréager (§ 23 Abs. 1) keine Beteiligungs-
papiere der Zielgesellschaft verkaufen.

(4) Die Ubernahmekommission hat durch Verordnung fiir die Tatigkeit von
Kreditinstituten im Rahmen ihrer Wertpapiergeschafte Ausnahmen von Abs. 1 bis
3 vorzusehen, soweit dies ohne Beeintrachtigung der Vermdgensinteressen der
Beteiligungspapierinhaber moglich und fur die ordnungsgemaRe Fihrung dieser
Bankgeschéfte notwendig oder zweckmaRig ist. Die Verordnung kann Bedingun-
gen und Auflagen fur derartige Ausnahmen festlegen.

Vorgeschlagene Fassung
gen sind jedenfalls unverziglich zu verdffentlichen (8 11 Abs. 1a).

(2) Gibt der Bieter oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrager
(8 1 Z 6) entgegen Abs. 1 eine Erklarung auf Erwerb zu besseren Bedingungen ab,
so gilt dies als Verbesserung des 6ffentlichen Angebots zugunsten aller Empfanger
(8 15).

(3) Sobald eine Bekanntmachung betreffend ein Angebot (§ 5 Abs. 2 und 3,
8 6 Abs. 2) oder eine Anzeige (8 10 Abs. 1) erfolgt ist, diirfen der Bieter und die
mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstréger (8 1 Z 6) keine Beteiligungspapiere
der Zielgesellschaft verkaufen.

(4) Ist der Bieter oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrager (8 1
Z 6) ein Kreditinstitut, so ist dieses vom Verbot betreffend Transaktionen in Betei-
ligungspapieren der Zielgesellschaft gemal Abs. 1 bis 3 ausgenommen, soweit die
folgenden Bedingungen erfiillt werden:

1. Es muss sich um Transaktionen handeln, die folgende Bestédnde bezie-
hungsweise Bankgeschafte zum Gegenstand haben:

a) Positionen des Handelsbuchs (§ 2 Z 35 BWG) einschliellich aus Ver-
pflichtungen als Market Maker oder Specialist an einer osterreichi-
schen Wertpapierborse oder einer vergleichbaren Funktion an einer
auslandischen Wertpapierborse;

b) Vermdgensverwaltung fur Einzelkunden und auf Sammelkonten fur
Kundengemeinschaften (§ 1 Abs. 1 Z 19 lit. b BWG);

¢) das Investmentfonds- und Beteiligungsfondsgeschéft (§ 1 Abs. 1 Z 13
und 14 BWG);

d) das Effektenkommissionsgeschéft und Depotgeschaft (8 1 Abs.1 Z5
und 7 BWG).

2. Die Transaktionen entsprechen nach Art und Umfang dem Geschéftsbe-
trieb vergleichbarer Kreditinstitute, es sei denn, dass es sich in den Féllen
der Z 1 lit. b und d um ein Geschaft handelt, das Uber eine auf Initiative
des Kunden von diesem abgegebene Weisung abgeschlossen wird.

3. Es bestehen keine Hinweise dafir, dass durch die Transaktionen Vermo-
gensinteressen der Beteiligungspapierinhaber gefahrdet werden, es sei
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GeltendeFassung

(5) Sobald eine Bekanntmachung betreffend ein Angebot (§ 5 Abs. 2 und 3,
§ 6 Abs. 2) oder eine Anzeige (§ 10 Abs. 1) erfolgt ist, haben alle am Ausgang des
Ubernahmeangebots besonders interessierten Rechtstrager den Erwerb und die
Veréulerung von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft und von Optionen, die
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zum Gegenstand haben, der Ubernahme-
kommission unverziiglich bekanntzugeben. Dasselbe gilt fir Beteiligungspapiere
und Optionen auf Beteiligungspapiere einer anderen Gesellschaft, wenn der Bieter
Beteiligungspapiere dieser anderen Gesellschaft zum Tausch angeboten hat. Be-
sonders interessierte Rechtstrager sind insbesondere der Bieter, alle mit ihm ge-
meinsam vorgehenden Rechtstrager (§ 23 Abs. 1), die Zielgesellschaft und die mit

Vorgeschlagene Fassung
denn, dass es sich in den Fallen der Z 1 lit. b und d um ein Geschéft han-
delt, das Uber eine auf Initiative des Kunden von diesem abgegebene Wei-
sung abgeschlossen wird.

4. Alle Transaktionen werden nach Ablauf jeder Kalenderwoche unverziig-
lich an die Ubernahmekommission gemeldet. In dieser Meldung sind die
insgesamt gekaufte und verkaufte Stiickzahl, gegliedert nach den einzel-
nen Typen von Beteiligungspapieren und nach den in Z 1 genannten
Transaktionsarten, der gewichtete Durchschnittskurs der Kaufe und Ver-
kaufe sowie der jeweilige Hochstpreis und der Tiefstpreis anzugeben. Fir
eine Kreditinstitutsgruppe (8 30 BWG) sind Meldungen vom Ubergeord-
neten Kreditinstitut gemeinsam vorzunehmen. Zusammen mit der ersten
Meldung ist eine Erklarung abzugeben, dass das Kreditinstitut zeitgemafe
und wirksame Compliance-Regeln, insbesondere eine strenge Trennung
der Bankgeschéfte nach Z 1 von der Beteiligungsverwaltung der Bank
und ihrer Beratungstatigkeit im Investmentbankgeschéft, umgesetzt hat;
die Richtigkeit dieser Erkl&rung ist vom Compliance-Beauftragten zu bes-
tatigen.

5. Ein Sachverstandiger, der die Voraussetzungen des 89 Abs. 2 erfullt,
bestétigt wochentlich auf Grund einer mindestens stichprobenweisen Pru-
fung gegeniiber der Ubernahmekommission, dass keine Verletzung der in
Z 1 bis 4 festgelegten Bedingungen vorliegt. Der Sachverstandige hat un-
ter anderem zu prifen, ob die bei dem jeweiligen Kreditinstitut mit dem
gegenstandlichen Handel betrauten Personen mit den Voraussetzungen
gemal Z 1 bis 4 vertraut sind und ob die Mechanismen in der Abwick-
lung und in der Erfassung geeignet sind, die Einhaltung dieser Regeln und
die Richtigkeit der Sammelmeldungen sicherzustellen.

(5) Sobald eine Bekanntmachung betreffend ein Angebot (8 5 Abs. 2 und 3,
8 6 Abs. 2) oder eine Anzeige (§ 10 Abs. 1) erfolgt ist, haben alle am Ausgang des
Ubernahmeangebots besonders interessierten Rechtstrager den Erwerb und die
Ver&ulRerung von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft und von Optionen, die
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zum Gegenstand haben, der Ubernahme-
kommission unverziiglich bekanntzugeben. Dasselbe gilt fur Beteiligungspapiere
und Optionen auf Beteiligungspapiere einer anderen Gesellschaft, wenn der Bieter
Beteiligungspapiere dieser anderen Gesellschaft zum Tausch angeboten hat. Be-
sonders interessierte Rechtstrager sind insbesondere der Bieter, alle mit ihm ge-
meinsam vorgehenden Rechtstrager (8 1 Z 6), die Zielgesellschaft und die mit ihr
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GeltendeFassung
ihr geméaRl § 228 Abs. 3 HGB konzernméRig verbundenen Unternehmen, Mitglie-
der der Verwaltungsorgane dieser Unternehmen, Berater der genannten Unter-
nehmen und Aktionare, die Uber stimmberechtigte Aktien im Umfang von mindes-
tens zwei vom Hundert des Grundkapitals verfiigen. Die Ubernahmekommission
kann durch Verordnung die Form der Offenlegung, die Frist und die besonders
interessierten Rechtstrager naher bestimmen.

Rechtsfolgen von konkurrierenden Angeboten

8 17. Wird ein konkurrierendes Angebot gemacht, so sind die Inhaber von
Beteiligungspapieren berechtigt, von vorangegangenen Annahmeerklarungen
hinsichtlich eines anderen Angebots zurlickzutreten.

Vorgeschlagene Fassung
gemal § 228 Abs. 3 HGB konzernmalig verbundenen Unternehmen, Mitglieder
der Verwaltungsorgane dieser Unternehmen, Berater der genannten Unternehmen
und Aktionére, die uber stimmberechtigte Aktien im Umfang von mindestens zwei
vom Hundert des Grundkapitals verfligen.

(6) Die Bestimmungen in Abs. 1 bis 5 gelten bis zum Ablauf der Frist fur die
Annahme des Angebots (8 19 Abs. 1), bei Verldngerung der Angebotsfrist nach
8 19 Abs. 3 bis zum Ablauf dieser Frist.

(7) Erwerben der Bieter oder mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstrager
(8 1 Z 6) innerhalb von neun Monaten nach Ablauf der Frist fiir die Annahme des
Angebots (8 19 Abs. 1), bei Verlangerung der Angebotsfrist nach 8 19 Abs. 3
innerhalb von neun Monaten nach Ablauf dieser Frist, Beteiligungspapiere der
Zielgesellschaft und wird hiefiir eine hdhere Gegenleistung als die im Angebot fiir
diese Beteiligungspapiere angebotene Gegenleistung gewahrt oder vereinbart, so
ist der Bieter gegeniber den Beteiligungspapierinhabern, die das Angebot ange-
nommen haben, zur Zahlung einer Geldleistung in Hohe des Unterschiedsbetrags
verpflichtet; § 26 Abs. 2 und 3 gelten gilt sinngem&R. Nicht als Erwerb gilt die
Ausibung eines gesetzlichen Bezugsrechts auf Grund einer Erhéhung des Grund-
kapitals der Zielgesellschaft sowie die Erbringung einer hdheren Gegenleistung im
Zuge eines Verfahrens nach dem GesAusG. Wird eine kontrollierende Beteiligung
an der Zielgesellschaft innerhalb der im ersten Satz genannten Frist vom Bieter
weiterverdufert, so ist sinngeméaR eine Geldleistung in Héhe des anteiligen Verédu-
Rerungsgewinns zu erbringen.

(8) Ist der Bieter oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrager (8 1
Z 6) ein Kreditinstitut, so flilhren Transaktionen gemafl Abs. 7 dann zu keiner
Nachzahlungsverpflichtung, wenn die in Abs.4 Z 1 bis 5 vorgesehenen Bedin-
gungen eingehalten werden. An Stelle der wdchentlichen Melde- und Berichts-
pflicht gemafll Abs. 4 Z 4 und 5 tritt eine monatliche Melde- und Berichtspflicht.

Rechtsfolgen von konkurrierenden Angeboten

§ 17. Wird ein konkurrierendes Angebot verdffentlicht, so sind die Inhaber
von Beteiligungspapieren berechtigt, vorangegangene Erklarungen der Annahme
des urspriinglichen Angebots bis spatestens vier Borsetage vor Ablauf von dessen
urspriinglicher Annahmefrist (§ 19 Abs. 1) zu widerrufen. Wurden mehrere Ange-
bote gestellt und wird eines von ihnen verbessert, so kénnen die Beteiligungspa-

v/, UOA 7

ualjelsaielA - abejionsbunialbay - 49 "11XX uabejiag 1ap vEET



GeltendeFassung

Weitere AuRerungen des Bieters und der Zielgesellschaft, Anordnungen der
Ubernahmekommisson betreffend die Information der Offentlichkeit

§ 18. Die Ubernahmekommission kann in einer Stellungnahme empfehlen
oder durch Bescheid anordnen, daR der Bieter oder die Zielgesellschaft ergdnzende
AuBerungen oder Berichtigungen gemaR § 11 Abs. 1 dritter und vierter Satz zu
veroffentlichen oder in anderer geeigneter Weise bekanntzumachen oder bestimm-
te MaBnahmen zur Beeinflussung der 6ffentlichen Meinung zu unterlassen hat. Sie
kann die Anzeige von AuRerungen vor ihrer Veréffentlichung verlangen.

Frist fir die Annahme des Angebots, Verdffentlichung des Ergebnisses

8 19. (1) Die Frist zur Annahme des Angebots darf nicht weniger als 20 Bor-
setage und nicht mehr als 50 Borsetage betragen. Sie endet jedoch friihestens 15
Borsetage nach Veroffentlichung der AuRerung des Vorstands der Zielgesellschaft
gemé&l 8§ 14 Abs. 3; falls diese nicht oder nicht rechtzeitig veroffentlicht wird, 25
Bdrsetage nach Verodffentlichung des Angebots.

Vorgeschlagene Fassung
pierinhaber vorangegangene Erklarungen (ber die Annahme der anderen Angebo-
te ebenfalls widerrufen.

Weitere AuRerungen des Bieters und der Zielgesellschaft, Anordnungen der
Ubernahmekommisson betreffend die Information der Offentlichkeit

§ 18. Die Ubernahmekommission kann in einer Stellungnahme empfehlen
oder durch Bescheid anordnen, daB der Bieter oder die Zielgesellschaft ergénzende
AuRerungen oder Berichtigungen gemaR § 11 Abs. 1a zu verdffentlichen oder in
anderer geeigneter Weise bekanntzumachen oder bestimmte Manahmen zur Be-
einflussung der &ffentlichen Meinung zu unterlassen hat. Sie kann die Anzeige
von AuRerungen vor ihrer Verdffentlichung verlangen.

Frist fir die Annahme des Angebots, Verdffentlichung des Ergebnisses

§19. (1) (1) Die Frist zur Annahme des Angebots darf nicht weniger als zwei
Wochen und nicht mehr als zehn Wochen ab der Verdffentlichung der Angebots-
unterlage betragen.

(1a) Macht die Zielgesellschaft glaubhaft, dass sie durch die vom Bieter vor-
gesehene Annahmefrist in ihrer Geschéftstétigkeit ungebuhrlich behindert wirde,
so kann die Ubernahmekommission fir das Angebot eine kiirzere Annahmefrist
festlegen; eine Verkirzung auf unter sechs Wochen ist nur mit Zustimmung des
Bieters zulassig. Macht der Vorstand oder der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
glaubhaft, dass ihm bei einer Annahmefrist von weniger als drei Wochen eine
angemessene Beurteilung des Angebots nicht zeitgerecht mdéglich ist, so kann die
Ubernahmekommission eine Annahmefrist von drei Wochen festlegen.

(1b) Der Bieter darf sein urspriingliches Angebot verlangern. Eine Verlange-
rung ist unzuldssig, wenn der Bieter erklart hat, das Angebot keinesfalls zu verlan-
gern; dies gilt nicht, wenn ein konkurrierendes Angebot vorliegt. Der Bieter hat
die Verlangerung frihestens am zweiten Borsetag nach Einlangen der Anzeige bei
der Ubernahmekommission und spatestens drei Borsetage vor Ablauf der ur-
spriinglichen Annahmefrist zu verdffentlichen; die 88 9 bis 11 gelten sinngemaR.
Macht die Zielgesellschaft glaubhaft, dass sie durch die verlangerte Annahmefrist
in ihrer Geschaftstatigkeit ungebiihrlich behindert wiirde, kann die Ubernahme-
kommission eine kiirzere Frist festlegen oder die Verlangerung untersagen.

(1c) Wird ein konkurrierendes Angebot gemacht, so hat dessen Annahmefrist
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GeltendeFassung

(2) Der Bieter hat das Ergebnis des Ubernahmeangebots nach Ablauf der An-
gebotsfrist unverziglich zu verdffentlichen (8 11 Abs. 1 dritter Satz und vierter
Satz); er hat dabei auf die Rechtsfolgen gemaR Abs. 3 hinzuweisen.

(3) Beim Pflichtangebot (8 22 Abs. 1 und Abs. 11) und fir den Fall, daB der
Bieter das Angebot von der Erreichung einer bestimmten Mindestzahl von Beteili-
gungspapieren abhéngig gemacht hat und diese Bedingung erfullt wurde, verlan-
gert sich die Angebotsfrist fir diejenigen Inhaber von Beteiligungspapieren, die
bisher das Angebot nicht angenommen haben, um zehn Bérsetage ab Bekanntgabe
des Ergebnisses.

(4) Die Ubernahmekommission hat die Angebotsfristen durch Verordnung zu
regeln, insbesondere die fur das urspringliche Angebot geltenden Fristen im
Rahmen des Abs. 1, die fur konkurrierende und verbesserte Angebote geltenden
Fristen, weiters die Fristen fir Verlangerungen von Angeboten und fir Ricktritts-
erklarungen gemal § 17 sowie in diesem Zusammenhang erforderliche Veroffent-
lichungen.

Vorgeschlagene Fassung
mindestens zwei Wochen zu umfassen und darf nicht vor Ablauf der Annahmefrist
des urspriinglichen Angebots enden. Durch die Abgabe eines konkurrierenden
Angebots verlangern sich die Annahmefristen fiir alle bereits gestellten Angebote
bis zum Ende der Annahmefrist fiir das konkurrierende Angebot, sofern der ur-
springliche Bieter nicht den Ricktritt auf Grund eines VVorbehalts fur den Fall der
Abgabe eines glnstigeren konkurrierenden Angebots erklart.

(1d) Die Annahmefristen aller Angebote fiir eine Zielgesellschaft missen
spatestens zehn Wochen nach Beginn der Frist zur Annahme des ersten Angebots
enden. Bei Vorliegen konkurrierender Angebote kann die Ubernahmekommission
eine angemessene Verlangerung der Annahmefristen auf mehr als zehn Wochen
gewahren, soweit die Geschéftstatigkeit der Zielgesellschaft dadurch nicht unge-
bihrlich behindert wird.

(2) Der Bieter hat das Ergebnis des Ubernahmeangebots nach Ablauf der An-
gebotsfrist unverziglich zu veréffentlichen (§ 11 Abs. 1a); er hat dabei auf die
Rechtsfolgen gemals Abs. 3 hinzuweisen.

(3) Far diejenigen Inhaber von Beteiligungspapieren, die bisher das Angebot
nicht angenommen haben, verldngert sich die Annahmefrist um drei Monate ab
Bekanntgabe des Ergebnisses, wenn

1. ein Pflichtangebot gemaR dem 3. Teil dieses Bundesgesetzes abgegeben
wurde,

2. der Bieter nach einem freiwilligen Angebot gemaR dem 2. Teil dieses
Bundesgesetzes mehr als 90 vom Hundert des stimmberechtigten Grund-
kapitals hélt, oder

3. ein freiwilliges Angebot gemal dem 2. oder 3. Teil dieses Bundesgesetzes
von der Erreichung einer bestimmten Mindestzahl von Beteiligungspapie-
ren abhéngig ist und diese Bedingung erfillt wurde.

(4) entfallt
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Sperrfrist

8 21. (1) Wenn ein Angebot zum Erwerb von Beteiligungspapieren geschei-
tert ist, dlirfen der Bieter sowie alle mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager
(8 23 Abs. 1) innerhalb eines Jahres ab Veroffentlichung des Ergebnisses des
Angebots kein weiteres Angebot fir Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft ab-
geben. Wéhrend derselben Frist ist ihnen auch jeder Erwerb von Aktien untersagt,
der eine Angebotspflicht (88 22 und 25 Abs. 2) ausldsen wirde.

(2) bis (4) ...
3. Teil

Pflichtangebote
Pflicht zur Stellung eines Angebots bei kontrollierender Beteiligung

8 22. (1) Wer eine kontrollierende Beteiligung an einer Gesellschaft (Zielge-
sellschaft) erlangt, mull ein den Bestimmungen dieses Bundesgesetzes entspre-
chendes Angebot fiir alle Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft stellen und dies
innerhalb von 20 Borsetagen der Ubernahmekommission anzeigen (§ 10 Abs. 1).

(2) Eine kontrollierende Beteiligung ist eine Beteiligung, die es dem Bieter
allein oder gemeinsam mit anderen Rechtstragern (8 23 Abs. 1) ermdglicht, einen
beherrschenden EinfluR auf die Zielgesellschaft auszutiben.

(3) Eine kontrollierende Beteiligung liegt auch dann vor, wenn Anteilsrechte
oder sonstige Rechte an einem anderen Rechtstrager als der Zielgesellschaft beste-
hen, die mittelbar einen beherrschenden Einflu auf die Zielgesellschaft ermdgli-
chen.

(4) Eine kontrollierende Beteiligung liegt jedenfalls dann vor, wenn der Be-
teiligte allein oder gemeinsam mit anderen Rechtstragern (§ 23 Abs. 1) die Vor-
aussetzungen eines der Tatbestdnde des § 244 Abs. 2 Z 1 bis 3 HGB erfiillt.

Vorgeschlagene Fassung
Sperrfrist

§ 21. (1) Wenn ein Angebot zum Erwerb von Beteiligungspapieren geschei-
tert ist, diirfen der Bieter sowie alle mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager
(8 1 Z 6) innerhalb eines Jahres ab Verdffentlichung des Ergebnisses des Angebots
kein weiteres Angebot fur Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft abgeben. Wah-
rend derselben Frist ist ihnen auch jeder Erwerb von Aktien untersagt, der eine
Angebotspflicht ausldsen wirde.

(2) bis (4) unveréndert
3. Teil

Pflichtangebote und freiwillige Angebote zur Kontrollerlangung
Angebotspflicht

§ 22. (1) Wer eine unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteiligung
an einer Zielgesellschaft erlangt, muss dies der Ubernahmekommission unverziig-
lich mitteilen und innerhalb von 20 Borsetagen ab Kontrollerlangung ein den Be-
stimmungen dieses Bundesgesetzes entsprechendes Angebot fir alle Beteiligungs-
papiere der Zielgesellschaft anzeigen.

(2) Eine unmittelbare kontrollierende Beteiligung ist eine unmittelbare Betei-
ligung an einer Zielgesellschaft, die mehr als 30 vom Hundert der auf die standig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte vermittelt.

(3) Eine mittelbare kontrollierende Beteiligung liegt vor, wenn eine Beteili-
gung an einer Zielgesellschaft gemaR Abs. 2

1. durch eine bdrsenotierte Aktiengesellschaft gehalten wird, an der eben-
falls eine Beteiligung im Sinn von Abs. 2 besteht;

2. durch eine nicht borsenotierte Aktiengesellschaft oder durch einen
Rechtstrager anderer Rechtsform gehalten wird und es Anteilsrechte oder
sonstige Rechte ermdglichen, einen beherrschenden Einfluss auf diesen
Rechtstréger auszuiiben.

(4) Wer zu einer kontrollierenden Beteiligung, ohne dass ihm die Mehrheit
der auf die stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte zusteht,
innerhalb eines Zeitraums von zwolf Monaten Aktien hinzuerwirbt, die ihm zu-

ualjelsaielA - abejionsbunialbay - 49 11X X uabejiag 1ap vEET

. UOA [y
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(5) Die Ubernahmekommission hat durch Verordnung nahere Voraussetzun-
gen fur das Entstehen einer kontrollierenden Beteiligung zu umschreiben. Hiebei
ist auf die flr die Entstehung eines beherrschenden Einflusses wesentlichen recht-
lichen und wirtschaftlichen Gegebenheiten Bedacht zu nehmen, insbesondere auf

1. die Hohe des Hundertsatzes der Beteiligung am stimmberechtigten
Grundkapital,

2. die Streuung des sonstigen stimmberechtigten Aktienbesitzes,

3. das Ublicherweise in den Hauptversammlungen vertretene stimmberech-
tigte Grundkapital und
4. die Bestimmungen der Satzung.

Die Verordnung hat einen Hundertsatz der auf die stdndig stimmberechtigten Ak-
tien entfallenden Stimmrechte festzulegen, bei dessen Erreichen durch den Bieter
allein oder gemeinsam mit anderen Rechtstragern (8 23 Abs. 1) das Vorliegen
einer kontrollierenden Beteiligung vermutet wird; die Satzung kann einen niedri-
geren Hundertsatz als den in der Verordnung festgelegten vorsehen, jedoch nicht
weniger als 20 vom Hundert (8§ 27 Abs. 1 Z 1). Diese Vermutung kann insbeson-
dere durch den Nachweis widerlegt werden, dal3 ein anderer Aktionar gemeinsam
mit den mit ihm konzernmaRig verbundenen Aktionédren tber mehr Stimmrechte
an der Zielgesellschaft als der Bieter und die mit ihm gemeinsam vorgehenden
Rechtstrager (§ 23 Abs. 1) verfgt.

(6) Die Verordnung kann weiters vorsehen, dal3 ein Angebot nach Abs. 1
auch zu stellen hat, wer zu einer kontrollierenden Beteiligung, ohne dafl ihm die
Mehrheit der Stimmrechte der Zielgesellschaft zusteht (§ 244 Abs. 2 Z 1 HGB),
innerhalb eines Zeitraums von zwolf Monaten Aktien hinzuerwirbt, die ihm zu-
sétzlich zwei vom Hundert oder einen héheren in der Verordnung festgelegten
Hundertsatz der Stimmrechte der Gesellschaft verschaffen.

(7) Auf Pflichtangebote sind die Bestimmungen des zweiten Teils anzuwen-
den, soweit in diesem Teil nichts anderes bestimmt wird.

(8) Das Angebot muR auf Erwerb durch Kauf gegen Barzahlung einer be-

Vorgeschlagene Fassung
satzlich mindestens zwei vom Hundert der Stimmrechte der Gesellschaft verschaf-
fen, muss dies der Ubernahmekommission unverziiglich mitteilen und innerhalb
von 20 Borsetagen ein den Bestimmungen dieses Bundesgesetzes entsprechendes
Angebot flr alle Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft anzeigen.

(5) Das Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung ist —abgesehen von
8§ 22b — nur zul&ssig, wenn der Beteiligte zuvor sichergestellt hat, dass er die baren
Gegenleistungen erbringen kann, und wenn er alle gebotenen MaRnahmen getrof-
fen hat, um die Erbringung aller sonstigen Arten von Gegenleistungen zu garantie-
ren.

(6) Bei der Berechnung der in diesem Teil vorgesehenen Hundertsatze blei-
ben Stimmrechte, welche nach den Grundsatzen des Erwerbs eigener Aktien ru-
hen, auBer Betracht.

(7) entfallt

(8) entfallt
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GeltendeFassung
stimmten, spatestens zehn Borsetage nach der unbedingten Verbindlichkeit des
Angebots zu entrichtenden Geldsumme lauten. Der Bieter kann daneben auch den
Tausch in andere Wertpapiere anbieten. Beteiligungspapierinhaber, die von der
Nachfrist gemaR § 19 Abs. 3 Gebrauch gemacht haben, haben Anspruch auf Bar-
zahlung spatestens zehn Borsetage nach Ablauf der Nachfrist.

(9) Ein Erwerb von Aktien, der eine Verpflichtung zum Angebot auslésen
wirde, ist unzulassig, wenn der Erwerber bei sorgféltiger Priifung nicht iberzeugt
ist, dal ihm die zur vollstandigen Erfullung seiner Verpflichtung notwendigen
Muittel rechtzeitig zur Verfigung stehen.

(10) Das Angebot darf nicht bedingt sein, es sei denn, daf} die Bedingung ge-
setzlich geboten ist.

(11) Auf freiwillige Angebote, nach deren Inhalt der Bieter zusammen mit
gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtstrégern (§ 23 Abs. 1) eine kontrollierende
Beteiligung erlangen konnte, finden — abgesehen von Abs. 10 — die Bestimmungen
dieses Teils sinngemaR Anwendung. Diese Angebote sind kraft Gesetzes dadurch
bedingt, dass der Bieter und mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstréger nach
Ablauf der Angebotsfrist Uber mehr als 50 vom Hundert der auf die stindig
stimmberechtigten Aktiondre entfallenden Stimmrechte verfiigen; Aktien, fir die
bis zu diesem Zeitpunkt das Angebot bereits angenommen wurde, werden dem
Bieter zugerechnet.

Vorgeschlagene Fassung

(9) entfallt

(10) entfallt

(112) entfallt

Bildung, Auflésung oder Anderung einer Gruppe gemeinsam vorgehender

Rechtstrager

§ 22a. Die Angebotspflicht nach § 22 Abs. 1 besteht auch, wenn

1.

2.

eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager begriindet wird, die
zusammen eine kontrollierende Beteiligung erlangen;

eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager aufgelést wird und
dadurch ein Rechtstrager allein oder eine andere Gruppe von Rechtstra-
gern eine kontrollierende Beteiligung erlangt;

. durch die Anderung der Zusammensetzung einer Gruppe gemeinsam

vorgehender Rechtstréger oder der Absprache zwischen diesen Rechtstra-
gern die Willensbildung in der Gruppe von einem anderen Rechtstréger
oder einer anderen Gruppe von Rechtstragern beherrscht werden kann,
wenn die Gruppe insgesamt eine kontrollierende Beteiligung hélt.

Passive Kontrollerlangung

ualjelsaielA - abejionsbunialbay - 49 11X X uabejiag 1ap vEET

¥/, UOA 6
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Gemeinsames Vorgehen

8§ 23. (1) Die Pflicht zur Stellung eines Angebots sowie die sonstigen Pflich-
ten eines Bieters gelten fir alle Rechtstrager, die im Hinblick auf den Erwerb
stdndig stimmberechtigter Aktien oder auf die Ausiubung der Stimmrechte ge-
meinsam vorgehen, sei es auf Grund der Zugehdrigkeit zu demselben Konzern, auf
Grund eines Vertrags oder sonst auf Grund abgestimmten Verhaltens.

(2) Die Ubernahmekommission kann den Tatbestand gemaR Abs. 1 durch
Verordnung néher regeln.

Vorgeschlagene Fassung

§ 22b. (1) Wer eine kontrollierende Beteiligung erlangt, ohne dies durch zeit-
nahe Handlungen, wie insbesondere durch Anteilserwerb bewirkt zu haben, muss
kein Angebot legen, wenn er beim Erwerb der Anteile nicht mit der Kontrollerlan-
gung rechnen musste. Die Kontrollerlangung ist der Ubernanmekommission un-
verziglich, spatestens aber innerhalb von 20 Boérsetagen ab Erlangen der kontrol-
lierenden Beteiligung mitzuteilen.

(2) Im Fall des Abs. 1 kénnen mehr als 26 vom Hundert der Stimmrechte
nicht ausgeiibt werden. Ein Ausbau der Beteiligung 16st die Angebotspflicht nach
§ 22 Abs. 1 aus. Nach Abwicklung eines Angebots gemal diesem Teil entfallt die
Stimmrechtsbeschrankung.

(3) Die Ubernahmekommission kann auf Antrag des Beteiligten das Ruhen
der Stimmrechte ganz oder teilweise aufheben und statt dessen Bedingungen und
Auflagen (8 25 Abs. 2 zweiter Satz) festlegen, sofern dadurch ein gleichwertiger
Schutz der anderen Inhaber von Beteiligungspapieren gewéhrleistet ist. Das Ruhen
der 30 vom Hundert tbersteigenden Stimmrechte kann nicht aufgehoben werden.

Hinzurechnung von Beteiligungen und Erstreckung der Bieterpflichten

§ 23. (1) Gemeinsam vorgehenden Rechtstragern (8 1 Z 6) sind bei der An-
wendung von 8§ 22 bis 22b die von ihnen gehaltenen Beteiligungen wechselseitig
zuzurechnen.

(2) Eine Beteiligung ist einem Rechtstréger bei der Anwendung von 8§ 22 bis
22b einseitig zuzurechnen wenn der Rechtstrdger oder ein mit ihm gemeinsam
vorgehender Rechtstréger (8 1 Z 6) auf die Austibung von Stimmrechten Dritter
direkt oder indirekt Einfluss ausiiben kann. Die Hinzurechnung erfolgt insbeson-
dere fur Beteiligungen,

1. die von einem Dritten flir Rechnung des Rechtstragers gehalten werden;

2. aus denen der Rechtstradger Stimmrechte austiben kann, ohne Eigentiimer
zu sein;

3. die der Rechtstrager einem Dritten als Sicherheit Gibertragen hat, wenn der
Rechtstréger die Stimmrechte ohne ausdriickliche Weisung des Siche-
rungsnehmers ausiiben oder die Ausiibung der Stimmrechte durch den Si-
cherungsnehmer beeinflussen kann;

4. an denen dem Rechtstréger ein Fruchtgenussrecht eingeraumt wird, wenn

¥/, UOA QS

ualjelsaielA - abejionsbunialbay - 49 "11XX uabejiag 1ap vEET
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Ausnahmen von der Angebotspflicht kraft Gesetzes

8 24. (1) Die Pflicht zur Stellung eines Angebots gemal § 22 besteht nicht,
wenn

1. Aktien durch Schenkung zwischen Angehdrigen (8 32 Abs. 1 KO), Erb-
gang oder Teilung von Vermdgen aus Anlal einer Scheidung, Aufhebung
oder Nichtigerklarung einer Ehe erworben werden;

2. Aktien auf einen anderen Rechtstrager tbertragen werden, an dem mittel-
bar oder unmittelbar ausschlieflich dieselben Gesellschafter oder deren
Angehdrige (§ 32 Abs. 1 KO) im selben Beteiligungsverhéltnis beteiligt
sind; dies gilt sinngem&R, wenn Aktien auf den Alleingesellschafter des
bisherigen Aktionars uUbertragen werden;

3. Aktien auf eine Privatstiftung Ubertragen werden, deren Beginstigte aus-
schlieRlich bisherige Gesellschafter oder Angehdrige (8 32 Abs. 1 KO)
der Gesellschafter sind.

(2) Die Ubernahmekommission hat durch Verordnung fiir die Tatigkeit von

Vorgeschlagene Fassung
er die Stimmrechte ohne ausdriickliche Weisung des Aktionars ausiiben
oder die Auslibung der Stimmrechte durch den Aktiondr beeinflussen
kann;
5. die der Rechtstrager durch einseitige Willenserklarung erwerben kann,
wenn er die Stimmrechte ohne ausdriickliche Weisung des Aktiondrs aus-
Uben oder die Austbung der Stimmrechte durch den Aktionar beeinflus-
sen kann.
Bei den Tatbestdnden gemal Z 1 bis 5 sind dem Rechtstrager die mit ihm gemein-
sam vorgehenden Rechtstréger gleichzuhalten.

(3) Die Pflicht zur Stellung eines Angebots sowie alle sonstigen Pflichten ei-
nes Bieters gelten fur alle gemeinsam vorgehenden Rechtstrédger (8 1 Z 6). Fir
Parteien einer Absprache uber die Auslibung von Stimmrechten (8 1 Z 6 zweiter
Satz) gilt dies nur insofern, als sie an der Kontrollerlangung mitwirken und das
Stimmrecht nicht blo nach Weisung des Beteiligten ausiben.

Ausnahmen von der Angebotspflicht

§ 24. (1) Die Angebotspflicht besteht nicht, wenn die Beteiligung an der
Zielgesellschaft im Sinne von 88 22 bis 22b keinen beherrschenden Einfluss auf
diese vermitteln kann oder wenn der Rechtstrager, der diesen Einfluss bei wirt-
schaftlicher Betrachtungsweise letztlich ausiiben kann, nicht wechselt. In diesen
Féllen kommt auch § 22b Abs. 2 und 3 nicht zur Anwendung. Der Sachverhalt ist
der Ubernahmekommission unverziiglich, spatestens aber innerhalb von 20 Borse-
tagen ab Erlangen der Beteiligung mitzuteilen.

(2) Die Beteiligung an der Zielgesellschaft vermittelt insbesondere dann kei-
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Vorgeschlagene Fassung

Kreditinstituten im Rahmen ihrer Wertpapiergeschafte Ausnahmen von der Pflicht nen beherrschenden Einfluss auf diese, wenn

zur Stellung eines Angebots gemal § 22 vorzusehen,soweit dies ohne Beeintréach-
tigung der Vermdgensinteressen der Beteiligungspapierinhaber moglich und fiir
die ordnungsgemale Fiihrung dieser Bankgeschéafte notwendig oder zweckméRig
ist. Die Verordnung kann Bedingungen und Auflagen fur derartige Ausnahmen
festlegen.

1. ein anderer Aktiondr zusammen mit den mit ihm gemeinsam vorgehenden

Rechtstragern (8 1 Z 6) uber zumindest gleich viele Stimmrechte an der
Zielgesellschaft wie der Bieter verfiigt;

2. die Aktien aufgrund der tblichen Anwesenheit der anderen Aktionare in

der Hauptversammlung der Zielgesellschaft nicht die Mehrheit der
Stimmrechte vermitteln;

3. die Ausiibung der Stimmrechte aufgrund eines satzungsmagigen Hochst-

stimmrechts (8 114 Abs. 1 zweiter Satz AktG) auf hdchstens 30 vom
Hundert beschrankt ist.

(3) Der Rechtstrager, der den beherrschenden Einfluss bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise letztlich ausiiben kann, wechselt insbesondere dann nicht,

1. Aktien auf einen Rechtstrager ibertragen werden, an dem der Ubertra-

gende eine unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteiligung halt;
wurden die Aktien bisher von einer Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstréger gehalten, so gilt dies sinngemaR, wenn die Willensbildung
des Rechtstragers, auf den die Aktien ibertragen werden, nicht von einem
anderen Rechtstrager oder einer anderen Gruppe von Rechtstragern be-
herrscht werden kann;

. Aktien auf einen Rechtstrager tbertragen werden, der eine unmittelbare

oder mittelbare kontrollierende Beteiligung am Ubertragenden halt; wer-
den die Aktien auf mehrere Rechtstréger Ubertragen, so gilt dies sinnge-
malR, wenn die Willensbildung in der Zielgesellschaft nicht von einem an-
deren Rechtstrdger oder einer anderen Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstrégern beherrscht werden kann;

. Aktien auf eine Privatstiftung tibertragen werden, auf deren Geschéaftsfiih-

rung ausschlieBlich bisher kontrollierend Beteiligte einen beherrschenden
Einfluss austiben kénnen;

4. bei Abschluss oder Auflésung eines Stimmbindungsvertrags die Willens-
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Anzeigepflicht bei kontrollierender Beteiligung

§25. (1) Abweichend von § 22 gentigt eine innerhalb von 20 Borsetagen zu
erstattende Mitteilung Uber den Sachverhalt an die Ubernahmekommission, wenn

1. bei Erlangen einer mittelbaren Beteiligung (§ 22 Abs. 3) der Buchwert der
unmittelbaren Beteiligung an der Zielgesellschaft weniger als 25 vom
Hundert des buchméRigen Nettoaktivvermdgens des Rechtstrédgers geman
§ 22 Abs. 3 betragt;

2. Aktien innerhalb einer Gruppe von Aktiondren im Sinne des § 23 Abs. 1
bertragen werden und sich die Zusammensetzung der Gruppe nur gering-
fligig andert;

3. die fir das Entstehen einer kontrollierenden Beteiligung erforderliche
Zahl an Stimmrechten geringfiigig sowie nur voriibergehend oder unbeab-
sichtigt Giberschritten wird;

4. Aktien zu blofRen Sanierungszwecken oder zur Sicherung von Forderun-
gen erworben werden.

Die Ubernahmekommission kann durch Verordnung die Tatbestiande der Z 1 bis 4
néher umschreiben und weitere Félle bestimmen, in denen abweichend von § 22
eine Mitteilung des Sachverhalts geniigt, wenn eine Gefdhrdung von Vermdgens-
interessen der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft nicht zu
besorgen ist oder wenn (berwiegende gesamtwirtschaftliche Interessen fiir die

Vorgeschlagene Fassung
bildung in der Zielgesellschaft nicht von einem anderen Rechtstrager oder
einer anderen Gruppe von Rechtstragern beherrscht werden kann.

Anzeigepflicht bei kontrollierender Beteiligung

§25. (1) Keine Angebotspflicht, aber eine Pflicht zur Anzeige des Sachver-
halts an die Ubernahmekommission besteht, wenn

1.

bei Erlangen einer mittelbaren kontrollierenden Beteiligung (§ 22 Abs. 3)
der Buchwert der unmittelbaren Beteiligung an der Zielgesellschaft weni-
ger als 25 vom Hundert des buchmaRigen Nettoaktivvermdgens des die
unmittelbare Beteiligung haltenden Rechtstragers betréagt;

. Aktien zu bloRen Sanierungszwecken oder zur Sicherung von Forderun-

gen erworben werden;

.die fur das Entstehen einer kontrollierenden Beteiligung erforderliche

Zahl an Stimmrechten nur vortbergehend oder unbeabsichtigt Giberschrit-
ten wird, sofern die Uberschreitung unverziiglich riickgangig gemacht
wird;

. Aktien durch Schenkung zwischen Angehdrigen (8§ 32 Abs. 1 KO), Erb-

gang oder Teilung von Vermdgen aus Anlass einer Scheidung, Aufhebung
oder Nichtigerklarung einer Ehe erworben werden;

. Aktien auf einen anderen Rechtstréger Ubertragen werden, an dem mittel-

bar oder unmittelbar neben den bisherigen Gesellschafter ausschlieBlich
deren Angehorige (8§ 32 Abs. 1 KO) beteiligt sind; dasselbe gilt fur die
Ubertragung auf eine Privatstiftung, auf deren Geschiftsfiihrung die An-
gehorigen einen beherrschenden Einfluss ausiiben kénnen;

. der Beteiligte innerhalb von fiinf Monaten ab Erlangen der kontrollieren-

den Beteiligung die Ubrigen Aktiondre nach dem GesAusG aus der Ge-
sellschaft ausschlieBt, wenn die Abfindung nicht niedriger als der nach
§ 26 zu bietende Angebotspreis ist und auch dem hdochsten Preis ent-
spricht, der bis zur Eintragung dieses Beschlusses in das Firmenbuch vom
Beteiligten fur die entsprechenden Aktien bezahlt oder vereinbart wurde.

Die Anzeige hat unverziglich, spatestens aber innerhalb von 20 Borsetagen ab
Erlangen der kontrollierenden Beteiligung zu erfolgen.
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Befreiung vom Pflichtangebot sprechen.

(2) Die Ubernahmekommission kann in den Féllen des Abs. 1 die Stellung
eines Pflichtangebots an die Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft
anordnen; sieht sie davon ab, so kann sie ihre Entscheidung von Bedingungen
abhangig machen und Auflagen aussprechen. Die Ubernahmekommission hat ihre
Entscheidung inshbesondere davon abhéngig zu machen, ob nach den tatsachlichen
Verhdltnissen des Einzelfalls eine Gefahrdung der Vermdgensinteressen der Inha-
ber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zu besorgen ist. Auf Antrag des
Bieters hat die Ubernahmekommission maglichst rasch, ldngstens innerhalb eines
Monats ab Einlangen des Antrags zu entscheiden, ob ein Pflichtangebot gestellt
werden muB. Ordnet die Ubernahmekommission die Stellung eines Angebots an,
so hat sie gleichzeitig die Frist festzulegen, innerhalb welcher die Anzeige gemal
§ 10 Abs. 1 zu erstatten ist.

(3) Die Ubernahmekommission kann durch Verordnung nahere Vorausset-
zungen flir Entscheidungen gemaR Abs. 2 umschreiben. Hiebei hat sie insbesonde-
re darauf Bedacht zu nehmen, ob die Mdglichkeit, einen beherrschenden Einfluf3
auf die Zielgesellschaft auszulben, in zuverldssiger und dauerhafter Weise abgesi-
chert ist, ob der Erwerbsvorgang vorrangig auf die Erlangung eines beherrschen-
den Einflusses Uber die Zielgesellschaft gerichtet war, ob der Erwerber oder ein
konzernméaRig mit ihm verbundener Rechtstrager eine unmittelbare oder mittelbare
Beteiligung an einem Unternehmen mit gleichem oder verwandtem Unterneh-
mensgegenstand hélt, ob eine einheitliche Leitung besteht und ob im Fall des
Abs. 1 Z 1 die Beteiligung einen wesentlichen Teil der Aktiva des Rechtstragers
darstellt.

Vorgeschlagene Fassung

(2) Die Ubernahmekommission kann in den in Abs. 1 Z 1 und 2 genannten
Fallen innerhalb eines Monats ab Anzeige auch die Stellung eines Pflichtangebots
an die Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft anordnen, wenn dies
erforderlich ist, um nach den tatséchlichen Verhéltnissen des Einzelfalls eine Ge-
fahrdung der Vermogensinteressen der Inhaber von Beteiligungspapieren der Ziel-
gesellschaft zu vermeiden. Sieht die Ubernahmekommission von der Anordnung
eines Pflichtangebots ab, so kann sie ihre Entscheidung von Bedingungen oder
Auflagen abhéngig machen; dafiir kommen insbesondere das Verbot des Hinzuer-
werbs von Anteilen, der Verkauf von Anteilen, das Ruhen von Stimmrechten, die
Wahl einer Mehrheit unabhangiger Aufsichtsratsmitglieder oder Berichtspflichten
gegeniiber der Hauptversammlung beziehungsweise der Ubernahmekommission in
Betracht.

(3) Die Ubernahmekommission kann in den in Abs. 1 Z 3 bis 6 genannten
Fallen diejenigen Auflagen aussprechen, die erforderlich sind, um nach den tat-
séchlichen Verhéltnissen des Einzelfalls eine Gefahrdung der Vermdgensinteres-
sen der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zu vermeiden. Als
Auflagen kommen insbesondere die in Abs. 2 genannten Manahmen in Betracht.

(4) Bei Entscheidungen nach Abs. 2 und 3 hat die Ubernahmekommission
insbesondere darauf Bedacht zu nehmen, ob die Mdglichkeit, einen beherrschen-
den Einfluss auf die Zielgesellschaft auszutiben, in zuverldssiger und dauerhafter
Weise abgesichert ist, ob der Erwerbsvorgang vorrangig auf die Erlangung eines
beherrschenden Einflusses tber die Zielgesellschaft gerichtet war, ob der Erwerber
oder ein konzernmaRig mit ihm verbundener Rechtstrager eine unmittelbare oder
mittelbare Beteiligung an einem Unternehmen mit gleichem oder verwandtem
Unternehmensgegenstand halt, ob eine einheitliche Leitung besteht oder angestrebt
wird, ob fiir die Kontrollerlangung eine Prdmie im Vergleich zum durchschnittli-
chen Borsenkurs (8 26 Abs. 1) bezahlt wurde und ob im Fall des Abs. 1 Z 1 die
Beteiligung an der Zielgesellschaft einen wesentlichen Teil des Betriebsvermo-
gens des unmittelbar beherrschenden Rechtstragers darstellt.
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Preis des Pflichtangebots

8 26. (1) Der Preis des Pflichtangebots muf? mindestens dem durchschnittli-
chen Bdrsekurs des jeweiligen Beteiligungspapiers wahrend der letzten sechs
Monate vor Erlangen der kontrollierenden Beteiligung entsprechen und darf die
héchste vom Bieter oder von einem mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager
(8 23 Abs. 1) innerhalb der letzten zwolf Monate in Geld gewahrte oder vereinbar-
te Gegenleistung fur dieses Beteiligungspapier der Zielgesellschaft um hdchstens
15 vom Hundert unterschreiten. Dasselbe gilt in Bezug auf Gegenleistungen fur
Beteiligungspapiere, zu deren zukinftigem Erwerb der Bieter oder ein mit ihm

Vorgeschlagene Fassung
Freiwillige Angebote zur Kontrollerlangung

§ 25a. (1) Wird die kontrollierende Beteiligung durch ein Ubernahmeangebot
erworben, das den Bestimmungen dieses Bundesgesetzes entspricht und fir alle
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft abgegeben wird, so besteht keine Pflicht,
ein weiteres Angebot nach diesem Teil abzugeben.

(2) Angebote, durch die der Bieter eine kontrollierende Beteiligung erlangen
konnte, sind kraft Gesetzes dadurch bedingt, dass dem Bieter im Rahmen des
Angebots Annahmeerklarungen zugehen, die mehr als 50 vom Hundert der standig
stimmberechtigten Aktien umfassen, die Gegenstand des Angebots sind. Erwerben
der Bieter oder mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstrager (§ 1 Z 6) parallel
zum Angebot stdndig stimmberechtigte Aktien, so sind diese Erwerbe den An-
nahmeerklarungen hinzuzurechnen.

Inhalt des Angebots

§ 25b. (1) Auf Pflichtangebote und freiwillige Angebote zur Kontrollerlan-
gung sind die Bestimmungen des zweiten Teils anzuwenden, soweit in diesem Teil
nichts anderes bestimmt wird.

(2) Solche Angebote miissen auf Erwerb durch Kauf gegen Barzahlung einer
bestimmten, spatestens zehn Borsetage nach der unbedingten Verbindlichkeit des
Angebots zu entrichtenden Geldsumme lauten. Der Bieter kann daneben auch den
Tausch in andere Wertpapiere anbieten. Beteiligungspapierinhaber, die von der
Nachfrist gemaR § 19 Abs. 3 Gebrauch gemacht haben, haben Anspruch auf Bar-
zahlung beziehungsweise Tausch in andere Wertpapiere spatestens zehn Borsetage
nach Ablauf der Nachfrist.

(3) Ein Pflichtangebot darf nicht bedingt sein, es sei denn, dass die Bedin-
gung gesetzlich geboten ist.

Preis des Angebots

§ 26. (1) Der Preis eines Pflichtangebots oder eines freiwilligen Angebots zur
Kontrollerlangung darf die hdchste vom Bieter oder von einem gemeinsam mit
ihm vorgehenden Rechtstrager (8 1 Z 6) innerhalb der letzten zwélf Monate vor
Anzeige des Angebots in Geld gewahrte oder vereinbarte Gegenleistung fir dieses
Beteiligungspapier der Zielgesellschaft nicht unterschreiten. Dasselbe gilt in Be-
zug auf Gegenleistungen flr Beteiligungspapiere, zu deren zukiinftigem Erwerb
der Bieter oder ein gemeinsam mit ihm vorgehender Rechtstréger (§ 1 Z 6) berech-
tigt oder verpflichtet ist. Der Preis muss weiters mindestens dem durchschnittli-
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gemeinsam vorgehender Rechtstrager berechtigt oder verpflichtet ist.

(2) Betrifft das Pflichtangebot andere Beteiligungspapiere als Stammaktien
und hat der Bieter oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrager inner-
halb der letzten zw6lf Monate Stammaktien erworben, so mul3 der fiir diese ande-
ren Beteiligungspapiere gebotene Preis (berdies in einem angemessenen Verhélt-
nis zu der fur die Stammaktien gewéhrten Gegenleistung stehen; fur die Bestim-
mung der Angemessenheit ist insbesondere der jeweilige Inhalt der verbrieften
Rechte zu berilcksichtigen. Dasselbe gilt in Bezug auf Gegenleistungen fiir
Stammaktien, zu deren zukinftigem Erwerb der Bieter oder ein mit ihm gemein-
sam vorgehender Rechtstrager berechtigt oder verpflichtet ist.

(3) Bestand die Gegenleistung nicht oder nicht nur in Bargeld, so ist ihr Ge-
samtwert der Berechnung des Preises zugrunde zu legen; bei der Ermittlung des
Gesamtwertes sind auch weitere zugewendete oder zugesagte Zahlungen oder
sonstige vermdgenswerte Vorteile einzubeziehen, wenn diese in wirtschaftlichem
Zusammenhang mit der erlangten kontrollierenden Beteiligung stehen. Im Ubrigen
ist der Preis des Pflichtangebots unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsat-
zes (8 3 Z 1) und unter Beriicksichtigung des Abs. 1 und 2 angemessen festzule-
gen, wenn

1. die Angebotspflicht durch Erwerb von Anteilsrechten oder sonstigen
Rechten an einem Rechtstrager, der an der Zielgesellschaft unmittelbar
oder mittelbar eine kontrollierende Beteiligung hélt, ausgeldst worden ist
(8 22 Abs. 3) und dieser Rechtstrager auch andere Vermogensgegenstande
aulRer der Beteiligung an der Zielgesellschaft hélt oder Schulden hat;

2. die vom Bieter innerhalb der letzten zwolf Monate gewéhrte oder verein-
barte Gegenleistung unter Berticksichtigung besonderer Umsténde festge-
legt wurde;

3. sich die Verhéltnisse innerhalb der letzten zwdlf Monate wesentlich gedn-
dert haben.

(4) Der Bieter sowie die mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager haben
alle fur die Angemessenheit des Preises erheblichen Umstdnde dem Sachverstén-
digen (8 9) unverziiglich nach seiner Bestellung sowie der Ubernahmekommission
gleichzeitig mit der Anzeige gemdR § 10 Abs. 1 offenzulegen.

Vorgeschlagene Fassung
chen nach den jeweiligen Handelsvolumina gewichteten Bérsenkurs des jeweili-
gen Beteiligungspapiers wéhrend der letzten sechs Monate vor demjenigen Tag
entsprechen, an dem die Absicht, ein Angebot abzugeben, bekannt gemacht wur-
de.

(2) Betrifft das Angebot andere Beteiligungspapiere als Stammaktien und hat
der Bieter oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstréger innerhalb der
letzten zwoIf Monate Stammaktien erworben, so muss der fir diese anderen Betei-
ligungspapiere gebotene Preis uberdies in einem angemessenen Verhéltnis zu der
fur die Stammaktien gewdhrten Gegenleistung stehen; fir die Bestimmung der
Angemessenheit ist insbesondere der jeweilige Inhalt der verbrieften Rechte zu
berticksichtigen. Dasselbe gilt in Bezug auf Gegenleistungen fiir Stammaktien, zu
deren zukiinftigem Erwerb der Bieter oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender
Rechtstrager berechtigt oder verpflichtet ist.

(3) Bestand die Gegenleistung nicht oder nicht nur in Bargeld, so ist ihr Ge-
samtwert der Berechnung des Preises zugrunde zu legen; bei der Ermittlung des
Gesamtwertes sind auch weitere zugewendete oder zugesagte Zahlungen oder
sonstige vermdgenswerte Vorteile einzubeziehen, wenn diese in wirtschaftlichem
Zusammenhang mit der erlangten kontrollierenden Beteiligung stehen. Im Ubrigen
ist der Preis des Angebots unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes (8 3
Z 1) und unter Berlicksichtigung des Abs. 1 und 2 angemessen festzulegen, wenn

1. die Angebotspflicht durch Erwerb von Anteilen oder sonstigen Rechten
an einem Rechtstréger, der an der Zielgesellschaft unmittelbar oder mit-
telbar eine kontrollierende Beteiligung halt, ausgelést worden ist (§ 22
Abs. 3) und dieser Rechtstrager auch andere Vermdgenswerte auller der
Beteiligung an der Zielgesellschaft halt oder Schulden hat;

2. die vom Bieter innerhalb der letzten zwolf Monate gewéhrte oder verein-
barte Gegenleistung unter Berlicksichtigung besonderer Umstande festge-
legt wurde;

3. sich die Verhéltnisse innerhalb der letzten zwdlf Monate wesentlich geén-
dert haben.

(4) Der Bieter sowie die mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager haben
alle fur die Angemessenheit des Preises erheblichen Umstédnde dem Sachverstén-
digen (8 9) unverziiglich nach seiner Bestellung sowie der Ubernahmekommission
gleichzeitig mit der Anzeige geméaR § 10 Abs. 1 offenzulegen.
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GeltendeFassung

(5) Inhaber von Beteiligungspapieren im Sinn des § 33 Abs. 2 Z 4 kdnnen ei-
nen Antrag auf Uberpriifung der GesetzmaRigkeit des angebotenen Preises inner-
halb von drei Monaten ab Verdffentlichung des Ergebnisses eines Ubernahmean-
gebots stellen.

(6) Die Ubernahmekommission kann durch Verordnung nihere Bestimmun-
gen Uber die Ermittlung des Mindestpreises des Pflichtangebots erlassen.

Vorgeschlagene Fassung

(4a) Ist der Bieter oder ein mit dem Bieter gemeinsam vorgehender Rechts-
trager ein Kreditinstitut, so sind von diesem Kreditinstitut fir Beteiligungspapiere
der Zielgesellschaft gewéahrte oder vereinbarte Gegenleistungen der Preisbildung
nicht zu Grunde zu legen, wenn die Voraussetzungen gemal § 16 Abs. 4 Z 1 bis 3
vorliegen. Der Sachverstdndige gemaR § 9 hat in seinem Bericht tiber die Prifung
der Angebotsunterlage darzulegen, ob und in welchem AusmaR Transaktionen im
Sinne von § 16 Abs. 4 getétigt wurden und zu bestétigen, dass die Bedingungen
gemal § 16 Abs. 4 Z 1 bis 3 eingehalten wurden.

(5) Inhaber von Beteiligungspapieren im Sinn des § 33 Abs. 2 Z 4 kdnnen ei-
nen Antrag auf Uberpriifung der GesetzmaRigkeit des angebotenen Preises inner-
halb von drei Monaten ab Verdffentlichung des Ergebnisses eines Ubernahmean-
gebots stellen.

(6) entfallt

Uberschreiten der gesicherten Sperrminoritat

§ 26a. (1) Wer eine unmittelbare oder mittelbare Beteiligung an einer Zielge-
sellschaft erlangt, die mehr als 26, aber nicht mehr als 30 vom Hundert der auf die
stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte vermittelt, muss dies
der Ubernahmekommission unverziiglich, spatestens aber innerhalb von 20 Borse-
tagen ab Erlangen der Beteiligung mitteilen. Fur die Ermittlung, ob eine solche
Beteiligung vorliegt, sind § 22 Abs. 3, § 22a und § 23 sinngemafR anzuwenden.

(2) In diesem Fall kénnen mehr als 26 vom Hundert der auf die standig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte nicht ausgeiibt werden. Nach
Abwicklung eines Angebots nach diesem Teil entfallt die Stimmrechtsbeschréan-
kung.

(3) Die Rechtsfolgen des Abs. 2 treten nicht ein, wenn ein anderer Aktionér
zusammen mit den mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstragern (§ 1 Z 6) tiber
zumindest gleich viele Stimmrechte an der Zielgesellschaft wie der Beteiligte
verfugt, wenn die Ausiibung der Stimmrechte aufgrund eines satzungsmaRigen
Hdochststimmrechts (8 114 Abs. 1 zweiter Satz AktG) auf hdchstens 26 vom Hun-
dert beschrénkt ist oder wenn der Rechtstréger, der die Stimmrechte aus der gesi-
cherten Sperrminoritét letztlich ausuben kann, nicht wechselt (8 24 Abs. 3).

(4) Die Ubernahmekommission kann auf Antrag des Beteiligten das Ruhen
der Stimmrechte ganz oder teilweise aufheben und stattdessen Bedingungen und
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GeltendeFassung

Abweichende Satzungsbestimmungen

8 27. (1) Die Zielgesellschaft kann in ihrer Satzung vorsehen, dal3

1. eine kontrollierende Beteiligung anzunehmen ist, wenn die Beteiligung
den Bieter in die Lage versetzt, allein oder gemeinsam mit anderen
Rechtstrédgern (§ 23 Abs. 1) einen bestimmten Hundertsatz der auf die
stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte auszuliben
oder Uber die Austibung der Stimmrechte zu entscheiden (§ 22 Abs. 5);

2. der in §26 Abs. 1 vorgesehene Abschlag von 15 vom Hundert bei Be-
stimmung des Preises fur das Pflichtangebot ausgeschlossen oder mit ei-
nem niedrigeren Hundertsatz festgelegt wird;

3. die Verpflichtung zur Stellung eines Angebots hinsichtlich erst zu bege-
bender Vorzugsaktien, Wandelschuldverschreibungen, GenuRscheine und
Optionen nicht besteht.

) ...

(3) Beschliisse zur Anderung von Satzungsbestimmungen im Sinn des Abs. 1
Z 1 und 2 bediirfen Uiberdies der Zustimmung aller Inhaber von Beteiligungspapie-
ren, wenn damit die Stimmrechtsgrenze nach Abs. 1 Z 1 oder der Abschlag nach
Abs. 1 Z 2 angehoben wird.

Vorgeschlagene Fassung
Auflagen (8 25 Abs. 2 zweiter Satz) festlegen, sofern dadurch ein gleichwertiger
Schutz der anderen Inhaber von Beteiligungspapieren gewahrleistet ist.

Abweichende Satzungsbestimmungen

§ 27. (1) Die Zielgesellschaft kann in ihrer Satzung vorsehen, dass

1. der Schwellenwert in § 22 Abs. 2 firr sie als Zielgesellschaft herabgesetzt
wird;

2. auf sie als Zielgesellschaft § 27a (Durchbrechung von Beschrankungen)
anzuwenden ist;

3. die Verpflichtung zur Stellung eines Angebots hinsichtlich erst zu bege-
bender Vorzugsaktien, Wandelschuldverschreibungen, Genussscheine und
Optionen nicht besteht.

(2) unverandert

(3) Beschliisse zur Anderung von Satzungsbestimmungen im Sinn des Abs. 1
Z 1 bedurfen Uberdies der Zustimmung aller Inhaber von Beteiligungspapieren,
wenn damit der Schwellenwert nach Abs. 1 Z 1 angehoben wird.

Durchbrechung von Ubernahmehindernissen

§ 27a. (1) Die Satzung einer Aktiengesellschaft kann vorsehen, dass die in
Abs. 3 bis 6 genannten Bestimmungen bei Angeboten anwendbar sind, die dem 3.
Teil dieses Bundesgesetzes unterliegen. Soll eine solche Satzungsbestimmung
durch Satzungsanderung eingefiihrt werden, so bedarf diese der Zustimmung der-
jenigen Aktionére, denen ein Recht auf Entsendung von Aufsichtsratsmitgliedern
gemaR § 88 AktG zukommt.

(2) Die Zielgesellschaft hat die Satzungsanderung der Ubernahmekommissi-
on und den Aufsichtsstellen derjenigen Mitgliedstaaten mitzuteilen, in denen ihre
Aktien zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind; bei Zulassung
zum Handel auf einem geregelten Markt im Sinn von § 2 oder § 27b ist der Uber-
nahmekommission mitzuteilen, ob eine entsprechende Satzungsbestimmung be-
steht. Die Ubernahmekommission hat ein regelméaRig aktualisiertes Verzeichnis
der auf die verschiedenen Gesellschaften anzuwendenden Bestimmungen zu fiih-
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GeltendeFassung

Vorgeschlagene Fassung
ren und in geeigneter Weise zu veroffentlichen.

(3) In der Satzung der Zielgesellschaft vorgesehene Beschrankungen der U-
bertragbarkeit von Aktien haben keine Wirkung, sofern die Aktien zwischen der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage (§ 11 Abs. 1) und dem in der Angebots-
unterlage vorgesehenen Zeitpunkt fiir die Abwicklung des Angebots an den Bieter
oder an mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstrager (§ 1 Z 6) libertragen werden
sollen. Dasselbe gilt fiir Beschriankungen der Ubertragbarkeit, die in einer vertrag-
lichen Vereinbarung zwischen Aktionéren der Zielgesellschaft oder zwischen der
Zielgesellschaft und ihren Aktiondren enthalten sind, wenn die Vereinbarung nach
dem 30. Marz 2004 geschlossen worden ist.

(4) In der Satzung der Zielgesellschaft vorgesehene Stimmrechtsbeschran-
kungen finden keine Anwendung, wenn die Hauptversammlung wéhrend der An-
nahmefrist iber Malinahmen beschlief3t, durch die das Angebot verhindert werden
kodnnte (8 12). Dasselbe gilt fur Stimmrechtsbeschrankungen, die in einer vertrag-
lichen Vereinbarung zwischen Aktionaren der Zielgesellschaft oder zwischen der
Zielgesellschaft und ihren Aktiondren enthalten sind, wenn diese Vereinbarung
nach dem 30. Mérz 2004 geschlossen worden ist.

(5) Wenn der Bieter nach einem Angebot (iber mindestens 75 vom Hundert
des stimmberechtigten Grundkapitals verfiigt, so kann er in den Bekanntma-
chungsblattern der Zielgesellschaft eine Hauptversammlung einberufen. Die
Hauptversammlung darf frihestens zwei Wochen nach der Bekanntmachung ab-
gehalten werden; die Hinterlegungsfrist gemda 8 107 Abs. 2 AktG ist so zu be-
messen, dass fiir die Hinterlegung mindestens funf Borsetage frei bleiben. In allen
Hauptversammlungen innerhalb der ersten sechs Monate nach dem in der Ange-
botsunterlage vorgesehenen Zeitpunkt fiir die Abwicklung des Angebots gelten
Stimmrechtsbeschrankungen im Sinn von Abs. 4 nicht, wenn die Satzung geéndert
werden soll oder wenn Mitglieder des Aufsichtsrats abberufen oder gewéhlt wer-
den sollen. Diese Hauptversammlungen kénnen von einzelnen Aktionédren ent-
sandte Mitglieder des Aufsichtsrats abberufen und neue Aufsichtsratsmitglieder
wahlen, ohne dass Entsendungsrechte einzelner Aktiondre bestehen; solche Ent-
sendungsrechte kénnen durch Satzungsanderung ohne Zustimmung des betroffe-
nen Aktiondrs abgeschafft werden. Zwischen der Einberufung der Hauptversamm-
lung und ihrem Ende gelten Beschrankungen der Ubertragbarkeit der Anteile im
Sinn von Abs. 3 nicht, sofern die Aktien an den Bieter oder an mit ihm gemeinsam
vorgehende Rechtstréger (8 1 Z 6) tibertragen werden sollen.

ualjelsaielA - abejionsbunialbay - 49 11X X uabejiag 1ap vEET

¥/, UOA 6S



GeltendeFassung

Vorgeschlagene Fassung

(6) Erwirbt der Bieter Aktien, bei denen vertragliche Ubertragungsbeschréan-
kungen durchbrochen sind, so hat der Vertragspartner des veréulRernden Aktionérs
gegen den Bieter einen vor den ordentlichen Gerichten geltend zu machenden
Anspruch auf angemessene Entschadigung in Geld. Die Entschadigungspflicht gilt
in Fallen der Durchbrechung vertraglicher Stimmrechtsbeschrankungen sinnge-
maR. Konventionalstrafen fiir die Verletzung von Ubertragungs- und Stimm-
rechtsbeschrankungen finden in solchen Féllen keine Anwendung.

4, Teil

Internationaler Anwendungsbereich
Aktiengesellschaften mit Sitz im Inland und Notierung im Ausland

§ 27b. (1) Die in Abs. 2 genannten Bestimmungen finden auf 6ffentliche An-
gebote 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 Oster-
reich, aber auf einem geregelten Markt eines anderen Mitgliedstaats der
Europdischen Gemeinschaft oder eines Vertragsstaats des EWR zugelas-
sen.

2. Das Angebot wirde dem 3. Teil dieses Bundesgesetzes unterliegen, so-
fern die Aktien zum Handel auf einem geregelten Markt in Osterreich zu-
gelassen waren.

(2) Fur solche Angebote gelten neben dem 1. und 5. Teil dieses Bundesgeset-
zes die Bestimmungen (ber die Unterrichtung der Arbeitnehmer der Zielgesell-
schaft (8 11 Abs. 3 und § 14 Abs. 3, soweit sich diese Normen auf die Unterrich-
tung der Arbeitnehmer der Zielgesellschaft beziehen), Uber das Verhinderungsver-
bot und Objektivitatsgebot (§ 12), tber die Verpflichtung zur Stellung eines An-
gebots (88 22 bis 23), Uber die Ausnahmen von der Angebotspflicht (§ 24), tber
die Anzeigepflicht bei kontrollierender Beteiligung (§ 25), tiber das Uberschreiten
der gesicherten Sperrminoritat (§ 26a), iber die Anderung der Satzung (§ 27 mit
Ausnahme von Abs. 1 Z 3) sowie ber die Durchbrechung von Beschrankungen
(8 27a).

Aktiengesellschaften mit Sitz im Ausland und Notierung im Inland
§ 27c. (1) Die in Abs. 2 genannten Bestimmungen finden auf 6ffentliche An-
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Vorgeschlagene Fassung
gebote zum Erwerb von Wertpapieren mit Stimmrecht Anwendung, die von einer
Aktiengesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Ge-
meinschaft 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 Oster-
reich, aber nicht auf einem geregelten Markt des Sitzstaates der Aktienge-
sellschaft zugelassen.

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

3. Die Aktiengesellschaft hat gemdll § 82 Abs. 11 BorseG mitgeteilt, dass
Osterreich fiir die Beaufsichtigung von 6ffentlichen Angeboten zustindig
sein soll, wenn die Wertpapiere gleichzeitig erstmals zum Handel auf ge-
regelten Markten in Osterreich und in einem dritten Mitgliedstaat der Eu-
ropdischen Gemeinschaft oder in einem Vertragsstaat des EWR zugelas-
sen wurden.

4. Das Angebot wiirde dem 3. Teil dieses Bundesgesetzes unterliegen, so-
fern die Aktiengesellschaft ihren Sitz im Inland hétte.

(2) Fr solche Angebote gelten neben dem 1. und 5. Teil dieses Bundesgeset-
zes die Bestimmungen (ber den Inhalt des Angebots und das Angebotsverfahren;
das sind insbesondere 88 4 bis 11, 88 13 bis 21 (mit Ausnahme von § 11 Abs. 3
und § 14 Abs. 3, soweit sich diese Normen auf die Unterrichtung der Arbeitneh-
mer der Zielgesellschaft beziehen) sowie §§ 25a bis 26.

(3) Sind die Wertpapiere einer Aktiengesellschaft mit Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat der Europdischen 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
Veroffentlichung der Angebotsunterlage nur untersagen, wenn die Veroffentli-
chung im Staat der zustandigen Aufsichtsstelle unzulassig ist. Die Ubernahme-
kommission kann die Aufnahme zusatzlicher Angaben in die Angebotsunterlage
verlangen, wenn diese Angaben fir den inlandischen Wertpapiermarkt spezifisch
sind und wenn sie sich auf Férmlichkeiten, die bei der Annahme des Angebots und
fiir den Erhalt der bei Schliefung des Angebots falligen Gegenleistung zu beach-
ten sind, oder auf die steuerliche Behandlung der den Inhabern von Beteiligungs-
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4. Teil

Verfahren und Sanktionen
Ubernahmekommission

§ 28. (1) bis (6) ...

(7) Uber die Erlassung der Geschaftsordnung (Abs. 3), die Feststellung des
Erléschens der Mitgliedschaft (Abs. 6 Z 4 bis 6), ihre Stellungnahme zur Gebiih-
renordnung (8 31 Abs. 3) und ber die Erlassung von Verordnungen entscheidet
die Vollversammlung aller Mitglieder mit einfacher Mehrheit; die Anwesenheit
der Halfte aller Mitglieder ist zur BeschlulRféhigkeit ausreichend. Die Stimme des
Vorsitzenden gibt bei Stimmengleichheit den Ausschlag. In gleicher Weise ent-
scheidet die Vollversammlung, wenn sie zu Rechtsfragen von grundsatzlicher
Bedeutung oder zu Rechtsfragen, die unterschiedlich entschieden wurden, ohne
Anlai¥fall allgemein Stellung nimmt.

(8) Die Geschiftsordnung der Ubernahmekommission und die in diesem
Bundesgesetz vorgesehenen Verordnungen sind nach Anhérung des Bundesminis-
ters fur Justiz, des Bundesministers fir Finanzen und des die Wiener Borse leiten-
den und verwaltenden Borseunternehmens zu erlassen, soweit diese nicht selbst
fur die Erlassung zustandig sind. Unbeschadet sonstiger Verdffentlichungspflich-
ten sind alle in diesem Bundesgesetz vorgesehenen Verordnungen im Verdffentli-

Vorgeschlagene Fassung
papieren angebotenen Gegenleistung beziehen; ebenso kann die Ubernahmekom-
mission die Ubersetzung der Angebotsunterlage in die deutsche oder englische
Sprache verlangen.

Internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsstellen

§ 27d. Die Ubernahmekommission und die Finanzmarktaufsichtsbehtrde ha-
ben mit den Aufsichtsstellen und anderen Stellen zur Beaufsichtigung der Kapi-
talmérkte der anderen Mitgliedstaaten der Europdischen Gemeinschaft und Ver-
tragsstaaten des EWR, insbesondere mit den zustandigen Stellen gemaR den Richt-
linien 93/22/EWG, 2001/34/EG, 2003/6/EG und 2003/71/EG, zusammenzuarbei-
ten und ihnen Auskiinfte zu erteilen, wenn dies zur Anwendung dieses Bundesge-
setzes oder anderer auf Grund der Richtlinie 2004/25/EG erlassener Vorschriften,
insbesondere in den in 8 27b und § 27c genannten Féllen, erforderlich ist. Die
Zusammenarbeit umfasst die Zustellung der von den zustdndigen Stellen verfass-
ten Schriftstiicke sowie angemessene Unterstiitzung in anderer Form.

5. Teil

Verfahren und Sanktionen
Ubernahmekommission
8§ 28. (1) bis (6) unverandert

(7) Uber die Erlassung der Geschaftsordnung (Abs. 3), die Feststellung des
Erléschens der Mitgliedschaft (Abs. 6 Z 4 bis 6) und die Stellungnahme zur Ge-
bihrenordnung (8§ 31 Abs. 3) entscheidet die Vollversammlung aller Mitglieder
mit einfacher Mehrheit; die Anwesenheit der Halfte aller Mitglieder ist zur Be-
schlussfahigkeit ausreichend. Die Stimme des Vorsitzenden gibt bei Stimmen-
gleichheit den Ausschlag. In gleicher Weise entscheidet die Vollversammlung,
wenn sie zu Rechtsfragen von grundsatzlicher Bedeutung oder zu Rechtsfragen,
die unterschiedlich entschieden wurden, ohne Anlaifall allgemein Stellung nimmt.

(8) Die Geschaftsordnung der Ubernahmekommission ist nach Anhérung des
Bundesministers fiir Justiz, des Bundesministers fiir Finanzen und des die Wiener
Borse leitenden und verwaltenden Borseunternehmens zu erlassen.
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chungsblatt des die Wiener Borse leitenden und verwaltenden Bérseunternehmens
zu verdffentlichen.

(9) bis (11) ...
Verfahren
§ 30. (1) bis (2) ...

(3) ..

1. ..

2. die Verpflichtung zur Stellung eines Angebots oder zur Erstattung einer
Mitteilung (8§ 22 bis 25);

3. bis 4. ...

(4) Borsenotierte Gesellschaften (§ 2), der Bieter und die mit ihm gemeinsam
vorgehenden Rechtstrager (8 23 Abs. 1) sowie deren unmittelbare oder mittelbare
Gesellschafter samt deren verbundenen Unternehmen, die Sachverstandigen (88 9
und 13) sowie alle sonstigen Berater haben dem zustandigen Senat der Ubernah-
mekommission die zur Beurteilung des Angebots zweckdienlichen Angaben zu
machen und jederzeit auf ihr Verlangen alle verflighbaren Informationen tber das
Angebot mitzuteilen sowie die Auskiinfte zu geben und Unterlagen auszufolgen,
welche fur die Ubernahmekommission zur Erfiillung ihrer Aufgaben notwendig
sind; die Auskunftspflicht gilt insbesondere auch fiir die Ermittlung von Sachver-
halten nach 88 5 f und 88 22 ff. Bei Erfiillung dieser Pflicht besteht die Verpflich-
tung zur Wahrung des Bankgeheimnisses nicht, soweit ein Kreditinstitut Sachver-
standiger im Sinn der §§ 9 und 13 ist.

(5) bis (8) ...

Auslagenersatz, Kosten und Gebiihren

§ 31. (1) bis (2) ...

(3) Das die Wiener Borse leitende und verwaltende Borseunternehmen kann
eine Gebihrenordnung fir das Verfahren vor der Ubernahmekommission erlassen;
die darin vorzusehenden vom Bieter und von der Zielgesellschaft zu entrichtenden
Gebiihren sollen den Aufwand gemaR Abs. 1 und gemaR § 30 Abs. 7 decken. Die
Gebiihrenordnung hat den Erlag von angemessenen Kosten- und Gebihrenvor-

schiissen vorzusehen. Die Ubernahmekommission ist vor Erlassung der Gebiih-
renordnung zu horen.

Vorgeschlagene Fassung

(9) bis (11) unverandert
Verfahren
§ 30. (1) bis (2) unverandert

(3) unverandert
1. unverandert

2. die Verpflichtung zur Stellung eines Angebots oder zur Erstattung einer
Mitteilung;
3. bis 4. unverandert

(4) Borsenotierte Gesellschaften (§ 2, § 27b, § 27c), der Bieter, gemeinsam
mit der Zielgesellschaft oder dem Bieter vorgehende Rechtstréger (8 1 Z 6), die
Leitungs- beziehungsweise Verwaltungsorgane der genannten Rechtstrager sowie
deren unmittelbare oder mittelbare Gesellschafter samt deren verbundenen Unter-
nehmen, die Sachverstdndigen (88 9 und 13) sowie alle sonstigen Berater haben
dem zustindigen Senat der Ubernahmekommission die zur Beurteilung des Ange-
bots zweckdienlichen Angaben zu machen und jederzeit auf ihr Verlangen alle
verfligharen Informationen (iber das Angebot mitzuteilen sowie die Auskiinfte zu
geben und Unterlagen auszufolgen, welche fir die Ubernahmekommission zur
Erflllung ihrer Aufgaben notwendig sind; die Auskunftspflicht gilt insbesondere
auch fur die Ermittlung von Sachverhalten nach 88 5 f und 8§ 22 ff. Bei Erfiillung
dieser Pflicht besteht die Verpflichtung zur Wahrung des Bankgeheimnisses nicht,
soweit ein Kreditinstitut Sachverstdndiger im Sinn der 8§ 9 und 13 ist.

(5) bis (8) unveréndert
Auslagenersatz, Kosten und Gebiihren
§ 31. (1) bis (2) unverandert

(3) Das die Wiener Borse leitende und verwaltende Borseunternehmen kann
eine Gebiihrenordnung fiir das Verfahren vor der Ubernahmekommission erlassen;
die darin vorzusehenden vom Bieter und von der Zielgesellschaft zu entrichtenden
Gebihren sollen den Aufwand gemaR Abs. 1 und gemaR § 30 Abs. 7 decken. Die
Gebiihrenordnung hat den Erlag von angemessenen Kosten- und Gebiihrenvor-
schiissen vorzusehen. Die Ubernahmekommission ist vor Erlassung der Gebiih-
renordnung zu horen. Die Gebihrenordnung ist jedenfalls im Veroffentlichungs-
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4) ..
Besondere Vorschriften Uber das Pflichtangebot, die Preisbildung und zivil-
rechtliche Sanktionen

§ 33. (1) Die Ubernahmekommission kann von Amts wegen oder auf Antrag
einer Partei mit Wirkung fur und gegen den Bieter, die gemeinsam mit ihm vorge-
henden Rechtstréger (8 23 Abs. 1), die Zielgesellschaft und die Inhaber von Betei-
ligungspapieren der Zielgesellschaft feststellen, ob

1. bis 3. ...

) ...

1. ..

2. mit dem Bieter gemeinsam vorgehende Rechtstréger (8 23 Abs. 1), wenn
diese Eigenschaft vom Rechtstréger selbst bejaht wird, bereits festgestellt
wurde oder Gegenstand des anhdngigen Verfahrens ist;

3. bis 4. ...

(3) Die Ubernahmekommission hat die Einleitung des Verfahrens unverziig-
lich zu veroffentlichen (8 11 Abs. 1 dritter Satz). Sie hat in dieser Veroffentli-
chung den Bieter und mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstrager (§ 23 Abs. 1)
mit Sitz, Wohnsitz oder gewdhnlichem Aufenthalt im Ausland aufzufordern, Zu-
stellungsbevollmdchtigte gemaR § 10 Abs. 2 zu bestellen. Weiters hat sie in der
Veroffentlichung Inhaber von Beteiligungspapieren unter Setzung einer Frist von
einem Monat darauf hinzuweisen, daB sie sich dem Verfahren unter den Voraus-
setzungen des Abs. 2 Z 4 anschlielen kénnen. Nach Ablauf dieser Frist sind An-
trage weiterer Beteiligungspapierinhaber unzulassig; darauf ist in der Verdffentli-
chung hinzuweisen.

(4) bis (6) ...

(7) Hat ein Bieter (ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrdger geman
§ 23 Abs. 1) mit Sitz, Wohnsitz oder gewohnlichem Aufenthalt im Ausland nach
der Veroffentlichung gemaR Abs. 3 keinen Zustellungsbevollmachtigten namhaft
gemacht, kann die Ubernahmekommission auf Kosten des Bieters einen Zustel-
lungsbevollméchtigten bestellen.

Vorgeschlagene Fassung
blatt des die Wiener Borse leitenden und verwaltenden Borsenunternehmens zu
verdffentlichen.

(4) unverandert

Besondere Vorschriften tUber das Pflichtangebot, die Preisbildung und zivil-
rechtliche Sanktionen

§ 33. (1) Die Ubernahmekommission kann von Amts wegen oder auf Antrag
einer Partei mit Wirkung fur und gegen den Bieter, die gemeinsam mit ihm vorge-
henden Rechtstrager (§ 1 Z 6), die Zielgesellschaft und die Inhaber von Beteili-
gungspapieren der Zielgesellschaft feststellen, ob

1. bis 3. unverandert

(2) unverandert
1. unverandert
2. mit dem Bieter gemeinsam vorgehende Rechtstrager (§ 1 Z 6), wenn diese
Eigenschaft vom Rechtstréger selbst bejaht wird, bereits festgestellt wur-
de oder Gegenstand des anhdngigen Verfahrens ist;

3. bis 4. unverandert

(3) Die Ubernahmekommission hat die Einleitung des Verfahrens unverziig-
lich zu veroffentlichen (§ 11 Abs. 1a). Sie hat in dieser Veroffentlichung den Bie-
ter und mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstréger (8 1 Z 6) mit Sitz, Wohnsitz
oder gewdhnlichem Aufenthalt im Ausland aufzufordern, Zustellungsbevollméch-
tigte gemaRl § 10 Abs. 2 zu bestellen. Weiters hat sie in der Verdffentlichung Inha-
ber von Beteiligungspapieren unter Setzung einer Frist von einem Monat darauf
hinzuweisen, daB sie sich dem Verfahren unter den Voraussetzungen des Abs. 2
Z 4 anschlielen kdnnen. Nach Ablauf dieser Frist sind Antrage weiterer Beteili-
gungspapierinhaber unzuléssig; darauf ist in der Verdffentlichung hinzuweisen.

(4) bis (6) unverandert

(7) Hat ein Bieter (ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrdger geméan
8 1 Z 6) mit Sitz, Wohnsitz oder gewdhnlichem Aufenthalt im Ausland nach der
Veroffentlichung gemaB Abs. 3 keinen Zustellungsbevollmachtigten namhaft
gemacht, kann die Ubernahmekommission auf Kosten des Bieters einen Zustel-
lungsbevollméchtigten bestellen.
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GeltendeFassung

Zivilrechtliche Sanktionen
8§34.(1) ...

(2) Auf Antrag des Bieters (jedes mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechts-
tragers gemaR § 23 Abs. 1) kann die Ubernahmekommission in Fallen geringfiigi-
ger Verletzungen dieses Bundesgesetzes eine Ausnahme vom Ruhen der Stimm-
rechte gewahren; sie kann ihre Entscheidung von Bedingungen abh&ngig machen
und Auflagen aussprechen.

(3) bis (6) ...
Strafbestimmungen

§35.(1) ..

1. als Bieter, als Mitglied eines Verwaltungsorgans des Bieters sowie als
Rechtstréger, der mit dem Bieter gemeinsam vorgeht (§ 23 Abs. 1), eben-
so als Mitglied eines Verwaltungsorgans eines Rechtstrégers, der gemein-
sam mit dem Bieter vorgeht (§ 23 Abs. 1), einer der folgenden Bestim-
mungen zuwiderhandelt: § 4 Z 3 zweiter Halbsatz, § 5 Abs. 1, Abs. 2 so-
wie Abs. 3, die letztgenannten beiden Abséatze in Verbindung mit Abs. 4
erster Satz, 8 11 Abs. 1 und Abs. 2, § 16 Abs. 1, Abs. 3 und Abs. 5, § 19
Abs. 2, § 21 Abs. 1 und Abs. 2, § 22 Abs. 1, 8 25 Abs. 1 Z 1 bis 4 sowie
§ 30 Abs. 5;

2. bis 4. ...

(2) bis (4) ...

Vorgeschlagene Fassung
Zivilrechtliche Sanktionen

§ 34. (1) unveréndert

(2) Auf Antrag des Bieters (jedes mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechts-
tragers gemiR § 1 Z 6) kann die Ubernahmekommission in Fallen geringfiigiger
Verletzungen dieses Bundesgesetzes eine Ausnahme vom Ruhen der Stimmrechte
gewahren; sie kann ihre Entscheidung von Bedingungen abhangig machen und
Auflagen aussprechen (8§ 25 Abs. 2 zweiter Satz).

(3) bis (6) unveréndert

Strafbestimmungen

§ 35. (1) unveréndert
1. als Bieter, als Mitglied eines Verwaltungsorgans des Bieters sowie als

Rechtstréger, der mit dem Bieter gemeinsam vorgeht (§ 1 Z 6), ebenso als
Mitglied eines Verwaltungsorgans eines Rechtstrégers, der gemeinsam
mit dem Bieter vorgeht (§ 1 Z 6), einer der folgenden Bestimmungen zu-
widerhandelt: § 4 Z 3 zweiter Halbsatz, § 5 Abs. 1, Abs. 2 sowie Abs. 3,
die letztgenannten beiden Absatze in Verbindung mit Abs. 4 erster Satz,
§ 11 Abs. 1 und Abs. 2, § 16 Abs. 1, Abs. 3 und Abs. 5, § 19 Abs. 2, § 21
Abs. 1 und Abs. 2, § 22 Abs. 1, 8§ 25 Abs. 1 Z 1 bis 4 sowie § 30 Abs. 5;

. bis 4. unveréndert
. als Beteiligter, als Mitglied eines Verwaltungsorgans des Beteiligten, als

mit diesem gemeinsam vorgehender Rechtstrager (§ 1 Z 6) oder als Mit-
glied eines Verwaltungsorgans eines solchen Rechtstragers die Verpflich-
tung zur Anzeige an die Ubernahmekommission nach § 22b Abs. 1, § 24
Abs. 1, § 25 Abs. 1 oder § 26a Abs. 1 verletzt;

. als Beteiligter, als Mitglied eines Verwaltungsorgans des Beteiligten, als

mit diesem gemeinsam vorgehender Rechtstrager (§ 1 Z 6) oder als Mit-
glied eines Verwaltungsorgans eines solchen Rechtstragers Stimmrechte
entgegen den Vorschriften des 8 22b Abs. 2 oder § 26a Abs. 2 ausiibt oder
einen anderen dazu veranlasst.

(2) bis (4) unverandert

6. Teil
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Vorgeschlagene Fassung

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

§37.812Z6his8,82,83Z1,1aund4,84Z1und?2,85Abs.1bis4,87
Z 6,8 und 12 bis 14, § 11 Abs. 1, laund 3, 8§ 12, § 14 bis § 19, § 21 Abs. 1, § 22
bis 27d, § 28 Abs. 7 und 8, § 30 Abs. 3 und 4, § 31 Abs. 3, § 33 Abs. 1 bis 3 und
7,834 Abs. 2, 8 35 Abs. 1 und § 37 bis § 39 in der Fassung des Ubernahmerechts-
Anderungsgesetzes 2006, BGBI. | Nr. xx/2006, treten mit 20. Mai 2006 in Kraft.

Umsetzung der Ubernahme-Richtlinie

§ 38. Dieses Bundesgesetz dient der Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Uber-
nahmeangebote, Amtsblatt Nr. L 142 vom 30. April 2004, S 12.

Ubergangsbestimmungen

§ 39. Ist am 20. Mai 2006 eine Aktiengesellschaft an einer dsterreichischen
Bérse 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 zugelas-
sen, 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
festzulegen, welche Aufsichtsstelle fiir die Beaufsichtigung von o6ffentlichen An-
geboten fiir diese Zielgesellschaft zustandig ist. Wird innerhalb dieser Frist keine
Aufsichtsstelle benannt, so hat die Aktiengesellschaft am ersten Handelstag nach
Ablauf dieser Frist mitzuteilen, welche der Aufsichtsstellen zustandig sein soll.
Die Festlegung oder Mitteilung ist durch Bekanntmachung im Amtsblatt zur Wie-
ner Zeitung zu veroffentlichen.

Artikel 2

Anderung des Handelsgesetzbuchs

§ 243a. Im Lagebericht von Aktiengesellschaften, deren Aktien zum Handel
auf einem Markt zugelassen sind, der in das Verzeichnis der geregelten Markte
gemal Art. 16 der Richtlinie 93/22/EWG eingetragen ist, ist Uberdies offenzule-
gen:

1. die Zusammensetzung des Kapitals einschlielich der Aktien, die nicht
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GeltendeFassung Vorgeschlagene Fassung
auf einem in das Verzeichnis der geregelten Méarkte gemaR Art. 16 der
Richtlinie 93/22/EWG eingetragenen Markt gehandelt werden, sowie ge-
gebenenfalls Angabe der verschiedenen Aktiengattungen und zu jeder Ak-
tiengattung Angabe der mit dieser Gattung verbundenen Rechte und
Pflichten sowie Anteil dieser Gattung am Gesellschaftskapital;

2. alle Beschrinkungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien
betreffen, auch wenn sie in Vereinbarungen zwischen Gesellschaftern
enthalten sind, soweit sie dem Vorstand der Gesellschaft bekannt sind;

3. direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital, die zumindest 10 vom
Hundert betragen;

4. die Inhaber von Aktien mit besonderen Kontrollrechten und eine Be-
schreibung dieser Rechte;

5. die Art der Stimmrechtskontrolle bei einer Kapitalbeteiligung der Arbeit-
nehmer, wenn sie das Stimmrecht nicht unmittelbar austiben;

6. die sich nicht unmittelbar aus dem Gesetz ergebenden Bestimmungen
uber die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands und
des Aufsichtsrats und tiber die Anderung der Satzung der Gesellschaft;

7. die sich nicht unmittelbar aus dem Gesetz ergebenden Befugnisse der
Mitglieder des Vorstands, insbesondere hinsichtlich der Maglichkeit, Ak-
tien auszugeben oder zurtickzukaufen;

8. alle bedeutenden Vereinbarungen, an denen die Gesellschaft beteiligt ist
und die bei einem Kontrollwechsel in der Gesellschaft infolge eines U-
bernahmeangebots wirksam werden, sich andern oder enden, sowie ihre
Wirkungen; ausgenommen hiervon sind Vereinbarungen, deren Bekannt-
machung der Gesellschaft erheblich schaden wirde, es sei denn, die Ge-
sellschaft ist zur Bekanntgabe derartiger Informationen aufgrund anderer
Rechtsvorschriften ausdriicklich verpflichtet;

9. Bestand und wesentlicher Inhalt von Entschadigungsvereinbarungen zwi-
schen der Gesellschaft und ihren Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern
oder Arbeitnehmern fiir den Fall eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots.

§ 267. (1) bis (3) ... § 267. (1) bis (3) unverandert

(3a) Bei einem Mutterunternehmen, dessen Aktien zum Handel auf einem
Markt zugelassen sind, der in das Verzeichnis der geregelten Markte gemaR
Art. 16 der Richtlinie 93/22/EWG eingetragen ist, hat der Konzernlagebericht
auch die Angaben nach § 243a zu enthalten.
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) ...

Inkrafttreten
8 906. (1) bis (14) ...

Allgemeine Pflichten der Emittenten
§ 82. (1) bis (20). ...

§102. (1) bis (22) ...

Vorgeschlagene Fassung
(4) unverandert
Inkrafttreten
§ 906. (1) bis (14) unverandert

(15) 8 243a und § 267 Abs. 3a treten mit 20. Mai 2006 in Kraft und sind auf
Jahresabschliisse (Konzernabschlisse) fiir Geschaftsjahre anzuwenden, die nach
dem 31. Dezember 2005 beginnen.

Artikel 3

Anderung des Borsegesetzes
Allgemeine Pflichten der Emittenten
§ 82. (1) bis (10) unverandert

(11) Jeder Emittent von Wertpapieren mit Stimmrecht mit Sitz in einem ande-
ren Vertragsstaat des EWR 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 Borse-
unternehmen und der Ubernahmekommission mitzuteilen, welcher Vertragsstaat
des EWR fiir die Beaufsichtigung von 6ffentlichen Angeboten zustandig sein soll
(8 27c Abs. 1 Z 3 UbG). Die Mitteilung ist durch Bekanntmachung im Amtsblatt
zur Wiener Zeitung zu verdffentlichen.

§ 102. (1) bis (22) unverandert
(23) § 82 Abs. 11 tritt mit 20. Mai 2006 in Kraft.

Artikel 4
Anderung des Umwandlungsgesetzes
Umwandlung durch Ubertragung des Unternehmens auf den Hauptgesell- Umwandlung durch Ubertragung des Unternehmens auf den Hauptgesell-
schafter schafter
§2.(1) ... § 2. (1) unverandert
) ... (2) unverandert
1. bis2. ... 1. bis 2. unveréndert
3. Der Hauptgesellschafter hat den anderen Gesellschaftern eine angemesse- 3. Der Hauptgesellschafter hat den anderen Gesellschaftern und den Berech-

ne Barabfindung zu gewéhren. Die Barabfindung ist zwei Monate nach tigten aus von der Gesellschaft eingerdumten Rechten zum Bezug von
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GeltendeFassung
dem Tag, an dem die Eintragung der Umwandlung gemaR § 10 HGB als
bekanntgemacht gilt, fallig und verjahrt innerhalb von drei Jahren.

4. ..

(3) Im Ubrigen sind auf die Umwandlung, soweit in diesem Bundesgesetz
nichts anderes bestimmt wird, die Vorschriften tber die Verschmelzung durch
Aufnahme (88 220 bis 221a, 8 225a Abs. 2, 88 225b bis 225m - ausgenommen
§ 225¢ Abs. 3 und 4, § 225e Abs. 3 zweiter Satz und § 225j Abs. 2 -, §8§ 226 bis
232 AktG, 8897, 98 und § 100 GmbHG) sinngemal anzuwenden; ist der Haupt-
gesellschafter keine Kapitalgesellschaft, so gilt dies nur furr die Gibertragende Kapi-
talgesellschaft. An die Stelle des Verschmelzungsvertrags tritt der Umwandlungs-
plan, den der Vorstand (die Geschéftsfihrung) der umzuwandelnden Kapitalge-
sellschaft gemeinsam mit dem Hauptgesellschafter aufzustellen hat; an die Stelle
des Umtauschverhéltnisses tritt die Hohe der baren Abfindung fiir die Anteilsrech-
te. Im Umwandlungsplan ist darauf hinzuweisen, dafl jedem Minderheitsgesell-
schafter ein Anspruch auf eine angemessene Abfindung gemaR Abs. 2 zusteht,
weiters darauf, daR die Gesellschafter, auch wenn sie der Umwandlung zustim-
men, in sinngemalRer Anwendung des § 225¢ Abs. 1 und 2 AktG bei dem Gericht,
in dessen Sprengel die Kapitalgesellschaft ihren Sitz hat, innerhalb einer Frist von
einem Monat nach dem Tag, an dem die Eintragung der Umwandlung gemé&R § 10
HGB als bekanntgemacht gilt, einen Antrag auf Uberpriifung des Barabfindungs-
angebots stellen kénnen.

Vorgeschlagene Fassung

Anteilen (Umtausch-, Bezugs-, Optionsrechte oder dhnliche Rechte) eine
angemessene Barabfindung zu gewéhren. Der Tag der Beschlussfassung
durch die Gesellschafterversammlung gilt als Stichtag fir die Feststellung
der Angemessenheit. Werden Sonderrechte entzogen, so ist dies bei der
Festlegung der Abfindung zu berticksichtigen. Die Barabfindung ist zwei
Monate nach dem Tag féllig, an dem die Eintragung der Umwandlung
gemdlk § 10 HGB als bekannt gemacht gilt; der Anspruch verjéhrt inner-
halb von drei Jahren. Die Barabfindung ist ab dem der Beschlussfassung
durch die Gesellschafterversammlung folgenden Tag bis zur Félligkeit mit
jahrlich zwei Prozentpunkten Gber dem jeweils geltenden Basiszinssatz zu
verzinsen. Die Kosten der Durchfiilhrung des Ausschlusses, insbesondere
der Auszahlung der Barabfindung tragt der Hauptgesellschafter.

4. unverandert

(3) Im Ubrigen sind auf die Umwandlung, soweit in diesem Bundesgesetz
nichts anderes bestimmt wird, die Vorschriften tber die Verschmelzung durch
Aufnahme (88220 bis 221a, §225a Abs.2, §§225b bis 225m AktG -
ausgenommen 8§ 225c¢ Abs. 3 und 4, § 225e Abs. 3 zweiter Satz und § 225j —,
88 226 bis 232 AktG, §8 97, 98 und 100 GmbHG) nach Mafgabe der folgenden
Bestimmungen sinngemall anzuwenden:

1. Ist der Hauptgesellschafter keine Kapitalgesellschaft, so finden diese
Vorschriften nur auf die Ubertragende Kapitalgesellschaft Anwendung.

2. An die Stelle des Verschmelzungsvertrags tritt der Umwandlungsvertrag,
der zwischen der Kapitalgesellschaft und dem Hauptgesellschafter abzu-
schlieBen ist, an die Stelle des Verschmelzungsberichts der Umwand-
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(4) Der UmwandlungsbeschluB ist notariell zu beurkunden. Der beschlossene
Umwandlungsplan ist in die Niederschrift Gber den BeschluR aufzunehmen oder

GeltendeFassung

dieser als Anlage beizuftigen.

§3.(1) ...

Anmeldung und Eintragung der Umwandlung

Vorgeschlagene Fassung
lungsbericht, den der Vorstand (die Geschéaftsfiihrung) der umzuwandeln-
den Kapitalgesellschaft gemeinsam mit dem Hauptgesellschafter aufzu-
stellen hat, an die Stelle des Umtauschverhéltnisses die Hohe der baren
Abfindung fur die Anteilsrechte.

. Im Umwandlungsbericht ist insbesondere die Angemessenheit der Barab-

findung zu erldutern und zu begriinden; auf besondere Schwierigkeiten
bei der Bewertung des Unternehmens ist hinzuweisen. Es ist weiters dar-
auf hinzuweisen, dass jedem Minderheitsgesellschafter ein Anspruch auf
eine angemessene Abfindung gemaR Abs. 2 Z 3 zusteht, weiters darauf,
dass die Gesellschafter, auch wenn sie dem Beschluss zustimmen, bei
dem Gericht, in dessen Sprengel die Kapitalgesellschaft ihren Sitz hat, in-
nerhalb einer Frist von einem Monat nach dem Tag, an dem die Eintra-
gung des Beschlusses geméaR § 10 HGB als bekannt gemacht gilt, einen
Antrag auf Uberpriifung der Barabfindung stellen kénnen.

. Der Umwandlungsprufer (8 220b AktG) wird auf gemeinsamen Antrag

des Aufsichtsrats der Kapitalgesellschaft und des Hauptgesellschafters
vom Gericht ausgewahlt und bestellt. Er hat insbesondere die Angemes-
senheit der Barabfindung zu Uberprifen. Das Auskunftsrecht des Prifers
besteht auch gegenuiber dem Hauptgesellschafter.

. Neben den Unterlagen gemaR § 221a Abs. 2 AktG sind auch allfallige

Gutachten, auf denen die Beurteilung der Angemessenheit beruht, vorzu-
legen; § 112 Abs. 3 erster Satz AktG ist sinngemal’ anzuwenden.

. Jedem Gesellschafter ist auf Verlangen in der Gesellschafterversammlung

auch uber alle fir den Ausschluss wesentlichen Angelegenheiten des
Hauptgesellschafters Auskunft zu geben. 8 112 Abs. 3 erster Satz AktG
ist sinngemanl anzuwenden. Bei der GmbH besteht dieses Recht auch au-
Rerhalb der Gesellschafterversammlung; in der Einberufung ist auf dieses
Recht ausdriicklich hinzuweisen.

. Der Hauptgesellschafter hat einen Treuhédnder zu bestellen; § 2 Abs. 3

GesAusG gilt sinngeman.

(4) Der Umwandlungsbeschluf ist notariell zu beurkunden.

Anmeldung und Eintragung der Umwandlung

§ 3. (1) unverandert
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GeltendeFassung
1. der Umwandlungsplan;
2. bis 6. ...

7. Erklérungen des Vorstands der umzuwandelnden Kapitalgesellschaft und
des Vertretungsorgans des Hauptgesellschafters, daB eine Klage auf An-
fechtung oder Feststellung der Nichtigkeit des Umwandlungsbeschlusses
(der Umwandlungsbeschliisse) innerhalb eines Monats nach der
BeschluBfassung nicht erhoben oder zuriickgenommen worden ist oder
dal’ alle Anteilsinhaber durch notariell beurkundete Erklarung auf eine
solche Klage verzichtet haben. Kénnen diese Erklarungen nicht vorgelegt
werden, so hat das Gericht gemdll § 19 FBG vorzugehen. Verzichtet der
Hauptgesellschafter gemdaR § 231 Abs. 1 AktG auf die Einholung der Zu-
stimmung seiner Anteilsinhaber, so hat er berdies eine Erklarung ab-
zugeben, daB seine Anteilsinhaber von ihrem Recht gemaR § 231 Abs. 3
AktG nicht Gebrauch machen.

) ..
Umwandlung unter gleichzeitiger Errichtung einer offenen Handelsgesell-
schaft, Kommanditgesellschaft oder eingetragenen Erwerbsgesellschaft

§ 5. (1) Die Hauptversammlung (Generalversammlung) einer Kapitalgesell-
schaft kann die Errichtung einer offenen Handelsgesellschaft, einer Kommanditge-
sellschaft oder einer eingetragenen Erwerbsgesellschaft und zugleich die Ubertra-
gung des Vermdgens der Kapitalgesellschaft auf die offene Handelsgesellschaft,
Kommanditgesellschaft oder eingetragene Erwerbsgesellschaft beschlieRen. An
diesen Personengesellschaften missen Personen, deren Anteilsrechte zumindest
neun Zehntel des Grundkapitals (Stammkapitals) der Kapitalgesellschaft umfas-
sen, wieder im gleichen AusmaR als Gesellschafter beteiligt sein.

(2) bis (4) ...

(5) Die 8§ 2 bis 4 sind sinngem&R anzuwenden. Die Personengesellschaft ent-
steht mit der Eintragung des Umwandlungsbeschlusses im Firmenbuch.

Vorgeschlagene Fassung
1. der Umwandlungsvertrag;
2. bis 6. unverandert

7. Erklarungen des Vorstands der umzuwandelnden Kapitalgesellschaft und
des Vertretungsorgans des Hauptgesellschafters, dal eine Klage auf An-
fechtung oder Feststellung der Nichtigkeit des Umwandlungsbeschlusses
(der Umwandlungsbeschliisse) innerhalb eines Monats nach der
BeschluBfassung nicht erhoben oder zuriickgenommen worden ist oder
dal alle Anteilsinhaber durch notariell beurkundete Erklarung auf eine
solche Klage verzichtet haben. Kénnen diese Erklarungen nicht vorgelegt
werden, so hat das Gericht gemaR § 19 FBG vorzugehen. Verzichtet der
Hauptgesellschafter gemal § 231 Abs. 1 AktG auf die Einholung der Zu-
stimmung seiner Anteilsinhaber, so hat er Uberdies eine Erklarung ab-
zugeben, daB seine Anteilsinhaber von ihrem Recht gemaR § 231 Abs. 3
AktG nicht Gebrauch machen;

8. eine Erklarung des Treuhanders, dass er im Besitz der Gesamtsumme der
Barabfindungen oder einer entsprechenden Bankgarantie fir den voraus-
sichtlichen Zeitpunkt der Auszahlung ist (§ 2 Abs. 3Z 7).

(2) unverandert

Umwandlung unter gleichzeitiger Errichtung einer eingetragenen Personen-
gesellschaft

§ 5. (1) Die Hauptversammlung (Generalversammlung) einer Kapitalgesell-
schaft kann die Errichtung einer offenen Handelsgesellschaft, einer Kommanditge-
sellschaft oder einer eingetragenen Erwerbsgesellschaft und zugleich die Ubertra-
gung des Vermdgens der Kapitalgesellschaft auf die offene Handelsgesellschaft,
Kommanditgesellschaft oder eingetragene Erwerbsgesellschaft beschlielen. An
der Personengesellschaft missen eine oder mehrere Personen, deren Anteilsrechte
zumindest 90 vom Hundert des Grundkapitals (Stammkapitals) der Kapitalgesell-
schaft umfassen, beteiligt sein; die Ubrigen Gesellschafter haben einen Anspruch
auf Abfindung. Neue Gesellschafter diirfen hinzutreten.

(2) bis (4) unveréndert

(5) Die 88 2 bis 4 sind sinngemal anzuwenden. An die Stelle des Umwand-
lungsvertrags tritt der Umwandlungsplan. Er ist vom Vorstand (von der Geschéfts-
fuhrung) der umzuwandelnden Kapitalgesellschaft aufzustellen. Die Personenge-
sellschaft entsteht mit der Eintragung der Umwandlung in das Firmenbuch.
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GeltendeFassung
In-Kraft-Treten

86. 81, 8§82, 8§84 und 85 Abs.1 in der Fassung des Handelsrechts-
Anderungsgesetzes, BGBI. | Nr. 120/2005, treten mit 1. Janner 2007 in Kraft. § 4
ist in dieser Fassung auf Umwandlungen anzuwenden, die nach dem
31. Dezember 2006 zur Eintragung in das Firmenbuch angemeldet werden.

Vorgeschlagene Fassung
In-Kraft-Treten

8§6. (1) 81, 82, 84 und 85 Abs.1 in der Fassung des Handelsrechts-
Anderungsgesetzes, BGBI. | Nr. 120/2005, treten mit 1. Janner 2007 in Kraft. § 4
ist in dieser Fassung auf Umwandlungen anzuwenden, die nach dem
31. Dezember 2006 zur Eintragung in das Firmenbuch angemeldet werden.

(2) (2) 82 Abs. 2 und 3, § 3 Abs. 1 sowie 8§ 5 Abs. 1, 2 und 5 in der Fassung
des Ubernahmerechts-Anderungsgesetzes 2006, BGBI. I Nr. xx/2006, treten mit
20. Mai 2006 in Kraft und sind auf Umwandlungen anzuwenden, bei denen der
Umwandlungsbeschluss nach diesem Zeitpunkt gefasst wurde. Auf Umwandlun-
gen, bei denen der Umwandlungsbeschluss vor diesem Zeitpunkt gefasst wurde,
ist das Umwandlungsgesetz in der vor In-Kraft-Treten des Ubernahmerechts-
Anderungsgesetzes 2006, BGBI. I Nr. xx/2006, geltenden Fassung weiter anzu-
wenden.

Artikel 5

Anderung des Spaltungsgesetzes

Spaltungsbeschlufl

§8. (1) bis (2) ...

(3) Werden die Anteile der neuen Gesellschaften den Anteilsinhabern der (-
bertragenden Gesellschaft nicht in dem Verhdéltnis zugeteilt, das ihrer Beteiligung
an der tbertragenden Gesellschaft entspricht (nicht verhaltniswahrende Spaltung),
so bedarf der Beschlul? {iberdies einer Mehrheit von neun Zehnteln des gesamten
Nennkapitals; wird diese Mehrheit verfehlt, so wird der BeschluB nur wirksam,
wenn der Ubertragenden Gesellschaft innerhalb von drei Monaten Zustimmungs-
erklarungen so vieler Anteilsinhaber, die gegen den Beschlul} gestimmt haben oder
an der Abstimmung nicht beteiligt waren, zugehen, dal3 diese Mehrheit erreicht
wird.

Spaltungsbeschlufl
§ 8. (1) bis (2) unveréndert

(3) Werden die Anteile der neuen Gesellschaften den Anteilsinhabern der -
bertragenden Gesellschaft nicht in dem Verhéltnis zugeteilt, das ihrer Beteiligung
an der Ubertragenden Gesellschaft entspricht (nicht verhaltniswahrende Spaltung),
so bedarf der Beschluss Uberdies einer Mehrheit von neun Zehnteln des gesamten
Nennkapitals. Abweichend davon bedarf der Beschluss der Zustimmung aller
Gesellschafter, wenn

1. die Anteile an einer oder mehreren beteiligten Gesellschaften ausschlief3-
lich oder Uberwiegend Gesellschaftern zugewiesen werden, die insgesamt
Uber Anteile von nicht mehr als einem Zehntel des Nennkapitals der tber-
tragenden Gesellschaft verfiigen, oder

2. einer oder mehreren beteiligten Gesellschaften, an denen die in Z 1 ge-
nannten Gesellschafter beteiligt sind, Gberwiegend Wertpapiere, flissige
Mittel (§ 224 Abs. 2 B IV HGB) oder andere nicht betrieblich genutzte

VL UOAZ)
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GeltendeFassung

) ..
Barabfindungsangebot bei nicht verhéaltniswahrender Spaltung; Ausschlufl
von Anfechtungsklagen

8 9. (1) Jedem Anteilsinhaber, der bei einer nicht verhaltniswahrenden Spal-
tung gegen den Spaltungsbeschlu Widerspruch zur Niederschrift erklart hat, steht
das Recht auf angemessene Barabfindung seiner Anteile zu (82 Abs. 1 Z 13).
Dieser Anspruch steht einem widersprechenden Anteilsinhaber nicht zu, wenn er
an allen beteiligten Gesellschaften im gleichen Verhéltnis wie an der tbertragen-
den Gesellschaft beteiligt ist. Bei Gesellschaften mit beschrankter Haftung sind an
Stelle von § 81 GmbHG die fiir den Erwerb eigener Aktien fiir die Entschadigung
von Minderheitsaktionaren geltenden Vorschriften sinngemaR anzuwenden. Das
Angebot kann nur binnen zwei Monaten nach dem Tag angenommen werden, an
dem die Eintragung der Spaltung gemaR § 10 HGB als bekanntgemacht gilt. Die
Zahlung ist binnen zwei Monaten ab Zugang der Annahmeerkldrung féllig und
verjahrt in drei Jahren. Der Erwerber hat die Kosten der Ubertragung zu tragen.
Die beteiligten Gesellschaften haften als Gesamtschuldner. Fiir die Erfullung der
angebotenen Barabfindung einschlieBlich der Ubertragungskosten ist den Abfin-
dungsberechtigten Sicherheit zu leisten.

(2) Eine Klage auf Anfechtung des Spaltungsbeschlusses kann nicht darauf
gestitzt werden, daB das Umtauschverhéltnis der Anteile (einschliellich allfalliger
Zuzahlungen), deren Aufteilung auf die Anteilsinhaber oder die angebotene Bar-
abfindung nicht angemessen festgelegt sind, oder daB die im Spaltungsbericht, im
Prifungsbericht des Spaltungspriifers oder im Bericht des Aufsichtsrats enthalte-
nen Erlauterungen des Umtauschverhéltnisses der Anteile (einschlieRlich allfalli-
ger Zuzahlungen), deren Aufteilung auf die Anteilsinhaber oder des Barabfin-
dungsangebots den gesetzlichen Bestimmungen nicht entsprechen. Anteilsinhaber,
die gegen den Spaltungsbeschlu Widerspruch zur Niederschrift erklart haben,
kénnen bei Gericht den Antrag stellen, daR die angebotene Barabfindung tiberpruft

Vorgeschlagene Fassung
Vermogensgegenstande zugeordnet werden.

Werden die dazu erforderlichen Stimmen nicht in der Gesellschafterver-
sammlung abgegeben, so wird der Beschluss nur wirksam, wenn der Ubertragen-
den Gesellschaft innerhalb von drei Monaten Zustimmungserklarungen von An-
teilsinhabern, die gegen den Beschluss gestimmt haben oder an der Abstimmung
nicht beteiligt waren, im jeweils erforderlichen Ausmal? zugehen.

(4) unverandert

Barabfindungsangebot bei nicht verhéaltniswahrender Spaltung; Ausschluf3
von Anfechtungsklagen

§ 9. (1) Jeder Anteilsinhaber, der einer nicht verhaltniswahrenden Spaltung
nicht zugestimmt hat, hat Anspruch auf angemessene Barabfindung seiner Anteile
(82 Abs. 1 Z 13), wenn er vom Zeitpunkt der Beschlussfassung der Gesellschaf-
terversammlung bis zur Geltendmachung des Rechts Gesellschafter war. Dieser
Anspruch steht einem Anteilsinhaber nicht zu, wenn er an allen beteiligten Gesell-
schaften im gleichen Verhéltnis wie an der Gbertragenden Gesellschaft beteiligt ist.
Bei Gesellschaften mit beschrankter Haftung sind an Stelle von § 81 GmbHG die
flir den Erwerb eigener Aktien fiir die Entschadigung von Minderheitsaktionaren
geltenden Vorschriften sinngemaBR anzuwenden. Das Angebot kann nur binnen
zwei Monaten nach dem Tag angenommen werden, an dem die Eintragung der
Spaltung gemal? § 10 HGB als bekanntgemacht gilt. Die Zahlung ist binnen zwei
Monaten ab Zugang der Annahmeerkl&rung féllig und verjahrt in drei Jahren. Der
Erwerber hat die Kosten der Ubertragung zu tragen. Die beteiligten Gesellschaften
haften als Gesamtschuldner. Fir die Erfiillung der angebotenen Barabfindung
einschlieBlich der Ubertragungskosten ist den Abfindungsberechtigten Sicherheit
zu leisten.

(2) Eine Klage auf Anfechtung des Spaltungsbeschlusses kann nicht darauf
gestitzt werden, dass das Umtauschverhaltnis der Anteile (einschlieRlich allfalli-
ger Zuzahlungen), deren Aufteilung auf die Anteilsinhaber oder die angebotene
Barabfindung nicht angemessen festgelegt ist, oder dass die im Spaltungsbericht,
im Prufungsbericht des Spaltungsprifers oder im Bericht des Aufsichtsrats enthal-
tenen Erlauterungen des Umtauschverhdltnisses der Anteile (einschlieRlich allfal-
liger Zuzahlungen), deren Aufteilung auf die Anteilsinhaber oder des Barabfin-
dungsangebots den gesetzlichen Bestimmungen nicht entsprechen. Anteilsinhaber,
die das Angebot nach Abs. 1 angenommen haben, kénnen bei Gericht den Antrag
stellen, dass die angebotene Barabfindung tberpriift und eine héhere Barabfindung
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GeltendeFassung
und eine hohere Barabfindung festgelegt wird. Fir das Verfahren auf gerichtliche
Uberpriifung gelten die §§ 225d bis 225m, ausgenommen § 225e Abs. 3 zweiter
Satz und § 225j Abs. 2 AktG, sinngemaB. Wird die gerichtliche Uberpriifung der
angebotenen Barabfindung begehrt, so endet die Frist fir die Annahme des Barab-
findungsangebots einen Monat nach dem Tag der letzten Bekanntmachung geman
§ 225k Abs. 1 AktG.

Barabfindungsangebot bei rechtsformuibergreifender Spaltung

8 11. Hat die neue Gesellschaft eine andere Rechtsform als die (ibertragende
Gesellschaft (rechtsformibergreifende Spaltung), so steht jedem Anteilsinhaber,
der gegen den Spaltungsbeschlu? Widerspruch zur Niederschrift erklart hat, das
Recht auf angemessene Barabfindung seiner Anteile zu (8 2 Abs. 1 Z 13). § 9 ist
sinngemaR anwendbar.

Vorgeschlagene Fassung

festgelegt wird; sie haben glaubhaft zu machen, dass sie vom Zeitpunkt der Be-
schlussfassung der Gesellschafterversammlung der tibertragenden Gesellschaft bis
zur Antragstellung Anteilsinhaber waren. Fir das Verfahren auf gerichtliche U-
berprifung gelten die 88 225d bis 225m, ausgenommen § 225e Abs. 3 zweiter
Satz und § 225j Abs. 2 AktG, sinngemaR. 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 geman
§ 225k Abs. 1 AktG.

Barabfindungsangebot bei rechtsformibergreifender Spaltung

§ 11. Hat die neue Gesellschaft eine andere Rechtsform als die (ibertragende
Gesellschaft (rechtsformibergreifende Spaltung), so steht jedem Anteilsinhaber,
der gegen den Spaltungsbeschluss Widerspruch zur Niederschrift erklart hat, das
Recht auf angemessene Barabfindung seiner Anteile zu (8 2 Abs. 1 Z 13). § 9 ist
sinngemal anwendbar; das Antragsrecht gemaR § 9 Abs. 2 steht nur denjenigen
Anteilsinhabern zu, die gegen den Spaltungsbeschluss Widerspruch zur Nieder-
schrift erklart haben.

5. Teil:
In-Kraft-Treten

§19. 88 Abs. 3, §9 Abs. 1 und 2 und § 11 in der Fassung des Ubernahme-
rechts-Anderungsgesetzes 2006, BGBI. | Nr. xx/2006, treten mit 20. Mai 2006 in
Kraft und sind auf Spaltungen anzuwenden, bei denen der Spaltungsbeschluss
(8 8) nach diesem Zeitpunkt gefasst wurde. Auf Spaltungen, bei denen der Spal-
tungsbeschluss vor diesem Zeitpunkt gefasst wurde, ist das Spaltungsgesetz in der
vor In-Kraft-Treten des Ubernahmerechts-Anderungsgesetzes 2006, BGBI. |
Nr. xx/2006, geltenden Fassung weiter anzuwenden.

V. UOA 17}
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