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GZ 2016/2/5-22
(PANKL)

BESCHEID

Der 2. Senat der Ubernahmekommission hat am 12. Oktober 2016 unter dem Vorsitz von
Univ.-Prof. Dr. Josef Aicher im Beisein der Mitglieder Senatsprésident des OGH iR Dr.
Peter Baumann (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 2 UbG), Mag. Robert Kastil (Mitglied ge-
maRk § 28 Abs 2 Z 3 UbG) und Mag. Helmut Gahleitner (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 4
UbG) uiber den Antrag Pierer Industrie AG auf Verkiirzung der Sperrfrist gemaR § 21 Abs
4 UbG wie folgt entschieden:

1.1.

1.2.

SPRUCH

Dem Antrag der Pierer Industrie AG wird stattgegeben. Die nach § 21 UbG
seit 10. Marz 2016 laufende Sperrfrist betreffend die Pankl Racing Systems
AG wird gemaR § 21 Abs 4 UbG verkirzt. Die Frist endet am 12. Oktober
2016.

BEGRUNDUNG

Antrag und Vorbringen der Antragstellerin

Mit Schriftsatz vom 4. Oktober 2016 stellte die Pierer Industric AG (,,PIAG* oder
LAntragstellerin®) den Antrag, die Ubernahmekommission (,,UbK*) moge die
verbleibende Sperrfrist in der Angelegenheit der Pankl Racing Systems AG
(,,Pankl“ oder ,,Zielgesellschaft*) gemaR § 21 Abs 4 UbG verkiirzen.

Derzeit halte die PIAG mittelbar Uber die KTM Industries AG rund 92,63% am
Grundkapital der Pankl, sowie weitere 0,03% unmittelbar tUber die Pierer Konzern-
gesellschaft GmbH. Die PIAG habe am 20. September 2016 bekanntgegeben, dass
sie erneut ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot gemaR § 4 ff UbG an die
Aktionére der Pankl stellen wolle. Der daflir vorgesehene Angebotspreis pro Aktie
betrage EUR 31,-- und sei als reines Barangebot ausgestaltet. Durch das freiwillige
Ubernahmeangebot solle ein geplantes ,,Downlisting* der Pankl Aktien an der
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1.3.

1.4.

2.1.

2.2.

Wiener Borse vom Marktsegment ,,mid market“ in das Marktsegment ,,standard
market auction “ realisiert werden.

Die PIAG habe bereits am 13. Janner 2016 die Absicht bekannt gegeben, ein frei-
williges Ubernahmeangebot gemaR § 4 ff UbG an die Aktionare zu stellen. Damals
sei die Veroffentlichung der Angebotsunterlage mittels Bescheid vom 23. Mérz
2016 untersagt worden, da die UbK einen gesetzwidrigen Inhalt nach § 10 Abs 3
UbG in der Angebotsunterlage festgestellt hatte. Beim damaligen freiwilligen
Ubernahmeangebot habe es sich um ein reines Tauschangebot gehandelt. Mit der
Untersagung sei eine einjahrige Sperrfrist gemaR § 21 UbG ausgeldst worden.

Um ein erneutes freiwilliges Ubernahmeangebot an die Aktionare der Pankl stellen
zu konnen, beantrage die PIAG mittels Schriftsatz vom 4. Oktober 2016 die Ver-
kiirzung der Sperrfrist des § 21 UbG gemaR § 21 Abs 4 UbG, sofern die Interessen
der Pankl als auch deren Inhaber von Beteiligungspapieren dadurch nicht verletzt
werden wiarden,

Nach Ansicht der Antragstellerin liege kein Grund zur Annahme vor, dass durch
eine Sperrfristverkiirzung die Interessen der Pankl oder derer Aktionére beeintrach-
tigt werden konnten. Ganz im Gegenteil, vielmehr werde durch das intendierte Ba-
rangebot die unterschiedliche Rechtsauffassung zwischen der Antragstellerin und
der Ubernahmekommission — welche tiberhaupt zur Sperrfrist nach § 21 UbG fiihr-
te — keine Rolle mehr spielen. Die zum 4. Oktober 2016 bei der UbK eingelangte
Angebotsunterlage beinhalte ein Barangebot von EUR 31,-- welches von PIAG
ehestmdglich durchgefiihrt werden soll. Die Veroffentlichung der Angebotsunter-
lage sei bereits flr den 20. Oktober 2016 geplant.

Erklarung der Zielgesellschaft

Mit Schriftsatz vom 10. Oktober 2016 teilte der Vorstand der Pankl mit, dass ein
freiwilliges Pflichtangebot gemaR §§ 4 ff UbG der PIAG den Geschaftsbetrieb der
Zielgesellschaft nicht beeintréchtigen wiirde.

Vielmehr sei das Angebot als eine flankierende MalRnahme anzusehen, wodurch
der von der Zielgesellschaft beabsichtigte Segmentwechsel vom Marktsegment mid
market in das Marktsegment standard market auction unterstitzt werden wirde.
Ohnehin sei davon auszugehen, dass die PIAG bei Verweigerung der Sperrfristver-
kirzung spatestens nach deren Ablauf ein freiwilliges Angebot stellen wirde.
Ubernahmeabsichten habe die Antragstellerin bereits mit der Veroffentlichung ih-
rer Ubernahmeabsichten zu Beginn des Jahres 2016 6ffentlich geauRert. Ein zeitli-
ches Hinausz6gern der Angebotslegung sei nach Einschéatzung der Zielgesellschaft
weder flr sie noch fur ihre Stakeholder vorteilhaft. Der Vorstand spricht sich dafiir



2.3.

2.4.

3.1.

3.1.1.

3.1.2.

3.1.3.

aus, im Interesse der Zielgesellschaft und ihrer Interessensgruppen, ehestmoglich
Klarheit zu schaffen und der Antragstellerin durch Verkirzung der eingetretenen
Sperrfrist die Moglichkeit zu geben, ihre Zukunftsabsichten zu verwirklichen.

Vielmehr solle die PIAG durch eine Sperrfristverkiirzung gemaR § 21 Abs 4 UbG
die Mdglichkeit erhalten ihre Zukaufsabsicht verwirklichen zu koénnen. Fir die
Zielgesellschaft stelle die Stellung eines 6ffentlichen Angebots nach §§ 4 ff UbG
kein Stérung des Geschaftsbetriebs dar, da der Aufwand fir die Angebotsabwick-
lung nach der Einschatzung der Zielgesellschaft nicht groRR sein und die Zielgesell-
schaft in keinem zeitlich unangemessenen Ausmal beschéftigt werde. Es seien
durch das beabsichtigte Angebot keine Unsicherheiten fir Kunden und Geschéfts-
partner der Zielgesellschaft zu beflirchten, weil die Antragstellerin ohnehin schon
zu mehr als 90% an der Zielgesellschaft beteiligt sei.

Vielmehr wirde das freiwillige Angebot jenen Aktionéren, die ihre Aktien auf-
grund des bevorstehenden Segmentwechsels loswerden wollen, eine kursschonen-
de Ausstiegsmoglichkeit bieten. Die Illiquiditat der Aktie wirde fiir die Preisge-
staltung keine Rolle mehr spielen.

Sachverhalt
Beteiligungsstruktur an der Zielgesellschaft

Pankl Racing Systems AG (,,Pankl“ oder ,Zielgesellschaft®), eingetragen unter
FN 143981m, ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Kapfenberg, IndustriestralRe
West 4, 8605 Kapfenberg, deren Aktien zum Amtlichen Handel an der Wiener
Borse zugelassen sind und im Marktsegment mid market notiert werden. Das
Grundkapital der Pankl betragt 3.150.000 und ist in 3.150.000 auf Inhaber lautende
nennbetragslose Stiickaktien zerlegt. Pankl unterliegt daher gemaR § 2 UbG dem
Vollanwendungsbereich des Ubernahmegesetzes. Der derzeitige Aktienkurs liegt
bei EUR 34,00 (Stand 12.10.2016), woraus eine Marktkapitalisierung von rund
EUR 107,1 Mio resultiert.

Pierer Industrie AG (,,PIAG* oder ,,Antragstellerin®), eingetragen unter FN
290677, ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Wels und der Geschaftsanschrift
EdisonstraRe 1, 4600 Wels. Das Grundkapital der Bieterin betragt EUR 1.000.000.
Die Bieterin ist eine Osterreichische Industriebeteiligungsgruppe, die zu 100% im
Eigentum der Pierer Konzerngesellschaft mbH steht. Alleingesellschafter der Pie-
rer Konzerngesellschaft mbH ist Herr DI Stefan Pierer.

Die Antragstellerin hélt unmittelbar keine Aktien an der Pankl, ist jedoch mittelbar
uber die KTM Industries AG an ihr beteiligt. Die KTM Industries AG als mit der



3.2.

3.2.1.
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3.2.3.

3.4.

Antragstellerin gemeinsam vorgehende Rechtstragerin halt 2.917.775 Aktien (rund
92,63 Prozent des Grundkapitals) der Pankl. Die Alleingesellschafterin der PIAG,
die Pierer Konzerngesellschaft mbH, halt unmittelbar weitere 1.000 Aktien (rund
0,03% des Grundkapitals) Pankl. Pankl selbst hélt keine eigenen Aktien.

Sperrfrist

PIAG veroffentlichte am 13. Janner 2016 erstmals die Absicht, ein 6ffentliches
freiwilliges Ubernahmeangebot gemaR 8§ 4 ff UbG an die Aktionare der Pankl zu
stellen. Beim Angebot der PIAG handelte sich um ein reines Tauschangebot ohne
Baralternative. Um den Vorgaben des § 7 Z 10 UbG zu geniigen, beantragte die
PIAG am Tag der Absichtsbekanntgabe zugleich auch die Erstreckung der Anzei-
gefrist auf insgesamt 40 Borsetage, da bei Wertpapiertauschangeboten eine um-
fangreichere Dokumentation notwendig sei. Der 2. Senat der Ubernahmekommis-
sion (,,UbK*) gewahrte diese Fristverlangerung mit Bescheid vom 25. Janner 2016
(GZ 2016/2/1).

Am 17. Februar 2016 zeigte PIAG die Angebotsunterlage samt Bestatigung des
Sachverstandigen binnen offener Frist der UbK an. Der 2. Senat der UbK iiber-
prifte die Unterlage in der Sitzung vom 26. Februar 2016 und trug der Bieterin da-
bei auf, die Angebotsunterlage zu Uberarbeiten, um Ubernahmerechtlichen Best-
immungen zu entsprechen. Konkret handelte es sich um die VVorab-Festlegung ei-
nes Referenzpreises, bis zu dem etwaige Nacherwerbe erfolgen dirfen, ohne dass
die Nachzahlungspflicht gemaR § 16 Abs 7 UbG ausgeldst wird. Die PIAG kam
der Auflage des 2. Senates nicht nach, worauf die Veroffentlichung der Angebots-
unterlage gemaR § 11 Abs 1 UbG mit Bescheid vom 2. Marz 2016 vorlaufig unter-
sagt wurde. Zur weiteren Klarung des Sachverhalts wurde fiir den 14. Marz 2016
eine mundliche Verhandlung anberaumt. Gegenstand der miindlichen Verhandlung
war die Frage, ob die Angebotsunterlage gesetzmaRig ist, und — falls dies zu ver-
neinen ist — die Veroffentlichung der Angebotsunterlage gemaR § 10 Abs 3 UbG
endgultig zu untersagen ist.

Aufgrund der Weigerung der Antragstellerin, die von der UbK geforderten Ande-
rungen vorzunehmen, untersagte die UbK mit Bescheid vom 22. Marz 2016 der
Antragstellerin endgltig die Veroffentlichung der Angebotsunterlage, wodurch ei-
ne einjahrige Sperrfrist gemal § 21 UbG ausgel6st wurde. Die UbK entschied, dass
die am 17. Februar 2016 von der PIAG angezeigte Angebotsunterlage hinsichtlich
des Tauschangebots an die Aktionare der Pankl nicht den gesetzméaRigen Bestim-
mungen entspricht.

Antrag auf Aufhebung des Sperrfrist



Am 20. September 2016 gab die PIAG in einer Ad-hoc-Meldung ihre Absicht bekannt,
erneut ein freiwilliges 6ffentliches Angebot gemaR §§ 4ff UbG an samtliche Aktionare der
Pankl, die nicht als ihr gemeinsam vorgehende Rechtstréger zu qualifizieren sind, zu stel-
len. Am 4. Oktober 2016 ging der UbK die Angebotsunterlage samt Priifbericht des Sach-
verstandigen des Bieters nach § 9 UbG zu. Der dafiir vorgesehene Angebotszeitraum be-
ginnt mit 20. Oktober 2016 und endet mit einschlielich 15. Dezember 2016, 17 Uhr
(Ortszeit Wien). Das Angebot richtet sich auf den Erwerb von insgesamt 231.225 Aktien
der Zielgesellschaft (7,34% der Zielgesellschaft). Zeitgleich mit der Vorlage der Ange-
botsunterlage und dem Sachverstandigenbericht stellte die PIAG den Antrag, die Uber-
nahmekommission moge die verbleibende Sperrfrist in der Angelegenheit der Pankl gem
§ 21 Abs 4 UbG verkiirzen, um der PIAG zu ermdglichen, ehestmdglich das intendierte
Ubernahmeangebot an die Pankl Aktionare ab dem 20. Oktober 2016 zu veréffentlichen.

4. Rechtliche Beurteilung

4.1. 8§21 UbG sieht mehrere Félle vor, durch die die Sperrfrist ausgelost werden kann.
GemaR § 21 Abs 2 Z 1 UbG werden der Bieter sowie alle mit ihm gemeinsam vor-
gehenden Rechtstréger fur die Dauer eines Jahres fur die Legung eines 6ffentlichen
Ubernahmeangebots sowie fiir den Erwerb von Aktien, der eine Angebotspflicht
auslosen wiirde, ua dann gesperrt, wenn kein Angebot gestellt wird, obwohl Uber-
legungen, ein solches zu stellen, bekannt gemacht wurden. PIAG hat am 13.1.2016
erstmals die Absicht bekanntgegeben ein offentliches freiwilliges Ubernahmean-
gebot an die Beteiligungsinhaber der Pankl stellen zu wollen. Da die Angebotsun-
terlage nicht den gesetzlichen Bestimmungen entsprach und die PIAG dem Ver-
besserungsersuchen der UbK nicht nachkam, wurde die Verdffentlichung der An-
gebotsunterlage mit Bescheid vom 22 Marz 2016 durch die UbK endgiiltig unter-
sagt. Die dadurch ausgeldste einjahrige Sperrfrist ist weiterhin aufrecht.

4.2. Die Sperrfrist dient dem Beschleunigungsgrundsatz und dem Behinderungsverbot
gem § 3 Z 5 UbG, wonach ein Ubernahmeverfahren rasch durchzufithren ist und
die Zielgesellschaft in ihrer Geschéftstatigkeit nicht tber einen unangemessenen
Zeitraum hinaus behindern soll. Die UbK hat gemaB § 21 Abs 4 UbG auf Antrag
des Bieters und nach Anhorung der Zielgesellschaft die Sperrfrist zu verkirzen,
wenn dies die Interessen der Zielgesellschaft und der Inhaber von Beteiligungs-
papieren der Zielgesellschaft nicht verletzt. Nach den Materialien (EB RV 1276
Blg.NR 20. GP, 38) kommt dem Beschleunigungsgrundsatz und dem Behinde-
rungsverbot im Rahmen der Interessenabwagung wesentliche Bedeutung zu: Ist ei-
ne Behinderung der Tatigkeit der Zielgesellschaft nicht zu beflirchten, weil es sich
etwa um ein mit dem Management der Zielgesellschaft akkordiertes neuerliches
Angebot handelt, und ist eine Verletzung der in § 3 UbG, insbesondere dessen Z 5,
geschiitzten Interessen nicht zu befiirchten, so hat die UbK auf Antrag des Bieters
die Sperrfrist zu verkirzen.



4.3. Der 2. Senat sieht die Interessen der Zielgesellschaft durch die Verkiirzung bzw.
sofortige Aufhebung der Sperrfrist nicht als beeintréchtigt. Dies wird bereits durch
die Stellungnahme des Vorstandes der Zielgesellschaft nachvollziehbar bestatigt,
in der sich der Vorstand fir die Aufhebung der Sperrfrist ausgesprochen hat. Es
sind dem 2. Senat keine Umsténde bekannt, die Zweifel an dieser Auffassung auf-
kommen lassen wirden.

4.4. Weiters ist fur den 2. Senat keine Beeintrachtigung der Interessen von Beteili-
gungspapierinhabern zu erkennen. So ist insbesondere eine Gefahrdung des Inte-
resses an einer Gleichbehandlung nicht zu erkennen. Darlber hinaus wiirde im Fal-
le der Verkurzung der Sperrfrist und der dadurch ermdéglichten Angebotslegung
durch PIAG den Aktionéren der Zielgesellschaft eine VerduRerung ihrer wenig li-
quiden Aktien ermdglicht.

Es war daher spruchgemal zu entscheiden.

5. Gebuhrenvorschreibung

[..]

Rechtsmittelbelehrung
Gegen diesen Bescheid kann Rekurs an den Obersten Gerichtshof gemaR § 30a UbG er-
hoben werden. Dieser ist binnen einer Frist von vierzehn Tagen ab Zustellung dieses Be-

scheids bei der Ubernahmekommission einzubringen. Der elektronische Rechtsverkehr
der Justiz (ERV) kann dabei nicht genutzt werden.

Wien, den 12. Oktober 2016

Univ.-Prof. Dr. Josef Aicher
Fur den 2. Senat der Ubernahmekommission

Fur die Richtigkeit der Ausfertigung

Dr. Vedran Obradovi¢
(Leiter der Geschaftsstelle)



