GZ 2000/2/6 — 81

Bescheid

Der 2. Senat der Ubernahmekommission hat am 15. Janner 2001 unter dem Vorsitz von
0. Univ. Prof. Dr. Josef Aicher im Beisein der Mitglieder Dr. Peter Baumann (Mitglied gemal3
§ 28 Abs. 2 Z 2 UbG), Univ. Doz. Dr. Hanspeter Hanreich (Mitglied gemal? § 28 Abs. 2 Z 3
UbG) und Dr. Oskar Grinwad (Mitglied gem. §28 Abs. 2 Z 4 UbG) im von Amts wegen
eingeleiteten Nachpriifungsverfahren gemaR § 33 UbG betreffend das am ## 2000 verof-
fentlichte Pflichtangebot gerichtet auf den Erwerb der Betelligungspapiere der Z AG und den
Eventualantrag der Bietergemeinschaft B nach § 34 Abs. 2 UbG, wie folgt entschieden:

Spruch

=

Im Angebot vom ### 2000 wurde je Vorzugsaktie ein Preis von EUR ##### angeboten.
Dieser Preis entspricht den gesetzlichen Vorschriften (8§ 26 UbG).

2. Die Angebotsunterlage betreffend die Beteiligungspapiere der Z AG enthielt keinen Hin-
weis darauf, dal? die VVorzugsaktien wegen rickstandiger Vorzugsbetrage stimmberechtigt
waren und ein Nachzahlungsanspruch bestand. Die Angebotsunterlage war daher nach §7
Z3,83Z.2und §4Z. 3 UbG unvollstandig und gesetzwidrig.

3. Hinsichtlich der unter 2. festgestellten Gesetzwidrigkeit wird nach § 34 Abs. 2 UbG eine
Ausnahme vom Ruhen des Stimmrechts gewahrt.

4. Gemdld 4.1, 4.2, 43. iVm 5.1. iVm 7.1. sowie 7.3. der Gebuhrenordnung der Wiener
Borse AG fur das Verfahren vor der Ubernahmekommission haben die Bieter B, beste-
hend aus A, C, D, E und F, as Solidarschuldner eine Geblhr von EUR 1.728,-- (ATS
23.777,80) sowie Baraudagen in der Hohe von EUR 377,75 (ATS 5.197,95), insgesamt
also einen Betrag von EUR 2.105,75 (ATS 28.975,75) zu entrichten. Diese Gebiuhren und
Barauslagen sind innerhalb von zehn Bankarbeitstagen ab dieser Vorschreibung auf das
Konto der Wiener Bérse AG bel der Erste Bank der dsterreichischen Sparkassen AG mit
der Nummer 012-20993, BLZ 20111, zu entrichten.

Begriindung

1. Vorgehen

Der Ubernahmekommission wurde am #### 2000 von der Bietergemeinschaft B als gemein-
sam vorgehende Rechtstrdger ein Pflichtangebot betreffend die Vorzugs- und Stammaktien

der Z AG angezeigt.

Nach geringfiigigen Anderungen des angezeigten Angebotstextes wurde die Angebotsunterla-
ge am ###H# 2000 veroffentlicht. Das Pflichtangebotsverfahren endete nach Ablauf der ge-
setzlich vorgeschriebenen Nachfrist am #### 2000.

Nach Durchfiihrung des Pflichtangebotsverfahrens wurde die Ubernahmekommission am
##H# 2000 davon informiert, dal3 der fur die stimmrechtslosen Vorzugsaktien zu zahlende
Vorzugsbetrag in den vergangenen zwel Jahren nicht bezahlt wurde, weshalb das Stimmrecht
der Vorzugsaktiondre nach 8 116 AktG aufgelebt sei. All dies finde in der Angebotsunterlage
keine Erwdhnung. Schliefdlich sl auch der fir die Vorzugsaktien angebotene Pflichtange-
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botspreis wegen der Nachzahlungsanspriiche und dem aufgelebten Stimmrecht im Vergleich
Zu den Stammaktien zu niedrig angesetzt.

Daraufhin wurde die Ubernahmekommission von Amts wegen nach § 29 UbG tétig. Der Fall
wurde dem zustandigen 2. Senat zugewiesen; dieser nahm unverziglich Kontakt mit dem
Rechtsvertreter der Bieter, G, sowie mit dem Sachverstandigen der Bieter, H, auf, um den
Bietern und dem Sachversténdigen der Bieter Gelegenheit zu geben, zu den Bedenken der
Ubernahmekommission Stellung zu nehmen.

Am #### 2000 beschlof? der 2. Senat der Ubernahmekommission von Amts wegen die Ein-
leitung eines Nachprufungsverfahrens nach § 33 Abs. 1 UbG zur Uberprifung der Vollstan
digkeit der Angebotsunterlage sowie der Gesetzmaldigkeit des angebotenen Preises fir Vor-
zugsaktien. Dies wurde am #### 2000 auch im Amtsblatt zur Wiener Zeitung veroffentlicht.
In der Verdffentlichung wurden séamtliche Beteiligungspapierinhaber der Z AG auf die M6g-
lichkeit hingewiesen, sich dem Verfahren binnen eines Monats anzuschlief3en. Die Kosten der
Veroffentlichung betrugen EUR 377,75.

Mit Schreiben vom #### 2000 beteiligte sich J dem Verfahren als gemeinsamer Vertreter in
seinem und im Namen der K und L. Andere Betelligungspapierinhaber haben sich dem Nach-
prufungsverfahren innerhalb der Monatsfrist nicht angeschlossen.

Dem Rechtsvertreter der Bieter, G, wurde am ##H#t 2000 und J am #### sowie am ### 2000
Akteneinsicht gewahrt.

Wegen der schon am #### 2000 stattfindenden ao. Hauptversammlung der Z AG wurde im
Interesse der Bieter am ### 2000 kurzfristig eine mundliche Verhandlung flr den ### 2000
anberaumt, kurz darauf aber wegen Verhinderung von J auf den ### 2001 vertagt. An der
mundlichen Verhandlung nahmen G namens der Bieter, J as gemeinsamer Vertreter, M as
Vorstandsmitglied der Zielgesellschaft sowie die Sachverstandigen H sowie N und O von der
P GmbH tell.

Zur Unterstiitzung des rechtlichen Standpunktes der Bieter wurde eine Stellungnahme des H
far die | - GmbH zur Gesetzméaldigkeit des Pflichtangebotsverfahrens sowie ein Privatgutach-
ten von Q, insbesondere zur Bewertung von Vorzugs- und Stammaktien vorgelegt.

Gebilhrenvorschiisse oder Barauslagen wurden nicht erlegt. Ein Antrag nach § 33 Abs. 5 UbG
zweiter Satz wurde nicht gestellt.

2. Sachver halt

Das Grundkapital der Z AG ist in Stamm- und stimmrechtslose Vorzugsaktien zerlegt. Beide
Aktiengattungen sind zum Amtlichen Handel an der Wiener Boérse zugel assen.

Nach 84 Z 3 der Satzung der Z AG in der Fassung der elften ordentlichen Hauptversamm-
lung ####H# 1999 erhalten Vorzugsaktien aus dem Gewinn eines jeden Geschaftgahres eine
Uber drel Jahre nachzahlbare Vorzugsdividende von 5 %; die Vorzugsaktien erhalten weiters
eine Mehrdividende gegeniuiber den Stammaktien, wonach die auf Vorzugsaktien auszuschti-
tende Dividende jeweils um zumindest 3 % mehr als die auf die Stammaktien auszuschitten
de Dividende betragen muf3. Nach 8 4 Z 6 leg. cit. sind nur Stammaktien stimmberechtigt.

Im Geschaftgahr 1998 wurde ein Bilanzgewinn von ATS #### erzielt. Eine Gewinnals
schiittung wurde nicht beschlossen; die Zahlung eines Dividendenvorzuges unterblieb.
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Auch im folgenden Geschéftgahr 1999 unterblieb die Ausschittung eines Bilanzgewinnes, da
in dem der ##. ordentlichen Hauptversammlung der Z AG vorgelegten Jahresabschlul3 fir das
Geschéftgahr 1999 ein Bilanzverlust ausgewiesen werden mulite.

Als Folge der in den Geschaftgahren 1998 und 1999 nicht bezahlten Vorzugsdividenden ist in
der ordentlichen Hauptversammlung vom ### 2000 das Stimmrecht der V orzugsaktien auf-
gelebt. Die nachzuzahlenden Riickstande je Vorzugsaktie im Nennbetrag von ATS 100 (nun-
mehr EUR 7,27) betragen rund EUR ###.

Parallel zu dieser Entwicklung haben die Damen und Herren A, C, D, E und F (,Bieter”) als
gemeinsam vorgehende Rechtstréger durch mehrere  Aktienkaufvertrage insgesamt
#iHH# Stick Stammaktien und #### Stuck Vorzugsaktien der Z AG mit Wirkung zum ###H#
2000 erworben. Gemeinsam mit den bereits von den Bietern gehaltenen Aktien wurde cx
durch eine kontrollierende Beteiligung erworben.

Der Erwerb dieser kontrollierenden Beteiligung wurde in mehreren Schritten abgewickelt:

Zunéchst wurde von D das gesamte von der R AG gehaltene Aktienpaket von ### Stick
Stammaktien und #### Stlick Vorzugsaktien erworben. In weiterer Folge hat D insgesamt
#HH# Stick Stammaktien und ### V orzugsaktien an die anderen vier Bieter weiterverkauft.
In einem letzten Schritt hat A von der S GmbH weitere ### Stlick Stammaktien und
#HHH Stick Vorzugsaktien erworben.

Das daraus folgende Pflichtangebot wurde am #### 2000 der Ubernahmekommission ange-
zeigt. Das Angebot war auf den Erwerb von ### Stlick Stammaktien zu einem Preis von
EUR #### je Stammaktie und ### Stlick Vorzugsaktien zu einem Preis von EUR ### je
Vorzugsaktie gerichtet. Die Veroffentlichung des Angebotes erfolgte am #### 2000. Die An-
nahmefrist endete am ### 2000. Das Pflichtangebotsverfahren endete nach Ablauf der g
setzlich vorgeschriebenen Nachfrist am #### 2000.

Fur die Zwecke der Angebotsermittiung nach § 26 UbG wurde der durchschnittliche Borse-
kurs des jeweiligen Beteiligungspapiers innerhalb der letzten 6 Monate vor Erlangen der kon-
trollierenden Beteiligung den von den Bietern innerhalb der letzten 12 Monate gewdahrten
Gegenleistungen gegeniibergestellt.

Der Durchschnittskurs der letzten sechs Monate wurde mit EUR ### je Stammaktie und
EUR ### je Vorzugsaktie ermittelt. Zur Berechnung der Borsekurse wurde das mit den je-
weiligen Handel svolumina gewichtete arithmetische Mittel der Kurse herangezogen.

Die hochste von den Bietern innerhalb der letzten 12 Monate vor Erlangen der kontrollieren
den Betelligung gewéhrte Gegenleistung wurde im Aktienkaufvertrag vom ### 2000 zwi-
schen A und der S GmbH vereinbart. In allen anderen Vertragen, die die Bieter innerhalb der
mal3geblichen Jahresfrist abgeschlossen haben, wurden Gegenleistungen vereinbart, die deu-
lich unter den durchschnittlichen Borsekursen fir Stamm- und V orzugsaktien lagen.

Im Vertrag zwischen A und der S - GmbH wurde as Barleistung firr die Ubertragung von
#HH# Stammaktien und ### Vorzugsaktien ein einheitlicher Kaufpreis von EUR ### ver-
einbart. Die Ubrigen Aktienkaufvertrége, die dem Erwerb der kontrollierenden Beteiligung
vorausgegangen waren, wurden zum Teil ebenfalls mit einem einheitlichen Kaufpreis fir ein
Paket von Stamm- und Vorzugsaktien abgeschlossen. Bei den Transaktionen, die jeweils nur



eine Aktiengattung betrafen wurde umgerechnet je Stamm- bzw. Vorzugsaktie sogar ein
identischer Preis vereinbart.

Abgesehen vom Kaufpreisin der Hohe von EUR ### wurde der S - GmbH von A und E eine
Abschlagszahlung in der Hohe von EUR ### geleistet. Der Gesamtwert der Gegenleistung
an die S - GmbH fur die VerduRerung der Stamm- und Vorzugsaktien war daher mit
EUR #### zu beziffern. Fur die Ermittlung des Angebotspreises fur das jeweilige Betelili-
gungspapier wurde eine Aufteilung des Gesamtwerts der Gegenleistung auf die #### Stiick
Vorzugsaktien und #### Stiick Stammaktien vorgenommen. Anders als in den Kaufvertragen,
die im Zuge des Erwerbs der kontrollierenden Beteiligung erfolgten, wurde zu diesem Zweck
eine aus den durchschnittlichen Borsekursen der letzten sechs Monate abgeleitete 20 % Wer-
trelation zwischen Stamm- und V orzugsaktien angesetzt.

Unter Berticksichtigung dieser Wertrelation errechnete sich fir Stammaktien ein Transakti-
onskurs von EUR ### und fur die Vorzugsaktien von EUR ###. Diese Werte lagen um
rund 6 % Uber den durchschnittlichen Borsekursen der letzten sechs Monate vor Erlangen der
kontrollierenden Beteiligung. Zusétzlich wurde von der Moglichkeit Gebrauch gemacht, einen
Paketabschlag von bis zu 15 % in Anspruch zu nehmen, sodal3 fir die Festsetzung des Ange-
botspreises letztlich alein der durchschnittliche Bérsekurs fur die Preisfestsetzung mal3geb-
lich war.

Ein Hinweis darauf, dal3 die an sich stimmrechtslosen Vorzugsaktien ausnahmsweise stimm-
berechtigt waren und ein Nachzahlungsanspruch in Héhe von EUR #### pro Vorzugsaktie
bestand, enthielt die Angebotsunterlage nicht. Ebenso enthielt der Bericht des Sachverstéandi-
gen keine Ausfihrungen dartiber, ob ein Abschlag von 20 % fur Vorzugsaktien gegentiber
den Stammen gerade im Hinblick auf den Nachzahlungsanspruch und das aufgelebte Stimm-
recht zu rechtfertigen ist.

Hinsichtlich der Borsekurse fir Stamm- und Vorzugsaktien wurde festgestellt, dal3 die Wer-
trelation zwischen Vorzugs- und Stammaktien mal3geblich davon abhéngt, welcher Durch
rechnungszeitraum gewahlt wird. Vor allem im ersten Halbjahr des Jahres 2000 war eine An-
néherung der Kurse fur Stdmme und Vorzige zu beobachten, sodal’ der Kursabschlag fir
Vorzugsaktien im Vergleich zu den Stammaktien geringer ausfiel, je kirzer der Durchrech-
nungszeitraum for die Ermittlung der Wertrelation angesetzt wurde. Im ### 2000 notierten
die Vorzugsaktien an einzelnen Handel stagen sogar Uber den Stammaktien.

Weiters wurden die Stammaktien der Z AG seit #### 1998 an der Wiener Borse AG nahezu
nicht gehandelt. Demgegeniber verzeichneten die Vorzugsaktien einen regelmalligen Handel.
Vom ### 2000 (EUR ###) bis zur Hauptversammlung am ### 2000 (EUR ###) ver-
zeichnete der Kurs der Vorzugsaktie einen Kursanstieg von rund 5 %.

Auf Grundlage dieses Sachverhalts haben die Parteien im Zuge des Verfahrens ihren Rechts-
standpunkt wie folgt dargelegt:

Seitens der Bieter wurde vorgebracht, dal3 der im Pflichtangebot an die Aktionare der Z AG
enthaltene Angebotspreis sowohl fur Stammaktien as auch fir Vorzugsaktien den gesetzli-
chen Vorschriften entsprochen habe und die Angebotsunterlage vollstandig und gesetzmaidig
.

Der Angebotspreis fur Vorzugsaktien sei damit zu rechtfertigen, dal3 - obwohl die Bieter &-
nen Pauschalpreis fir ein Paket aus Vorzugs- und Stammaktien vereinbart haben - Vorzugs-
und Stammaktien wegen unterschiedlicher Vermogens- und Mitgliedschaftsrechte unter-
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schiedlich zu bewerten seien. Ein Abschlag fur Vorzugsaktien sei auch dann gerechtfertigt,
wenn das Stimmrecht temporar wegen riickstéandiger Zahlungen aufgelebt ist.

Objektiver Gradmesser flr das Wertverhdtnis von Stamm- und stimmrechtslosen V orzugsak -
tien sei der Borsekurs. Dieser spiegle das Wertverhdtnis von Vorzugs- und Stammaktien wi-
der. Der bei der Ermittlung des Angebotspreises fur Vorzugsaktien gegentber den Stammak-
tien angesetzte Abschlag von 20 % sai aus den durchschnittlichen Borsekursen der jewelligen
Betelligungspapiere wahrend der letzten sechs Monate vor Erlangen der kontrollierenden Be-
telligung abgeleitet. Insbesondere sei das aufgelebte Stimmrecht und das Bestehen von Nach-
zahlungsansprtichen in den Borsekursen bereits beriicksichtigt.

Abgesehen davon wére die exakte Bewertung des Wertverhdtnisses zwischen Stamm- und
Vorzugsaktien von untergeordneter Bedeutung, da sich ein hdherer Angebotspreis nur dann
ergeben wirde, wenn man Vorzugsaktien gleich oder héher als Stammaktien bewertet. Denn
hétte man den bel der Transaktion mit der S - GmbH errechneten Einheitskurs von EUR ###
herangezogen und davon den Abschlag von 15 % berechnet, so hétte sich ein einheitlicher
Preis pro Aktie (nicht getrennt nach Stimmen und Vorztigen) von EUR #### ergeben, aso ein
Betrag der um EUR ### hoher ist als der fir Vorzugsaktien gebotene Betrag. Gegen eine
solche Betrachtung spreche einerseits schon der Borsekurs, aus dem jedenfalls kein nachhalti-
ges Angleichen der Kurse von Stamm- und Vorzugsaktien ableitbar sei, sowie andererseits die
unterschiedlichen Mitgliedschafts- und Vermogensrechte, die in den Vorzugs- und Stammak-
tien verbrieft sind.

Zur Vollstandigkeit der Angebotsunterlage wurde von den Bietern ausgefuhrt, dald die Ange-
botsunterlage alle geméal’ § 7 UbG angabepflichtigen Informationen, soweit diese fir das An-
gebot zutreffend waren, enthalten habe.

In der Folge stellten die Bieter folgende Antrage:
Die Ubernahmekommission mége

1) mittels Bescheld feststellen, dal3 das von den Bietern im Verfahren zu GZ 2000/2/#
gestellte Pflichtangebot den Bestimmungen des Ubernahmegesetzes entsprochen hat
und somit die Angebotsunterlage vollstandig und gesetzmaldig war,

2) in eventu mittels Bescheid feststellen, dal3 blof3 eine geringflgige Verletzung des
Ubernahmegesetzes vorliege und deshalb eine Ausnahme vom Ruhen der Stimm-
rechte gewahrt wird.

Der gemeinsame Vertreter, J, brachte demgegentber vor, dal3 die Vorzugsaktien wegen ihres
tempordren Stimmrechts und der bestehenden Nachzahlungsanspriiche gleich oder hoher als
Stammaktien zu bewerten seien. Der Ansatz eines 20 % Abschlages kdnne auch nicht mit
dem Borsenkurs begriindet werden, da gerade der Kursverlauf der Stammaktie in der Vergan-
genheit gezeigt habe, dald Zufdligkeiten und nicht das Marktgeschehen fur den Preis der
Stammaktien ausschlaggebend gewesen seien.

In den Kaufvertrdgen, die dem Erwerb der kontrollierenden Beteiligung durch die Bieter vor-
ausgegangen sind, sei bei der Festsetzung des Kaufpreises nicht nach Aktiengattungen diffe-
renziert worden; die Bieter hédtten also Stammaktien wie Vorzugsaktien bewertet.

Weiters sai die Angebotsunterlage irrefihrend gewesen, da sie nicht auf die spezielle Situati-
on des Falles eingegangen sei, insbesondere konnte der Angebotsunterlage nicht entnommen



werden, dal3 der Erwerb der kontrollierenden Beteiligung durch die Bieter zu einem besonders
gunstigen Preis erfolgte.

Schliefdich habe zur Verwirrung der Beteiligungspapierinhaber beigetragen, dal? der Vorstand
der Z AG in seiner Vorschau fur das Geschéftgahr 2000 das EGT mit ## Mio. ATS zunéchst
positiv beurteilt habe. Diese Einschdtzung sei aber im Laufe des Geschéftgahres relativiert
worden, und letztlich wurden massive Verluste verzeichnet.

Zur Frage der Prognose des EGT fir das Geschaftgahr 2000 fihrte M als Vorstand der Z AG
aus, dai diese Anderungen aufgrund der Komplexitét des Projektgeschéftes schwer vorher-
sehbar waren und die Uberarbeitung des Budgets wegen des technischen Aufwandes und der
Komplexitét eine gewisse Zeit in Anspruch genommen habe.

3.  Rechtliche Beurteilung
a  Zum 1. Spruchpunkt

Die Bieter haben bel der Ermittlung der hochsten innerhalb der letzten 12 Monate gewahrten
Gegenleistung eine Aufteilung des Gesamtkaufprei ses nach Aktiengattungen vorgenommen.

Zunéchst ist daher zu kléren, ob eine Aufteilung des Gesamtkaufpreises auf Stamm- und Vor-
zugsaktien Uberhaupt rechtens war. Diesist im Grundsatz zu bejahen.

Aktiengattungen, die unterschiedliche Mitgliedschafts- und Vermégensrechte verbriefen, sind
idR. auch verschieden zu bewerten. Schon § 26 Abs. 2 UbG sieht vor, dal? eine die Gattungs-
unterschiede beriicksichtigende Bewertung auch bel der Ermittlung des Pflichtangebotspreises
beachtlich ist. Insbesondere hat der fir andere Beteiligungspapiere als Stammaktien gebotene
Preis in einem angemessenen Verhdtnis zu der fur die Stammaktien gewéhrten Gegenleistung
zu stehen.

Fraglich ist aber, welcher Ab- bzw. Zuschlag fur die Bewertung von Stamm- und Vorzugsak-
tien anzusetzen war. Das Vorgehen der Bieter ist in dieser Frage in mehreren Punkten pro-
blematisch:

So sind die Bieter bei der Bemessung des angemessenen Wertverhaltnisses von Stamm- und
V orzugsaktien mechanisch vorgegangen und haben ausschliefdlich auf den Borsekurs als Be-
wertungsinstrument zurtickgegriffen. Ein solches Vorgehen setzt aber voraus, dal3 die Bor-
senkurse nicht aufgrund besonderer Umsténde verzerrt sind.

Sait ### 1998 wurden Stammaktien an der Wiener Borse so gut wie nicht gehandelt. Die
Preisbildung am Markt war mehr von Zufdlligkeiten abhangig als Ausdruck eines von
Marktmechanismen geleiteten Maktgeschehens. Das von den Bietern aus den Borsekursen
abgeleitete Wertverhdtnis von Stamm- und Vorzugsaktien muf daher nachdrtcklich in Zwei-
fel gezogen werden. Im konkreten Fall kann dem Kursverhdtnis von Stamm- und Vorzugs-
aktien bestenfalls | ndizwirkung beigemessen werden.

Ausfluid dieser Zufdlligkeiten ist auch, dal3 die Wertrelation zwischen Stamm- und Vorzugs-
aktien sich je nach gewahlter Durchrechnungsperiode deutlich verandert. Je kiirzer der Durch-
rechnungszeitraum, desto geringer fallt der Kursabschlag bei Vorzugsaktien gegeniiber
Stammaktien aus.



Die Rechtsauffassung der Bieter, es komme fur die Berechnung der Wertrelation von Stamm-
und Vorzugsaktien gerade auf die letzten 6 Monate vor Erlangen der kontrollierenden Betelli-
gung an, ist ebenfalls nicht schliissig. In § 26 Abs. 1 UbG ist diese Frist zwar fur die Berech-
nung des Durchschnittskurses gesetzlich relevant, fur die Berechnung der héchsten innerhalb
der letzten zwolf Monate in Geld vom Bieter gewahrten Gegenleistung sowie das Wertver-
héltnis von Stammaktien zu anderen Beteiligungspapieren ist der Durchschnittskurs aber
ganzlich unbeachtlich.

Auch der Gesetzgeber hat in den Materialien zu § 26 Abs. 2 UbG schon darauf hingewiesen,
dal3 die Aussagekraft von Borsekursen zur Bewertung von Beteiligungspapieren, insbesonde-
re zur Bewertung des Wertverhdltnisses von Stamm- und Vorzugsaktien, davon abhangig i,
ob nicht die Kurse durch besondere Umstande verzerrt sind.

Weiters wurde bel der Preisbemessung nicht ausreichend gewdrdigt, daf3 in dem den Kon-
trollerwerb durch die Bieter vorausgegangenen Transaktionen zwar regelmaldig sowohl ein
Paket von Stamm- und Vorzugsaktien zu einem Gesamtpreis verauliert wurde, in zwel Trars-
aktionen aber (die jewells nur eine Gattung betrafen) von den am Kaufvertrag beteiligten
Bietern ein einheitlicher Preis bezogen auf die Zahl der Vorzugs- bzw. Stammaktien verein-
bart wurde. Prima facie ist daraus der Schlufd abzuleiten, dal3 auch nach damaliger Einschéat-
zung der Bieter Vorzugsaktien wie Stammaktien zu bewerten sind.

Nach Ansicht des Senats ist diesen Transaktionen aber lediglich Indizwirkung zuzumessen.
Denn bel beiden Transaktionen liegt der Kaufpreis so weit unter dem durchschnittlichen Bor-
sekurs, dal3 dieser als Grundlage fir eine Bewertung des Abschlages nur bedingt aussagekraf-
tigis.

Als Zwischenergebnis kann daher festgehalten werden, dal3 fir die Beurteilung der Wertrela-
tion von Stamm- und Vorzugsaktien weder allein auf den Borsekurs, noch auf die durch die
Bieter getétigten Referenztransaktionen abgestellt werden kann.

Hilfreich fir die Beantwortung der anstehenden Bewertungsfrage ist daher ein Vergleich mit
anderen Gesellschaften, bei denen Vorzugs- und Stammaktien notieren. Folgt man den aus-
fuhrlichen Untersuchungen von Bezzenberger (siehe Bezzenberger in Grolkomm AktG*
§ 139 Rz 8 und ders., Vorzugsaktien ohne Stimmrecht (1991) 33 ff) zum Wertverhéltnis von
Stammaktien und stimmrechtslosen Vorzugsaktien fir in Deutschland notierten Aktiengesell-
schaften, liegen die Kurse der Vorzugsaktien ohne Stimmrecht regelmaliig mehr oder weniger
deutlich (spreads von 72 % bis 0,7 %) unter den Stammaktienkursen.

Losgelost vom Einzelfall ist nach Einschdtzung des Marktes auch dann ein Abschlag fir
stimmrechtslose Vorzugsaktien anzusetzen, wenn die Rendite von Vorzugsaktien deutlich
Uber derjenigen der Stammaktien liegt. Der Rechtsverkehr erblickt im nachzuzahlenden Vor-
zug offensichtlich keinen gleichwertigen Ersatz fur das fehlende bzw. nicht dauerhaft beste-
hende Stimmrecht von stimmrechtslosen Vorzugsaktien.

Aus diesen empirischen Untersuchungen 183 sich also ableiten, dald Vorzugsaktien generell
niedriger als Stammaktien zu bewerten sind. Das Aufleben des Stimmrechts und das Bestehen
von Nachzahlungsanpriichen hat zwar zur Folge, dal3 sich der Abschlag fir Vorzugsaktien
vermindert, ein einheitlicher Preis fir Stamm- und Vorzugsaktien ist aber in aller Regel aus-
zuschlief3en. Grund dafUr ist, dal3 Vorzugsaktien bel rickstandigen Vorzugsbetragen lediglich
tempordr ein Stimmrecht vermitteln.



In diese Richtung weist auch, dal3 in der Zeit vor und nach der Hauptversammlung, in der das
Stimmrecht aufgelebt ist, kein signifikanter Kursanstieg bei den Vorzugsaktien zu verzeich-
nen war (anders als bel den Stammaktien ist die Aussagekraft des Borsekurses hier nicht
durch ein fehlendes Marktgeschehen entwertet).

Ob der Abschlag nun mit 20 % oder mit einem geringeren Betrag anzusetzen gewesen ware,
kann dahingestellt bleiben, da sich ein abweichender Angebotspreis fir Vorzugsaktien nur
ergeben hétte, wenn die Vozugsaktien gleich oder héher as die Stammaktien zu bewerten
gewesen wéren. Letzteres trifft aber nicht zu. Der Angebotspreis fir Vorzugsaktien war daher
gesetzmaldig.

b) Zum 2. Spruchpunkt

Ob und welche Informationen die Angebotsunterlage zu enthalten hat, regelt primér § 7 UbG.
Dieser fuhrt in seinen 11 Ziffern schlagwortartig jene Themenbereiche an, die den Mindestin-
halt jeder Angebotsunterlage bilden. Nach Z 4 leg. cit. hat die Angebotsunterlage auch Anga-
ben zu den Betelligungspapieren, also der Stamm- und Vorzugsaktien, die Gegenstand des
Angebotes waren, zu enthalten.

Fraglich ist daher, ob die Bieter verpflichtet gewesen wéren, in der Angebotsunterlage auf das
aufgelebte Stimmrecht der Vorzugsaktien und das Bestehen eines Nachzahlungsanspruches
hinzuweisen.

Es versteht sich von selbst, dal? der Gesetzgeber bei Festlegung des Mindestinhalts der Ange-
botsunterlage in § 7 UbG nicht auf jede erdenkliche Besonderheit des Einzelfalles Bedacht
nehmen konnte und sich mit einer mehr oder weniger detaillierten Umschreibung der The-
menbereiche begniigen mufte. Die Konkretisierung von § 7 UbG hat daher, wie sonst auch
bei Gesetzesbegriffen Ublich, durch eine am Zweck der Vorschrift orientierten Auslegung und
unter Berticksichtigung der Umstande des Einzelfalles zu erfolgen.

Hierfir gibt der Gesetzeber dem Rechtsunterworfenenin § 3 Z 2 und § 4 Z 3 UbG klare Aus-
legungsmaximen an die Hand: So soll nach §3 Z 2 UbG eine informierte Entscheidung der
Empfanger des Angebotes ermoglicht werden. Diesem Grundsatz entsprechend normiert 84
Z 3 UbG sogar ausdriicklich die Pflicht des Bieters, Informationen und Erklarungen sorgfal-
tig, genau und vollstandig auszuarbeiten sowie unrichtige oder irrefihrende Informationen
und Erkl&rungen zu unterlassen.

Vor diesem Hintergrund ist nach Ansicht des Senats die am #### 2000 veroffentlichte Ange-
botsunterlage unvollstandig und daher irrefthrend.

Zum einen wurde in der Angebotsunterlage zwischen stimmberechtigten Stammaktien und
stimmrechtdosen Vorzugsaktien differenziert. Zum Zeitpunkt des Angebots war dies aber
unzutreffend, denn sowohl Stamm- als auch Vorzugsaktien waren stimmberechtigt. Das Feh-
len eines diesbeziiglichen Hinweises hat daher eine unrichtige Vorstellung von der wirklichen
Sachlage vermittelt.

Schwerer wiegt aber, dal? der Vorzugsaktionar nicht darauf aufmerksam gemacht wurde, daf3
wahrend der vergangenen zwei Jahre kein Vorzugsbetrag ausbezahlt wurde, sodal? die Vor-
zugsaktien einen in den Folgegjahren nachzuzahlenden Anspruch in der Hohe von EUR ###
verbriefen. Bedeutsam fur die informierte Entscheidung des Vorzugsaktionérs ist dies vor
allem deshalb, da dieses Nachzahlungsrecht as Mitgliedschaftsrecht und unselbsténdiger Be-
standtell der Vorzugsaktie bei Verdul3erung der Aktie mittibertragen wird (siehe dazu nur
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Hiiffer AktG* §141 Rn9). Bei der Verkaufsentscheidung war der Angebotspreis von
EUR### je Vorzugsaktie dem Verlust eines Nachzahlungsanspruches in Hohe von
EUR ##### gegenuberzustellen.

Dal diese Informationen vom Vorzugsaktionar auch anderweitig beschafft werden hétten
kénnen, entbindet die Bieter grundsétzlich nicht von ener diesbezlglichen Informati-
onspflicht. Dies gilt auch dann, wenn das Aufleben des Stimmrechts der Vorzugsaktionédre
allen Aktiondren, die an der ##. ordentlichen Hauptversammlung am #### 2000 teilgenom-
men haben, bekannt sein muldte. Andernfals wére die Angebotsunterlage in aler Regel ber-
flissig, da die Angebotsunterlage zumeist Informationen enthélt, die von den Beteiligungspa-
pierinhabern mit entsprechendem Aufwand auch sonstwie beschafft werden kdnnen. Derarti-
ge Informationskosten der Betelligungspapierinhaber sollen durch die Angebotsunterlage
vermieden und allen Angebotsadressaten rasch und verlddich eine gleichwertige Entschei-
dungsgrundlage Uber das Angebot geboten werden. Ebensowenig kann eine Obliegenheit der
Beteiligungspapierinhaber zur Teilnahme an Hauptversammlungen angenommen werden.

Die Angebotsunterlage ist daher gesetzwidrig.
c)  Zum 3. Spruchpunkt

Unter b) wurde zum 2. Spruchpunkt ausgefihrt, dald die Angebotsunterlage wegen ihrer Un-
vollstandigkeit irrefihrend und daher gesetzwidrig ist. Nach §34 Abs. 1 UbG ruht das
Stimmrecht, wenn Beteiligungspapiere unter Verletzung der Vorschriften des 2. Tells des
Ubernahmegesetzes erworben wurden. Nach § 34 Abs. 2 UbG kann die Ubernahmekommis-
sion in Falen geringflgiger Verletzungen auf Antrag des Bieters eine Ausnahme vom Ruhen
der Stimmrechte gewdahren.

8§ 34 Abs. 2 UbG tragt dem Umstand Rechnung, daR die Verletzung von Bestimmungen des
Ubernahmegesetzes nicht immer von gleicher Tragweite ist. Vor alem der zweite Teil des
Ubernahmegesetzes enthélt viele den geregelten Ablauf des Ubernahmeverfahrens sichernde
Formvorschriften, deren Verletzung im Einzelfall aber nicht immer wesentlich nachteilige
Folgen zeitigen muR. Auf Antrag des Bieters soll es der Ubernahmekommission daher még-
lich sein, einer Uberschief3enden Sanktionierung von Rechtsverletzung zuvorzukommen (so
die EB zur RV zu § 34 Abs. 2).

Was unter einer , geringfiigigen Verletzung® der Vorschriften des Ubernahmegesetzes zu ver-
stehen i, definiert das Ubernahmegesetz nicht.

Auch hier sind wiederum die Umstande des Einzelfalles zu berticksichtigen. Ins Gewicht fallt
freilich, dal3 der informierte Vorzugsaktiondr regelmaldig Uber die Auszahlung des Vorzugs
betrages aufgrund seines Depotauszuges Bescheid weil3. Ebenso ist zu berlicksichtigen, dal3
die Hauptversammlung, in der das Aufleben des Stimmrechts festgestellt wurde, in zeitlicher
N&he zum Angebot stattgefunden hat. Der Kreis jener, denen diese Umstande nicht bewuf3t
waren, dirfte sich daher nur auf wenige Beteiligungspapi erinhaber beschrénken.

Be Zusammenschau dieser Umstande kommt der Senat zur Ansicht, dal3 es sich bel der unter
2) im Spruch festgestellten Gesetzwidrigkeit um eine blof3 geringfligige Verletzung iSd. §34
Abs. 2 UbG handelt. Aus Griinden der Rechtssicherheit wird daher eine Ausnahme vom Ru-
hen des Stimmrechts nach § 34 Abs. 1 UbG gewahrt (vgl. Huber/Léber, Ubernahmegesetz
8§ 34 Rz 27).



Von der Moglichkeit, die Entscheidung von Auflagen und Bedingungen abhéngig zu machen,
wurde abgesehen. Verkaufsentscheidungen, die bei Kenntnis der im Angebot fehlenden An-
gaben nicht oder nicht in dieser Form getroffen worden waren, kdnnen alenfalls im Zivil-
rechtsweg im Wege der Irrtumsanfechtung entsprechend korrigieren werden.

d)  Zum 4. Spruchpunkt

Nach 4.1. der Gebiihrenordnung der Wiener Borse AG fiir das Verfahren vor der Ubernahme-
kommission ist fir ein Verfahren geméR § 33 UbG eine Gebiihr zu entrichten. Diese Gebiihr
betragt grundsétzlich 0,001 Prozent der Summe der im jeweiligen Angebot gebotenen Ge-
genleistung, jedoch mindestens EUR 864,-- und héchstens EUR 8.640,-- pro Verfahren.

Die Gebihren sind nach § 33 Abs. 5 UbG iVm 4.3. der Gebiihrenordnung der Wiener Borse
AG fur das Verfahren vor der Ubernahmekommission vom Bieter zu entrichten. Ein Antrag
bzw. Gegenantrag der Zielgesellschaft oder der Beteiligungspapierinhaber im Sinne des § 33
Abs. 5 2. Satz wurde nicht gestellt.

Das verfahrensgegensténdliche Angebot war gerichtet auf den Erwerb von ### Stlick
Stammaktien zu einem Preis von EUR ### je Stammaktie und ### Stiick Vorzugsaktien zu
einem Preis von EUR #### je Vorzugsaktie.

Die Summe der gebotenen Gegenleistungen betragt somit EUR ###. 0,001 % der insgesamt
gebotenen Gegenleitung betragen ca. EUR ####. Zur Bemessung der Gebuhr ist daher die
Mindestgebthr i.H.v. EUR 864,-- heranzuziehen.

Nach 4.4. der Gebiihrenordnung der Wiener Borse AG fiir das Verfahren vor der Ubernahme-
kommission konnen auf die Gebuhren gemal Z. 4 auch nicht die Gebiihren des dem Nachpr U-
fungsverfahren vorausgegangenen Pflichtangebotsverfahrens (siehe Mandatsbescheid vom
#HH#H 2000) angerechnet werden.

Nach § 33 Abs. 5 UbG iVm 4.2. der Geblihrenordnung der Wiener Borse AG fir das Verfah-
ren vor der Ubernahmekommission hat der Bieter auch Barauslagen, die der Ubernahme-
kommission im Zusammenhang mit einem Verfahren geméR § 33 UbG erwachsen, zu tragen.
Da nach § 33 UbG die Einleitung des Verfahrens bekannt zu machen ist und diese Bekannt-
machung zunachst auf Kosten der Wiener Borse AG erfolgt ist, haben die Bieter auch die
Kosten der Veroffentlichung in Hohe von EUR 377,75 zu tragen.

Schliefdlich wurde unter 2. des Spruches die Gesetzwidrigkeit der Angebotsunterlage festge-
stellt, weshalb auch Uiber den Eventualantrag nach § 34 Abs. 2 UbG abzusprechen war.

Nach 5.1. der Gebihrenordnung der Wiener Borse AG ist auch fir das Verfahren nach §34
UbG vom betroffenen Beteiligungspapierinhaber, das sind die Bieter, eine Geblihr zu ert-
richten. Diese Gebuhr betragt grundsétzlich 0,001 Prozent der Summe der im jeweiligen An-
gebot gebotenen Gegenleistung, jedoch mindestens EUR 864,-- und héchstens EUR 8.640,--
pro Verfahren.

Die Summe der gebotenen Gegenleistungen betragt EUR ####. 0,001 % der insgesamt gebo-
tenen Gegenleitung betragen ca. EUR ####. Zur Bemessung der Gebtihr ist daher die Min-
destgebtihr i.H.v. EUR 864,-- heranzuziehen.

Da die Damen und Herren A, C, D, E und F in Hinblick auf das verfahrensgegenstandliche
Angebot as gemeinsam vorgehende Rechtstrager im Sinne des § 23 UbG anzusehen sind,
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haften diese gemal3 7.1. der Gebihrenordnung der Wiener Borse AG fur das Verfahren vor
der Ubernahmekommission fiir die Entrichtung der Gebiihren und Barauslagen solidarisch.

Die Angabe des Endbetrages in Schilling dient gema’ 829 Abs. 2 Euro-
Wahrungsangabengesetz, BGBI. | Nr. 110/1999, ausschliefdlich der Information der Beschei-
dadressaten.

Darliber hinaus haten 4.1., 4.2. und 5.2. jewelils letzter Satz der Gebthrenordnung fest, dal3
die Gebiihren und die Barauslagen zehn Bankarbeitstage nach Vorschreibung durch die Uber-

nahmekommission zur Zahlung félig sind. 7.3. der Gebuihrenordnung normiert, dald Zahlun-
gen auf das Konto der Wiener Borse AG zu erfolgen haben.

Rechtsmittelbelehrung

Gegen diesen Bescheid ist kein ordentliches Rechtsmittel zul&ssig.

Hinwels
Gegen diesen Bescheid ist die Beschwerde beim Verfassungsgerichtshof zuléssig, wobei diese
Beschwerde innerhalb einer Frist von sechs Wochen ab Zustellung des Bescheides erhoben
werden muf3 und durch einen bevollméchtigten Rechtsanwalt elnzubringen ist. Spétestens bei
Uberreichung der Beschwerde ist eine Gebiihr von S 2.500,-- zu entrichten.
Wien, den 15. Janner 2001

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