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Der Oberste Gerichtshof hat durch den Hofrat
Dr. Schramm  als  Vorsitzenden sowie die  Hofrite
Dr. Gitschthaler, Univ.-Prof. Dr. Kodek, Dr. Nowotny und die
Hofrdtin Dr. Hofer-Zeni-Rennhofer als weitere Richter im
Nachpriifungsverfahren gemiB § 33 UbG gegen 1. A****x
AG’ *****’ 2 M*****P***** lelted, *****’ 3W*****
AG, *¥****  djese drei vertreten durch Schoénherr
Rechtsanwélte GmbH, 4. C***x* 5 (C#***** Privatstiftung,
***k%%  beide vertreten durch EY Law Pelzmann Gall
Rechtsanwilte GmbH in Wien, 6. P***** [P, *****
vertreten durch Brandstitter Scherbaum Rechtsanwilte OG in
Wien, 7. B¥**** § A M., ***** yertreten durch Mag. Martin
Platte, Rechtsanwalt in Wien, 8. R***** o (C***** GmbH,
kakxk vertreten durch Dr. Michael Pramberger, Rechtsanwalt
in Wien, 10. G*****  vertreten durch Mag. Martin Platte,
Rechtsanwalt 1n  Wien, 11.D*****  [Limited,  ****%*,
12. WH**** = peide vertreten durch Weber Rechtsanwilte
GmbH in Wien, 13. M***** § A = ***%*  yertreten durch
Rautner Rechtsanwilte GmbH, 14. B¥**** GmbH, *****,
15. J*¥**** beide vertreten durch Denkmaier Hutterer Hiittner
Waldl Rechtsanwidlte GmbH in Hofkirchen im Traunkreis,
sowie 16. c***** SQE_*#*x*  yertreten durch Eisenberger &
Herzog Rechtsanwalts GmbH in Wien, iiber die Rekurse der
AxFxEXAG, der MF**FxprE*E*x [ imited, der WH***** AQG,

der P***** [ LP und der P***** [ ,td, ***** vertreten durch
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Brandstidtter Scherbaum Rechtsanwilte OG in Wien, sowie
des C***** gegen den Bescheid der Ubernahmekommission

vom 22. November 2016, GZ 2016/1/2-313, den

Beschluss

gefasst:

Den Rekursen wird nicht Folge gegen.
Die Rekurswerber haben die Kosten ihrer Rekurse

selbst zu tragen.

Begrindung:

I. Einleitung des Nachpriifungsverfahrens

Am 22. 2. 2016 fand eine informelle Besprechung
der Ubernahmekommission mit dem Management der c***#**
SE (im Folgenden: ,Zielgesellschaft*) statt. Auf Nachfrage
der Ubernahmekommission berichtete das Management von
Kontakten mit A***** AG (,,A*****“)  die seit August 2015
mittelbar iiber M***** [ imited (,,M*****“) eine Beteiligung
an der Zielgesellschaft in der Hohe von 24,79 % hiélt.

Im Herbst 2015 hitten Gespriache zwischen der
Zielgesellschaft und A***** gstattgefunden, in denen es vor
allem darum gegangen sei, wie man Synergien zwischen den
Gesellschaften heben konne und ob gegebenenfalls ein
Reverse Takeover moglich sei. Die Gesprdche hédtten meist im
Beisein von C***** gtattgefunden, der als ,,verdeckter Chef*
von A***** auftrete. Der Plan sei gewesen, einen Grofteil
des Immobilienvermdgens der A***** zu kaufen und als
Gegenleistung dafiir Aktien der Zielgesellschaft an A***** zy

transferieren, sodass A***** im Ergebnis iiber 50 % an der
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Zielgesellschaft gehalten hétte. C***** habe erklért, dass ein
Sitz im Verwaltungsrat mit W***** pesetzt werden miisse,
weil K*#*#* yopn PpH*#**x [P (,,P*****“) sonst bei der
Transaktion ,nicht mitspiele®. Letztere Gesellschaft sei im
Herbst 2015 mit rund 7,2 % an der Zielgesellschaft beteiligt
gewesen. Die  Transaktion sei  letztlich  aufgrund
unterschiedlicher Preisvorstellungen nicht zustande
gekommen. K***** habe im Dezember 2015 bei einem
Treffen mit W#*****  gegchéiftsfiihrender Direktor der
Zielgesellschaft, die Transaktionsstruktur detailliert
dargestellt.

Am 11.2.2016 verlangte A***** {iber ihre
Tochtergesellschaft ~ M***** die  Einberufung einer
auflerordentlichen Hauptversammlung der Zielgesellschaft.
Die Tagesordnung sah eine Beschlussfassung dariiber vor,
drei der damals vier Mitglieder des Verwaltungsrats vorzeitig
abzuberufen. Gleichzeitig beantragte M*****  dags D*****,
H***** ynd W***** anstelle der abzuwdhlenden Mitglieder
in den Verwaltungsrat gewidhlt wiirden. Zudem sollte die
Anzahl der Verwaltungsratsmitglieder von fiinf auf vier
reduziert werden. In diesem Zusammenhang &dullerte K*****
in einem Telefonat mit dem Leiter der Geschéftsstelle der
Ubernahmekommission unter anderem, dass  W*****
Konsulent fiir P***** gei; dieser sei ,,sein Mann* und agiere
fiir ihn.

Letztlich zog Y Bolalalole wiahrend der
Hauptversammlung am 17. 3. 2016 die Antrdge zur Abwahl
der Verwaltungsratsmitglieder sowie zur Reduktion der
Verwaltungsratsmitglieder von fiinf auf vier zuriick. Im
darauffolgenden = Wahlgang wurde der von ~ A****x*
vorgeschlagene Kandidat Dr. D***** als fiinftes

Verwaltungsratsmitglied gewdihlt.
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A¥xxEE ynd PFF*E*X hielten im  Miérz 2015
gemeinsam rund 32 % der Anteile an der Zielgesellschaft. Mit
D*#*** [imited und B***** GmbH waren noch weitere
Gesellschaften, die in einem persdnlichen bzw geschiftlichen
Naheverhiltnis zu C***** pzw A***** gtehen, an der
Zielgesellschaft beteiligt. Gemeinsam mit diesen
Gesellschaften hielten A***** ynd P***** jinsgesamt rund
35,8 % an der  Zielgesellschaft. Im  Vorfeld der
Hauptversammlung sank die Beteiligung auf 32,5 %. Es gab
keine Beteiligungsmeldungen gemiB § 26a UbG oder nach den
Bestimmungen des BorseG; ebensowenig wurde ein
Pflichtangebot gemiB §§ 22 ff UbG gestellt.

Aufgrund dieser  Sachlage beschloss die
Ubernahmekommission am 7.3.2016 die amtswegige
Einleitung eines Nachpriifungsverfahrens gemiB § 33 UbG.
Gegenstand dieses Verfahrens ist, ob A*****  (CH*x*** ypd
px#*** gowie allfidllige weitere Personen als gemeinsam
vorgehende Rechtstriger im Sinne des §1 Z 6 UbG zu
qualifizieren seien und damit die Angebotspflicht gemil3
§§ 22 ff UbG verletzt wurde. Dies betrifft insbesondere
mogliche Absprachen rund um die geplante Transaktion im
Herbst 2015 sowie 1im Vorfeld der auBerordentlichen
Hauptversammlung der Zielgesellschaft vom 17. 3. 2016.

I1. Entscheidung der Ubernahmekommission

A. Spruch

Mit dem angefochtenen Bescheid sprach die
Ubernahmekommission aus, A¥¥¥** \[kkkkk (WHkxxx AG,
Cx***x% ynd P***** hitten gemidB § 33 Abs 1 Z 2 UbG ein
Pflichtangebot zu Unrecht nicht gestellt. In Bezug auf die
weiteren Parteien wurde das Verfahren eingestellt. A*****,
M#*kkk  Whkkkx AG Cr*¥*%*% ypd P***** wyrden zur
Entrichtung einer Gebiihr in Hohe von 21.400 EUR sowie von
Barauslagen in der Hohe von 6.360 EUR verpflichtet.
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Dabei

folgendem Sachverhalt aus:
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Ubernahmekommission von

Die Parteien waren im Zeitraum September bis

November 2015 wie folgt an der Zielgesellschaft beteiligt:

Kktionir September 2015 Oktober 2015 November 2015
pr¥**kE P 6,10 % 6,10 % 5,99 %
(5.111.139 Aktien)*
Y Kalalalalolotatulalol) 1 25,26 % 25,26 % 24,79 %
(21.160.921 Aktien)
D***** T jmited 2,86 % 2,86 % 2,81 %
(2.400.000 Aktien)
B***** GmbH 1,19 % 1,19 % 1,17%
(1.000.000 Aktien)
Gesamt 35,41 % 35,41 % 34,76 %

*Niedrigste Aktienzahl im Zeitraum September 2015 — Miérz 2016
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Zum 31.12.2014 betrug die Gesamtzahl der
Aktien  der  Zielgesellschaft 85.359.273 Stiick, zum
30. 11. 2015 86.937.232 Stiick und zum  31.12. 2015
90.065.143 Stiick. Die Verdnderungen resultierten aus der
Ausgabe von Aktien aus bedingtem Kapital aufgrund der
Ausiibung von Wandlungsrechten durch Inhaber von
Wandelschuldverschreibungen.

Die Anzahl eigener Aktien der Zielgesellschaft
betrug zum Stichtag 31. 12. 2014 2.576.464 Stiick und lag ab
29.5.2015 bei 1.576.464 Stiick. Dies ergibt folgendes Bild:

c***** SE | 31.12.2014 | Sept—Okt | 30.11.2015 | 31.12.2015 | 31.1. 2016
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Gesamtzahl | 85.359.273 | 85.359.273 | 86.937.232 | 90.065.143 | 94.593.612
der Aktien
Gesamtzahl
abziiglich ei- | 82.782.809 | 83.782.809 | 85.360.768 | 88.488.679 | 93.017.148
gener Aktien

Damit verdnderte sich der Stimmrechtsanteil der

Parteien bis zur auBerordentlichen Hauptversammlung der

Zielgesellschaft am 17. 3. 2016 wie folgt:

Aktionir Aktienanzahl Anteil am Anteil der
Grundkapital Stimmrechte

prxtxE LLP 5.111.139 5,40 % 5,49 %

1\ llalolail Sciolalolol BT (4| 21.160.921 22,37 % 22,75 %

D***** Limited 3.400.000 3,59 % 3,66 %

WHk*E* AG 985.000 1,04 % 1,06 %

Gesamt 30.657.060 32,40 % 32,96 %
Grafisch lassen sich die Verflechtungen der
Verfahrensparteien vor der aullerordentlichen

Hauptversammlung der Zielgesellschaft am 17. 3. 2016 wie

folgt darstellen (Angaben in % der Stimmrechte):
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C GmbH '
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67,04

Die Verringerung der Aktienzahl bei P***** im Vergleich
zum Herbst 2015 ist auf Verkdufe von einigen bis dahin von
p***** yertretenen Investoren zuriickzufiihren. Die Erh6hung
der Aktienanzahl bei D***** [imited beruht auf einem
Erwerb von 1 Mio Aktien von der B***** GmbH. WH****
AG hatte mit Wertpapierdarlehensvertrag vom 7. 3.2016
insgesamt 985.000 Aktien der Zielgesellschaft erworben.

Mit ad-hoc-Meldung vom 30.9. 2016 gab die
Zielgesellschaft bekannt, dass M***** eine von P*****
Investment Fund L.P. eingerdumte Call-Option zum Erwerb
von 5 Mio Stiick Aktien an der Zielgesellschaft am 2. 9. 2016
ausgeiibt hatte. Durch diesen Erwerb erhdhte sich die
Kapitalbeteiligung der M***** vyon 22,37 % auf 25,67 %
(26.160.921 Aktien). Mit ad-hoc-Meldung vom 3. 10. 2016
gab die Zielgesellschaft bekannt, dass P***** nunmehr

Stimmrechte aus insgesamt 1.677.016 Aktien der

“é/
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Zielgesellschaft zuzurechnen seien; dies entspreche 1,65 %

des Grundkapitals.

Die

Aktiondrspridsenzen in

den letzten

ordentlichen Hauptversammlungen der Zielgesellschaft sowie

die erforderlichen Mehrheiten stellen sich wie folgt dar:

Jahr der HV HV-Prisenz in % Erforderlicher Erforderlicher
vom GK Stimmrechtsanteil | Stimmrechtsanteil
fiir eine einfache fiir eine ¥%-Mehr-
Mehrheit (in %) heit (in %)
2013 54,84 27,42 41,13
2014 68,86 34,43 51,64
2015 64,01 32,01 48,01
2016 (a0 HV) 78,18 39,09 58,64
2016 71,11 35,56 53,33
Ax**xxx 45t eine  Aktiengesellschaft nach

F ok ko k

deutschem Recht mit Sitz in Die Aktien dieser

Gesellschaft notieren am regulierten Markt der Frankfurter
Borse im Segment Prime Standard. Das Grundkapital betrdagt
47.680.793 EUR.

M***** ist eine Gesellschaft mit beschrinkter
Haftung nach zypriotischem Recht mit Sitz in N*****,
Zypern. Es handelt sich um eine 100%ige Tochtergesellschaft
von A***** die unmittelbar an der Zielgesellschaft beteiligt
ist.

WxHxxx AG ist eine deutsche Aktiengesellschaft,
an der A***** 74 735 335 Aktien hilt, was einem Anteil am
Grundkapital von rund 94 % entspricht.

Coaikeons® ist und

Mitstifter selbstindig

der C*****

vertretungsbefugtes Vorstandsmitglied
Privatstiftung mit Sitz in L*****_ Diese Privatstiftung hielt
als Griindungsaktiondrin bis November 2014 eine Beteiligung
an der M***** S A im AusmalB von 25 % des Kapitals und
C**#** wird sowohl am Markt als auch

der Stimmrechte.

innerhalb von A***** als  Spiritus Rector* oder Berater der
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Gesellschaft wahrgenommen, der groflen Einfluss auf die
Geschiftsfiithrung hat.

p***** ist eine Limited Liability Partnership;
Sitz der Gesellschaft ist L#***** — px#*x* perft seine
Investoren im Hinblick auf nachhaltige Wertsteigerungen
ihres Kapitals. Griinder und Managing Partner ist K****%*,

Am 17.9.2015 fand in Berlin ein von einem
Bekannten von C***** organisiertes Treffen zwischen
THxx**  (geschiftsfiihrender Direktor der Zielgesellschaft)
und C***** gtatt, mit dem Gespridche iiber eine mogliche
Transaktion (,,Projekt P*****“) zwischen A***** und der
Zielgesellschaft begannen. Das grundsétzliche Ziel war, dass
A***** pach dem Kauf ihrer Anteile an der Zielgesellschaft
auch Kontakt zum operativen Management herstellte. Es
wurde iiber Moglichkeiten gesprochen, wie man beide
Unternehmen  kombinieren  konne, etwa indem  die
Zielgesellschaft Assets von A***** kaufe und im Gegenzug
hiefiir Aktien an A***** aysgebe. C***** wurde dann vom
Vorstand der A***** gebeten, diesen bei der Transaktion zu
unterstutzen.

Ein zweites Treffen fand am 29. 9. 2015 statt.
Dabei wurden die genaueren Parameter der
Transaktionsstruktur diskutiert.

Beim nédchsten Treffen am 7. 10. 2015 ging es vor
allem um technische Fragen zur Abwicklung der mdglichen
Transaktion. Da fiir die Beteiligten klar war, dass der Deal
einer aullerordentlichen Hauptversammlung der
Zielgesellschaft vorgelegt werden miisste, wurde auch iiber
eine mogliche kiinftige Zusammensetzung des
Verwaltungsrats gesprochen, iiber die gleichzeitig in der
aullerordentlichen Hauptversammlung abgestimmt werden
konnte. C***** plante, dass drei von sechs Mitgliedern auf

A**x** entfallen sollten und ein bis zwei Mitglieder auf
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px#***x" wobei auch D***** als moglicher Kandidat fiir
A*****x ynd als modglicher Kandidat fiir PH*#**#* Vs
genannt wurden; letzterer sei ein Wunschkandidat von
K*#*** " der dadurch gut gestimmt bei der Transaktion
mitmachen wiirde.

Bei einem Abendessen am 20. 10. 2015 ging es
zwischen den geschiftsfithrenden Direktoren der
Zielgesellschaft, den Vorstinden von A***** ynd C***** ym
technische Themen der Transaktion.

Das nidchste Treffen fand am 26. 10. 2015 statt,
an dem fiir die Zielgesellschaft W& & Tosckack ynd K****x
der Leiter der  Abteilung Investor  Relations  —
Konzernkommunikation, die Vorstinde von A***** gowie
mehrere Finanz- und Rechtsberater teilnahmen. Bei diesem
Treffen beschrieb W***** auf Basis einer Prédsentation von
Jr#xx® die Moglichkeit, dass ein Voting-Cap filir A*****
nach Vollzug der geplanten Transaktion vorgesehen werden
konnte, damit die Stimmrechte an der Zielgesellschaft auf
maximal 30 %  beschridnkt wiirden. Grund war die
Befiirchtung, dass bei einer vollstindigen Konsolidierung der
Zielgesellschaft durch A***** das Investmentgrade-Rating
(Loan-To-Value Ratio - LTV) der Zielgesellschaft bei einer
Investmentratingagentur verloren gehen kdnne, basierend auf
einem ,,Look-Through-Principle®.

A****% war sich bewusst, dass die Transaktion
zu einer Beteiligung an der Zielgesellschaft von bis zu 60 %
fiihren und daher ein Pflichtangebot an die Aktiondre hitte
auslosen konnen. Ein derartiges Angebot wire flir A*****
unproblematisch gewesen. Eine Ubernahme ohne
Kontrollmdglichkeit schien A***** hingegen wirtschaftlich
nicht nachvollziehbar.

Bei einem weiteren Treffen am 4. 11.2015

wurden technische Details der Transaktion sowie die
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Bewertung der Assets von A***** besprochen. Nach dem
Treffen diskutierten die beiden geschéftsfiihrenden Direktoren
der Zielgesellschaft und Credekss die mogliche
Zusammensetzung des Aufsichtsrats, wobei C***** wiederum
WH***** pnannte, weil K***** gonst nicht fiir die Transaktion
gewonnen werden konne. Aus dem Zusammenhang war klar,
dass auch K***** — im Gegenzug fiir die Nominierung und
den Einzug von W***** 4pn den Verwaltungsrat — die
Transaktion mit seinen Stimmen unterstiitzen wiirde.

Ein weiteres Treffen fand am 20. 11. 2015 in
London-Heathrow  statt. Dort kam es zu  ersten
Unstimmigkeiten wegen der bilanziellen Bewertung der
Assets von A***** Diese Bedenken teilte Wk*### (ki
mit. In der Folge kam es zu Treffen in Wien am 26. 11. 2015
sowie in London am 1. 12. 2015. In beiden Treffen standen
kommerzielle und technische Details der Transaktion im
Vordergrund. Am 2. 12. 2015 sprach W***** in seinem Biiro
mit K***** unter anderem {iiber die modgliche Transaktion
zwischen der Zielgesellschaft und A***** K***** der iiber
die Details der Transaktion von C***** ynterrichtet worden
war, zeigte sich dabei {iiber wesentliche Parameter der
Transaktion informiert; ihm war bewusst, dass A***** pach
Durchfithrung der Transaktion dber 50 % an der
Zielgesellschaft halten kdnnte, und er zeigte sich an einem
Ubernahmeangebot der A***** interessiert.

Die nidchsten Treffen fanden in Berlin am 11. und
16. 12. 2015 statt. Zwischen den Parteien gab es
unterschiedliche Preisvorstellungen fiir die Durchfithrung der
Transaktion, die auf Auffassungsunterschiede bei der
Bewertung der Immobilien der A***** zuriickzufiihren waren.
Aus Sicht der Zielgesellschaft konnte unter den gegebenen
betriebswirtschaftlichen Parametern die Transaktion nicht

abgeschlossen werden.
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In einem Telefonat zwischen | Skl
(Verwaltungsratsmitglied der Zielgesellschaft) und K*****
dullerte letzterer seine Enttduschung iiber das Scheitern der
Transaktion. Er kritisierte W*****  weil er zu lange auf
Urlaub gewesen sei, und verlangte dariiber hinaus die
Abberufung von T***** und anderen leitenden Personen bei
der Zielgesellschaft. K#***** telefonierte auch danach
regelmidBig mit E*****_ [n einem dieser Telefonate sprach ihn
Ex**** auf die Gefahr eines moglichen Aktieniiberhangs
(overhang) bei der Zielgesellschaft an. Darunter ist im
konkreten Zusammenhang zu verstehen, dass das Angebot von
Aktien der Zielgesellschaft die Nachfrage libersteige, sodass
deren VerduBerbarkeit nicht gewdidhrleistet wére. K*****
antwortete darauf, dass dies nicht passieren diirfe. Als
Investor war fir ihn eine stindige Handelbarkeit der Aktien
der Zielgesellschaft von grofer Bedeutung.

Zu Beginn des Jahres 2016 setzte sich W**#**
telefonisch mit C***** in Verbindung, worauf ein Treffen in
London am 20. 1. 2016 folgte. Es wurde iiber das Scheitern
der Transaktion diskutiert. C***** erkldarte dazu, dass nun
A*****_.nahe Kandidaten in den Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft entsendet werden miissten, weil A***** in
der Gesellschaft vertreten sein miisse. Die Diskussion um
mogliche Vertreter von A***** im Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft wurde dann bei einem Treffen in Berlin am
3.2.2016 fortgesetzt. Im anschlieBenden Schriftverkehr
wiederholte A***** als Vorstand von A***** den Wunsch
von A*****  dass der damals vakante fiinfte Sitz des
Verwaltungsrats der Zielgesellschaft mit einem Kandidaten
von A***** pegetzt und dieser auch zum Vorsitzenden des
Verwaltungsrats gewidhlt werde. In einem weiteren E-Mail
vom 8.2.2016 stellte D***** der an dem Treffen

teilgenommen hatte und Vorsitzender des Aufsichtsrats von
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A****% jgt in Aussicht, dass in einer aulBlerordentlichen
Hauptversammlung ein komplett neuer Verwaltungsrat
gewdhlt werden konnte, wenn die Zielgesellschaft dem
Vorschlag von A***** nicht zustimme. Am selben Tag trafen
einander A***** (A*****)’ M*****’ A***** (A*****) und
C***** 71y einem Abendessen in London, zu dem auch
K#*#*%  kam. Die Gesprdache scheiterten in zwei
Telefonkonferenzen letztlich endgiiltig.

Als Reaktion auf das Scheitern der Gespridche
beantragte M***** mit Schreiben vom 11.2.2016 die
Einberufung einer aullerordentlichen Hauptversammlung der
Zielgesellschaft. Es wurde die Abberufung von drei der
damals vier amtierenden Verwaltungsratsmitgliedern
vorgeschlagen. Sie sollten durch die Kandidaten D*****,
H**#*% ynd WH**** ersetzt werden. Weiters wurde
vorgeschlagen, die Satzung dahingehend zu @ndern, dass die
maximale Anzahl an Verwaltungsratsmitgliedern nur noch
vier statt fliinf betrage. Diese Vorschlige der A***** waren
emotional geprigt und folgten auch der Uberlegung, dass man
mit einem ,,groBeren Hammer draufhaut“, wenn nicht einmal
die Minimalvorstellungswiinsche des groften Aktionédrs bei
der Zusammensetzung des Verwaltungsrats beriicksichtigt
wurden.

Die Idee der Kandidatur von H***** stammte
von D #wsx der ihn aus einer gemeinsamen
Aufsichtsratstitigkeit kannte. Der Wunsch der Kandidatur von
D***** kam von A***** WHx****  der gschon friher von
K*#*** alg Kandidat vorgestellt worden war, wurde Anfang
Februar 2016 von C***** kontaktiert und gefragt, ob er bereit
wire, fiir den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft zu
kandidieren.

In der auBerordentlichen Hauptversammlung der

Zielgesellschaft am 17. 3. 2016 zog M***** die Antrdge zur
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Abwahl der Verwaltungsratsmitglieder sowie zur Reduktion
der Verwaltungsratsmitglieder von fiinf auf vier zuriick. Im
darauffolgenden @ Wahlgang wurde der von — A¥###*%*
vorgeschlagene Kandidat D #tkx als fiinftes
Verwaltungsratsmitglied gewihlt. Wihrend der
Hauptversammlung wurde von W***** dem Présidenten des
[xExExan A***** gppelliert, A***** moge die Vorschliage
fiir die vorzeitige Abberufung der amtierenden
Verwaltungsratsmitglieder zuriickziehen und lediglich die
Zuwahl von Dr. H***** als einfaches Mitglied beantragen;
ein solcher Antrag wiirde von ithm auch unterstiitzt.

Nach dem Einstieg von A***** in die
Zielgesellschaft gab es im August 2015 ein erstes
Zusammentreffen zwischen K***** ynd T***** der damals
bei A***** f{ir den Bereich Investor Relations zustdndig war.
WHH#sxE wurde von K***** zy diesem Treffen mitgenommen,
um ihn als moglichen Kandidaten fiir den Verwaltungsrat der
Zielgesellschaft vorzustellen. Bei diesem Treffen erfuhr
K**%** bereits, dass A***** die Uberlegung hatte, eine
Transaktion, Fusion oder sonstige Vereinigung mit der
Zielgesellschaft durchzufiithren. K***** machte deutlich, dass
er A*¥**** als neuem Aktiondr der Zielgesellschaft freundlich
gegeniiberstehe und an einem Ubernahmeangebot Interesse
hitte. Bei diesem Treffen wies TH***x#sak*xk%4% auch auf
C#**** hin. Dieser habe ein gewichtiges Wort bei A*****
mitzureden. Daraufthin suchte K***** den Kontakt zu
C*****.

Anschliefend kam es zu mehreren Telefonaten
und spétestens Mitte September 2015 zwei Mal in London zu
personlichen Treffen zwischen K***** ynd C*****  Auch
danach erkundigte sich K***** in zahlreichen Telefonaten bei

C****x*  {jher die Absichten der A***** mit der
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Zielgesellschaft und zum Stand der Verhandlungen iiber die
geplante Transaktion.

C***** erwartete sich, dass K***** bei einer
Hauptversammlung das Anliegen von A***** unterstiitzen
wiirde. Deshalb versuchte er gegeniiber dem Management der
Zielgesellschaft, die Wahl von W***** in den Verwaltungsrat
der Zielgesellschaft durchzusetzen.

Ein weiteres Treffen zwischen C***** und
K**#** fand Ende Dezember 2015 in Kitzbiihel statt. Anfang
Februar 2016 gab es ecine telefonische Kontaktaufnahme von
ArFxER mit KE**** Dabei wurde K***** {iber die konkreten
Pline der A***** informiert, den gesamten Verwaltungsrat
der Zielgesellschaft auszutauschen. K***** wies dabei darauf
hin, dass er eine Abwahl von E***** ablehne, was von
A***** auch akzeptiert wurde. Vorgeschlagen wurde dann
von A***** die Abwahl von lediglich drei Mitgliedern sowie,
dass W**#** als moglicher Kandidat in Betracht komme.
Damit versuchte A***** dass Wohlwollen von K***** zy
skaufen“, K***** stand dem Vorschlag positiv gegeniiber und
gab zu verstehen, dass er auch die Wahl der anderen zwei
Kandidaten billige und den Vorschlag von A***** auf der
Hauptversammlung unterstiitzen wiirde.

Nach den Gespridchen mit A***** hjelt K*****
Riicksprache mit anderen Aktiondren der Zielgesellschaft um
herauszufinden, ob die Abwahl der amtierenden
Verwaltungsratsmitglieder Aussicht auf Erfolg habe. Er kam
zu dem Schluss, dass das Anliegen von A***** zumindest
nicht aussichtslos sei. Daraufhin versuchte er, auf A*****
Riolalal (Verwaltungsratsmitglied der  Zielgesellschaft)
einzuwirken, um einen Kompromiss zu erzielen, wobei er in
Gesprdachen darauf hinwies, dass A***** yersuche, ihn mit
Waassx® 7y L kddern“ und ob es Gegenvorschlige der

Zielgesellschaft gebe.
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Ein weiteres Treffen zwischen K ***** = Akkxskk
MzksHERR S AREREE ynd C***** fand am 8. 2. 2016 in einem
Restaurant statt.

C. Rechtliche Beurteilung der
Ubernahmekommission

Rechtlich wiirdigte die Ubernahmekommission
diesen Sachverhalt dahin, dass gemidB § 23 Abs 1 UbG
gemeinsam vorgehenden Rechtstrigern die von ihnen
gehaltenen Beteiligungen wechselseitig zuzurechnen seien.
Uberschreite diese Beteiligung die Kontrollschwelle in Hohe
von 30 % der Stimmrechte (§ 22 Abs 2 UbG), entstehe
grundsitzlich  die  Pflicht, die Uberschreitung der
Ubernahmekommission anzuzeigen und innerhalb von
20 Borsetagen ab Kontrollerlangung ein Pflichtangebot fiir
alle Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zu stellen (§ 22
Abs 1 UbG). Fiir eine Qualifikation als gemeinsam
vorgehender Rechtstriger sei eine Beteiligung an der
Zielgesellschaft nicht notwendig; vielmehr konnten auch
Nichtaktiondre Parteien einer Absprache im Sinne des § 1 Z 6
UbG sein. Fiir Konzerngesellschaften gelte gemidB § 1 Z 6
Satz2 Fall1 UbG die Vermutung, dass Rechtstriger
gemeinsam vorgehen, wenn der eine am anderen eine
kontrollierende Beteiligung im Sinne des § 22 Abs 2 und 3
UbG halte. Dementsprechend seien A**#*** WHk**x*x AG ynd
M****E*  f{ir den verfahrensgegenstidndlichen Zeitraum als
gemeinsam vorgehende Rechtstrager zu qualifizieren. M *****
sei eine 100%ige Tochtergesellschaft von A*****; an
WH*kEx* AG halte A*¥**** geit Juni 2015 94,9 %.

Der Begriff der Absprache im Sinne des § 1 Z 6
UbG sei weit auszulegen. Die Absprache miisse darauf
gerichtet sein, dass die Beteiligten koordiniert ihre Interessen
wahrnehmen. Diese Voraussetzung sei im vorliegenden Fall

erfiillt. Es liege eine Absprache im Sinne des § 1 Z 6 UbG
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zwischen AX**** (Cx**x* ypnd P***** yor. Ziel sei es, im
gemeinsamen und koordinierten Zusammenwirken das
Management der Zielgesellschaft zur Durchfiihrung von einer
selbst gewilinschten Transaktion zu bewegen. Die Absprache
zwischen Coaoeses® und AHAHAE habe beide
Verfahrensgegenstinde, die Transaktion im Herbst 2015
sowie die aullerordentliche Hauptversammlung der
Zielgesellschaft am 17. 3. 2016 betroffen. Auch zwischen
px#*x*x ynd A***** liege eine Absprache im Sinne des § 1
Z 6 UbG vor. Die Absprache sei iiber C***** vermittelt
worden, der aufgrund seiner herausragenden Stellung bei
A***** guch selbst Partei der Absprache gewesen sei.

Eine Absprache setze keine ausschlieflich
gleichgerichtete Interessenverfolgung voraus; auch ein
koordiniertes Verfolgen unterschiedlicher Interessen durch
die beteiligten Rechtstrdger sei tatbestandsméfig im Sinne
des § 1 Z 6 UbG.

Dass die Absprache nur auf Durchfiihrung einer
einzelnen Transaktion =ziele, stehe der Qualifikation als
gemeinsam vorgehende Rechtstriger nicht entgegen. Selbst
eine einmalige Koordination zwischen den Aktiondren konne
eine Absprache im Sinne des § 1 Z 6 UbG begriinden, wenn
als Ergebnis dieser (einmaligen) Koordination die
Einflussnahme auf die Gesellschaft dauerhaft moglich sei.
Das osterreichische Ubernahmegesetz kenne im Gegensatz zu
Deutschland keine Privilegierung fir sogenannte
,Einzelfallabsprachen®.

Die Rechtstriger miissten gemidB § 1 Z 6 UbG auf
Grundlage der Absprache auch zusammenarbeiten. Dabei
handle es sich um ein kumulatives Tatbestandsmerkmal, das
freilich oft nicht klar von der ,,Absprache® getrennt werden
konne. Die Absprache zwischen A##*#* & CHixkk ypd px#kix

zur Durchfiihrung der Transaktion sei bereits umgesetzt
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worden. Dieser Zeitpunkt sei spétestens mit dem ersten
groflen Treffen am 29.9.2015 festzulegen. Dabei sei
rechtlich unerheblich, ob die Zusammenarbeit tatsdchlich zum
Erfolg fithre. § 22 Abs 1 UbG stelle bewusst nur auf das
»Erlangen® einer kontrollierenden Beteiligung ab; ob die
Stimmrechte auch tatsédchlich zur Ausiibung von Kontrolle
ausgelibt wiirden, seil dagegen unerheblich. Die
Angebotspflicht gewihre den Minderheitsaktiondren
priaventiven Schutz vor einer mdéglichen Kontrollausiibung.

In einem zweiten Schritt sei zu untersuchen, ob
die Parteien auf der Grundlage dieser Absprache auch
zusammenarbeiteten, um die Kontrolle iber die
Zielgesellschaft zu erlangen oder auszuiiben. § 1 Z 6 UbG
liege ein materieller Kontrollbegriff zugrunde. Die Kontrolle
konne nach § 1 Z 6 UbG insbesondere durch die Koordination
von Stimmrechten ausgeiibt oder erlangt werden. Die Fiihrung
der Gesellschaft kdnne nicht nur in der Hauptversammlung,
sondern auch auBlerhalb beeinflusst werden, etwa durch eine
informelle Einflussnahme auf die Verwaltungsorgane der
Zielgesellschaft. Die Absprache sei im vorliegenden Fall
kontrollrelevant; es habe ein auf Kontrollerlangung
gerichteter Gesamtplan der Parteien bestanden. Die
Sachkapitalerh6hung hétte in der Folge zu einem erheblichen
Anstieg des Immobilienvermogens der Zielgesellschaft
gefiihrt; im Gegenzug wire A***** zum neuen dominierenden
GroBaktiondr geworden. Solche Strukturmaflnahmen seien
jedenfalls objektiv zur dauerhaften Beeinflussung der
Geschéftsfiihrung geeignet. Durch die Ausweitung des
Immobilienportfolios  der  Zielgesellschaft um  einen
erheblichen  Teil  deutscher  Immobilien  wire  die
Geschéftstdtigkeit neu auf den deutschen Markt ausgerichtet
worden. Drohe eine Neuausrichtung der Geschédftspolitik und

Unternehmensorganisation gegen den Willen der
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Minderheitsaktiondre, sei der Verbleib in der Gesellschaft
nicht mehr von der urspriinglichen Investitionsentscheidung
der Aktiondre gedeckt.

Auch die Absprache iiber die Wahl von
Verwaltungsratsmitgliedern einer Societas Europaea sei
kontrollrelevant; dies werde gemiB § 1 Z 6 Satz 2 UbG sogar
widerleglich vermutet. Im konkreten Fall habe eine solche
Absprache fiir die auBerordentliche Hauptversammlung der
Zielgesellschaft am 17. 3. 2016 zwischen A***** ynd p*****
bestanden.

Zusammenfassend sei daher die Absprache
zwischen A*#***  CHx#**x ypnd P***** im Sinne des § 1 Z 6
UbG kontrollrelevant. Es habe ein auf Kontrollerlangung
gerichteter Gesamtplan bestanden. Die Stimmrechte seien
daher erstmals am 29.9.2015 gemidB § 23 Abs1 UbG
wechselseitig zuzurechnen. Zu dieser Zeit hitten A*****
mittelbar Uber M***** 2526 % und P***** 6,10 % der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft gehalten, insgesamt also
31,36 %. Damit sei bei wechselseitiger
Stimmrechtszurechnung gemdB § 23 Abs1 UbG eine
kontrollierende Beteiligung im Sinne des § 22 UbG erlangt
worden, womit an diesem Tag grundsdtzlich auch erstmalig
die Angebotspflicht gemiB § 22a Z 1 UbG entstanden sei. Es
konne somit auch dahingestellt bleiben, ob die Absprache
iiber die Nominierung von Kandidaten fiir den Verwaltungsrat
der Zielgesellschaft in Hinblick auf die auBerordentliche
Hauptversammlung am 17. 3. 2016 ebenfalls kontrollrelevant
gewesen sei.

Eine Ausnahme von der Angebotspflicht gemédB
§ 24 Abs 2 Z 2 UbG liege nicht vor. Mit einem kumulierten
Stimmrechtsanteil von 31,636 % hitte die Beteiligung von
Ax*xxEx ynd  P*****  jhnen auf der ordentlichen

Hauptversammlung der Zielgesellschaft im Jahr 2013 eine
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einfache Stimmrechtsmehrheit verschafft. Damit seien die
Voraussetzungen fiir die Ausnahme von der Angebotspflicht
jedenfalls nicht erfiillt. Nachdem diese Parteien bereits auf
einer der letzten drei Hauptversammlungen mit ihrem
Stimmrechtsanteil eine einfache Mehrheit erzielt hiétten,
hitten sie bei einer ex-ante-Betrachtung davon ausgehen
koénnen, dass es auch in Zukunft wahrscheinlich sei, dass sie
mit ithrem Stimmrechtsanteil auf Hauptversammlungen der
Zielgesellschaft eine einfache Stimmrechtsmehrheit erzielen
wiirden. Mangels weiterer anderer Aktiondre mit gleich hoher
Stimmkraft (vgl § 24 Abs2 Z 1 UbG) sowie sonstiger
Ausnahmen hitten die gemeinsam vorgehenden Rechtstriger
somit auch materielle Kontrolle iiber die Zielgesellschaft
gehabt.

Die Ausnahme von der Angebotspflicht gemél
§ 25 Abs 1 Z 3 UbG liege auch nicht vor. Diese Ausnahme
setze voraus, dass eine voriibergehende oder unbeabsichtigte
Uberschreitung der formellen Kontrollschwelle vorliege und
die Uberschreitung unverziiglich riickgingig gemacht werde.
Dieser Ausnahmetatbestand umfasse nicht generell die
nachtrigliche  Reduktion der Beteiligung unter die
Kontrollschwelle. Andernfalls bestiinden gravierende
Schutzliicken im Ubernahmerecht. Daher hitten die Parteien
AFFEEE  N[REEEE  Cxxrrk  WaEEEE AG und P***** gemiB
§ 33 Abs1 Z2 UbG zu Unrecht ein Pflichtangebot nicht
gestellt. Hinsichtlich der iibrigen Parteien sei das
Nachpriifungsverfahren einzustellen.

Die Entscheidung iiber die Gebiihren begriindet
die Ubernahmekommission mit § 33 Abs 3 und 5 UbG.

III. Berichtigung des Bescheids

Am 1.12.2016 berichtigte die Ubernahme-
kommission im Spruch des bekdmpften Bescheids die

Parteienbezeichnung von ,P***** [td“ auf ,P***** LLP*“,
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die schon im Dezember 2014 in ,P***** LLP“ umbenannt
worden war und mit dieser Bezeichnung in Ausfertigungen
des berichtigten Bescheids aufscheint.

IV. Die Rekurse

Gegen diesen Bescheid richten sich die
rechtzeitigen Rekurse von AX¥***  €\rkdxk o Caoxkdk
Weksssx AG, P***** bzw P***** [ td mit dem Antrag, den
angefochtenen Bescheid dahin abzudndern, dass das
Verfahren eingestellt, in eventu festgestellt werde, dass die
Rekurswerber nicht zu Unrecht ein Pflichtangebot nicht
gestellt hitten und zivilrechtliche Sanktionen nach § 34 UbG
nicht eingetreten sind. In eventu werden weitere verschiedene
Abédnderungsantrige gestellt. Hilfsweise wird ein
Aufhebungsantrag gestellt. Weiters wird begehrt, die Kosten
des Verfahrens der Zielgesellschaft aufzuerlegen.

V. Rechtliche Beurteilung

1. Allgemeines

1.1. GemdB § 30a UbG konnen Bescheide der
Ubernahmekommission mit Rekurs an den Obersten
Gerichtshof angefochten werden. Auf den Rekurs und das
Rechtsmittelverfahren vor dem Obersten Gerichtshof sind die
Bestimmungen des AuBBStrG iiber den Revisionsrekurs mit der
MafBigabe sinngemdfl anzuwenden, dass der Rekurs jedenfalls
zuldssig ist.

1.2. Die Rekurse sind daher zulédssig; sie sind
aber nicht berechtigt.

1.3. Der Oberste  Gerichtshof  billigt die
rechtliche Beurteilung der Ubernahmekommission sowohl im
Ergebnis als auch in der methodischen Ableitung (§ 60 Abs 2
Aul3StrG, § 71 Abs 3 AuBBStrG).

1.4. Im Folgenden werden die Rekurs-
ausfiihrungen der Parteien gemeinsam behandelt, sofern diese

Punkte betreffen, die von allen oder zumindest mehreren
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Parteien geltend gemacht wurden. AnschlieBend werden
erginzend Rekursausfithrungen behandelt, die nur von
einzelnen Parteien erhoben wurden.

2. Zur AuBerung der Ubernahmekommission

2.1. Die Ubernahmekommission hat eine
ausfithrliche, 27 Seiten umfassende AuBerung (§ 30a Abs 3
UbG) erstattet. Der erkennende Senat hat bereits in der
eingehend begriindeten Entscheidung 6 Ob 97/15¢f
ausgesprochen, dass in einem solchen Fall die Grundsitze
eines rechtsstaatlichen Verfahrens erfordern, dass die Parteien
des Verfahrens Gelegenheit erhalten, dazu Stellung zu
nehmen (vgl auch EGMR 18. 2. 1997, Niderost- Huber/CH,
Bsw 18990/91). Dass jener Behorde, deren Entscheidung im
Rechtsmittelverfahren ja gerade tiberpriift werden soll, — wie
Eigner (wbl 2014, 665 [674]) anschaulich formuliert — das
sletzte Wort“ zukommt, wire mit der Funktion eines
Rechtsmittelverfahrens nicht 2zu vereinbaren, ist die
Entscheidung der Ubernahmekommission doch im
vorliegenden Fall ganz unzweifelhaft Bestandteil eines ,,civil
rights® betreffenden und damit den Anforderungen des Art 6
EMRK unterliegenden Verfahrens (6 Ob 97/15f).

2.2. In der Entscheidung 6 Ob 97/15f wurde auch
eingehend begriindet, dass der auch im AuBerstreitverfahren
geltende (Kodek in Gitschthaler/Hollwerth, AuBStrG § 47
Rz 2 ff; RIS-Justiz RS0007007) Grundsatz der Einmaligkeit
des Rechtsmittels (RIS-Justiz RS0007007, RS0041666,
RS0036673) dem nicht entgegensteht, kann doch den Parteien
nicht verwehrt werden, zu von der die angefochtene
Entscheidung erlassenden Behorde vorgebrachten neuen
Argumenten Stellung zu nehmen. Der Grundsatz der
Einmaligkeit des Rechtsmittels ergibt sich daraus, dass die
Verfahrensordnungen nur einen einzigen Rechts-

mittelschriftsatz vorsehen. Dies bezweckt die Konzentration
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der gegen eine Entscheidung vorgebrachten Argumente in
einem einzigen Schriftsatz. Diese Uberlegung kommt aber
dann nicht zum Tragen, wenn die Vorinstanz nachtriaglich
weitere Argumente heranzieht, die den Parteien bei Abfassung
ithrer Rechtsmittelschriftsdtze noch gar nicht bekannt sein
konnten. Hier ist auch darauf zu verweisen, dass im Verfahren
vor den Gerichtshofen 6ffentlichen Rechts gegen eine von der
belangten Behorde erstattete Gegenschrift eine Replik
moglich ist, dort also der Behdrde gerade nicht das ,letzte
Wort* zukommt.

2.3. Aus diesem Grund wurde den Rekurswerbern
die Moglichkeit einer ergdnzenden AuBerung eingerdumt. Fiir
die Festsetzung der AuBerungsfrist war maBgeblich, dass den
Parteien die AuBerung der Ubernahmekommission bereits am
6.2. bzw 7.2.2017 =zugestellt worden war, sodass eine
AuBerungsfrist bis 24.2.2017 ausreichend erschien. Von
einer Wiederholung der bereits von der
Ubernahmekommission  vorgenommenen Zustellung  der
AuBerung durch den Obersten Gerichtshof war Abstand zu
nehmen, zumal die Zustellung durch die
Ubernahmekommission im Akt dokumentiert ist.

2.4. Fiir kiinftige Verfahren ist ergédnzend auf das
in § 30 UbG statuierte Beschleunigungsgebot zu verweisen.
Wenngleich dieses unmittelbar nur fiir die
Ubernahmekommission selbst gilt, beriicksichtigt auch der
Oberste Gerichtshof — ungeachtet des Fehlens einer
ausdriicklichen Entscheidungsfrist (vgl etwa § 14 KartG) -
die vom Gesetzgeber zum Ausdruck gebrachte besondere
Dringlichkeit derartiger Verfahren (s bereits 6 Ob 37/14f).

2.5. Mit diesem Beschleunigungsgrundsatz stiinde
es jedenfalls nicht im Einklang, mit der Vorlage eines
Rechtsmittels an den Obersten Gerichtshof zum Zwecke der

Abfassung einer AuBerung mehrere Wochen zuzuwarten, sieht
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doch das Gesetz in § 30 UbG fiir das gesamte Verfahren
einschlieBlich der Fidllung der Sachentscheidung eine Frist
von nur einem Monat vor; in Verfahren nach § 33 UbG ist die
Entscheidung ,,innerhalb angemessener Frist* zu treffen.

2.6. Nach § 30a Abs 3 UbG hat — soweit der
Rekurs nicht als verspdtet zuriickzuweisen ist - die
Ubernahmekommission diesen mitsamt den Akten dem
Obersten Gerichtshof vorzulegen. Dabei kann sich die
Ubernahmekommission zum Rekurs #uBern. Diese an das
Institut der Gegenschrift der belangten Behorde im
offentlichen Recht angelehnte AuBerungsmoglichkeit dient
auch als Ausgleich zum teilweise einseitig, also durch Fehlen
eines ,Rekursgegners® ausgestalteten Verfahren. Aus der
Formulierung ,,dabei® im Gesetzeswortlaut ergibt sich jedoch
zweifelsfrei, dass die AuBerung anlidsslich der in der Regel
keine besonderen Schwierigkeiten aufwerfenden Abfassung
des Vorlageberichts zu erfolgen hat; ein mehrwochiges
Zuwarten mit der Aktenvorlage zur Erstattung einer
umfangreichen inhaltlichen AwuBerung entspricht dieser
gesetzlichen Vorgabe nicht.

2.7. Im Regelfall wird es vor dem Hintergrund
des Beschleunigungsgebots des § 30 UbG zweckmiBig sein,
die AuBerung auf formale Hinweise, etwa auf Fundstellen im
Akt oder Hinweise zum Verfahrensverlauf (vgl FEigner,
wbl 2014, 665 [674]) zu beschrdnken, jedenfalls aber die
Vorlage ,,ohne unndtigen Aufschub“ vorzunehmen.

3. Zur Mangelhaftigkeit des Verfahrens

3.1. Einen  Verfahrensmangel erblicken die
Rekurswerber in der Einvernahme des Zeugen W #***x*
D***** im Wege einer Skype-Videokonferenz. Insoweit sind
die Rechtsmittel aber nicht gesetzmédfig ausgefiihrt. Ein
Verfahrensmangel liegt gemidB § 66 Abs 1 Z 2 Aul3StrG nur

vor, wenn dieser geeignet ist, eine erschopfende Erdrterung
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und griindliche Beurteilung der Sache zu verhindern. Der
Rechtsmittelwerber muss daher im Rechtsmittel darlegen,
dass der Fehler abstrakt geeignet ist, eine erschopfende
Erorterung und griindliche Beurteilung der Sache zu
verhindern und SO eine unrichtige Entscheidung
herbeizufithren (RIS-Justiz RS0043027 [T13]; Schramm in
Gitschthaler/Hollwerth, AullStrG § 66 Rz 19 mwN; Kodek in
Gitschthaler/Hollwerth, AuBStrG § 57 Rz 23).

3.2. Im Hinblick auf die Formulierung, dass der
Mangel geeignet sein muss, die erschopfende Erdrterung und
griindliche Beurteilung zu hindern, erfasst die Bestimmung
des § 57 Z 4 AuBBStrG bzw § 66 Abs 1 Z 2 AullStrG stets nur
ein ,,zu wenig“ (Kodek in Gitschthaler/Hollwerth, AuBStrG
Rz 25). Ein ,,zu viel”“ an Beweisen kann schon begrifflich die
erschopfende Erorterung und griindliche Beurteilung nicht
hindern (RIS-Justiz RS0125622; 2 Ob 108/09k; Kodek in
Gitschthaler/Hollwerth, AuBStrG § 57 Rz 25). Daher kann
etwa die Aufnahme unnotiger oder gar unzuldssiger Beweise
nicht im Rechtsmittelweg bekdmpft werden (Kodek in
Gitschthaler/Héllwerth, AulBStrG Rz 25). Eine Verbreiterung
der Entscheidungsgrundlage stellt schon begrifflich keine
Mangelhaftigkeit des Verfahrens dar (vgl RIS-Justiz
RS0125622; 6 Ob 277/00d).

3.3. Die Ubernahmekommission hat ohnedies
mehrfach erfolglos versucht, den Zeugen zur unmittelbaren
Vernehmung zu laden. Welche weiteren Schritte die
Ubernahmekommission hitte setzen kénnen, um innerhalb der
durch das Beschleunigungsgebot (§ 30 Abs 1 UbG) gesteckten
zeitlichen Grenzen eine persdnliche Einvernahme des Zeugen
herbeifiihren zu kdonnen, vermogen die Rekurswerber nicht in
nachvollziehbarer Weise aufzuzeigen. Dem Unmittelbarkeits-

grundsatz entsprach eine Vernehmung mittels Videokonferenz
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jedenfalls eher als die bloBe Verlesung der schriftlichen
AuBerung des Zeugen (vgl 15 Os 83/11m).

3.4. Mit Wirkung vom 1. 1. 2017 sieht zudem der
gemiB § 30 Abs 2 UbG auch auf das Verfahren vor der
Ubernahmekommission anwendbare § 25 Abs 6a VwGVG
ausdriicklich die Moglichkeit einer Videokonferenz vor.
Daraus ldsst sich aber nicht der von den Rekurswerbern
gezogene (Umkehr-)Schluss ziehen, dass die Durchfiihrung
einer Videokonferenz vor diesem  Zeitpunkt einen
Verfahrensmangel darstellte. Ob dies der Fall ist, richtet sich
vielmehr ausschlieBBlich nach § 66 Abs 1 Z 2 AuB3StrG.

3.5. Die behaupteten Mingel der Tonqualitét
finden in der Aktenlage keine ausreichende Deckung. Dass
der Zeuge den Vorsitzenden am Beginn der Einvernahme
schlecht verstand, als die Konferenz erst eingerichtet wurde,
und im Lauf der weiteren Vernehmung einmal ersuchte, die
Frage zu wiederholen, sowie bei einer weiteren Frage angab,
nicht zu verstehen, was der Vorsitzende meine, fiihrte
jedenfalls nicht dazu, dass die Ubernahmekommission die
Aussage nicht hitte beriicksichtigen diirfen, zumal
Missverstidndnisse  oder  Horfehler auch  bei  einer
unmittelbaren Einvernahme nie auszuschlieBen sind. Im
Ubrigen wire es den Rekurswerbern freigestanden,
erforderlichenfalls nachzufragen.

4. Aktenwidrigkeit bzw Mangelhaftigkeit des
Verfahrens

4.1. Eine Aktenwidrigkeit kann nur dann eine
Beschwer begriinden, wenn bei Vermeidung der geriigten
Aktenwidrigkeit eine gilinstigere Entscheidung erzielt worden
wire (RIS-Justiz RS0043265). Der Aktenwidrigkeit muss also
eine entscheidungswesentliche Bedeutung zukommen

(RIS-Justiz RS0043265 [T7]).
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4.2. Bei den Ausfiithrungen der
Ubernahmekommission, die Realisierung des ,,Projekts
pH**x*< hitte in der Zukunft zu einer Intensivierung der
Geschiftstatigkeit auf dem deutschen Markt gefiihrt, handelt
es sich ersichtlich um eine bloBe Schlussfolgerung, sodass
schon aus diesem Grund keine Aktenwidrigkeit vorliegen
kann (RIS-Justiz RS0043277 [T3]). Diese Schlussfolgerung
ist im Ubrigen auch inhaltlich nicht zu beanstanden. Der
neuerungsweise Hinweis im Rekurs, wonach bereits
Lgegenwirtig® das Immobilienportfolio der Zielgesellschaft
zu 77,2 % Immobilien in Deutschland umfasse, {iibersieht
zunidchst, dass es nicht auf den gegenwdértigen, sondern den
Zeitpunkt der Absprache ankommt. Selbst wenn man jedoch
davon ausgeht, dass schon zum rechtlich mafBgeblichen
Zeitpunkt der Absprache die Zielgesellschaft in diesem
AusmalBl Immobilienvermdgen in Deutschland hielt, hétte
dieser Anteil bei Realisierung des ,,Projekts P*****“ noch
eine deutliche Steigerung erfahren, wiren doch dann als
Sacheinlage iiberwiegend in Deutschland gelegene Immobilien
eingebracht worden. Dass dies zu einer ,Intensivierung® der
Geschiftstatigkeit auf dem deutschen Markt gefiihrt hétte, ist
nicht zu bestreiten.

5. Vorliegen einer Absprache

5.1.Nach §22 Abs1 UbG muss, wer eine
unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteiligung an
einer Zielgesellschaft erlangt, dies der Ubernahmekommission
unverziiglich mitteilen und innerhalb von 20 Bodrsetagen ab
Kontrollerlangung ein den Bestimmungen dieses
Bundesgesetzes entsprechendes Angebot fiir alle
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft anzeigen. Nach § 22
Abs 2 UbG ist eine unmittelbare kontrollierende Beteiligung
eine unmittelbare Beteiligung an einer Zielgesellschaft, die

mehr als 30 von Hundert der auf die stdndig
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stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte
vermittelt. GemidB § 23 Abs1 UbG sind gemeinsam
vorgehenden Rechtstrigern (§ 1 Z 6 UbG) bei der Anwendung
von §§22 bis 22b UbG die von ihnen gehaltenen
Beteiligungen wechselseitig zuzurechnen. Unter ,,gemeinsam
vorgehenden Rechtstrigern® sind nach § 1 Z 6 UbG natiirliche
oder juristische Personen zu verstehen, die mit dem Bieter auf
der Grundlage einer Absprache zusammenarbeiten, um die
Kontrolle iiber die Zielgesellschaft zu erlangen oder
auszuiiben, insbesondere durch Koordination der
Stimmrechte, oder die aufgrund einer Absprache mit der
Zielgesellschaft zusammenarbeiten, um den Erfolg des
Ubernahmeangebots zu verhindern. Hilt ein Rechtstriger eine
unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteiligung
(§ 22 Abs2 und 3) an einem oder mehreren anderen
Rechtstrdgern, so wird vermutet, dass alle diese Rechtstriger
gemeinsam  vorgehen; dasselbe gilt, wenn mehrere
Rechtstrdger eine Absprache iiber die Ausilibung ihrer
Stimmrechte bei der Wahl der Mitglieder des Aufsichtsrats
getroffen haben. Nach dem klaren Gesetzeswortlaut ist daher
Voraussetzung, dass eine Absprache im Sinne des § 1 Z 6
UbG vorliegt und aufgrund dieser Absprache eine
Zusammenarbeit erfolgt.

5.2. Die Ubernahmekommission hat verschiedene
Gesprache und Treffen zwischen den Beteiligten, die auf eine
Transaktion mit der Zielgesellschaft hinauslaufen sollten, als
Absprache im Sinne des §1 Z6 UbG qualifiziert.
Demgegeniiber vertreten die Rekurswerber die Auffassung,
erst die Umsetzung einer Transaktion hitte eine
Angebotspflicht auslosen kdnnen. Es stehe nicht fest, dass es
in der Hauptversammlung tatsdchlich gelungen wiére, die

erforderlichen Mehrheiten zu erreichen.
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5.3. Den Rekurswerbern ist nicht zu folgen. Nach
einhelliger Ansicht kommt es nicht darauf an, ob die
Zusammenarbeit tatsdchlich zum Erfolg fiihrt, also Kontrolle
iber die Zielgesellschaft ausgeiibt oder erlangt wird
(Huber/Alscher in Huber, UbG?> § 1 Rz 60; ebenso zur
deutschen Rechtslage Biilow in Kolner Kommentar zum
WpUG? § 30 Rz 213 f). Dies ergibt sich bereits aus dem
Tatbestand des § 22 Abs 1 UbG, der nur auf das ,»Erlangen*
einer kontrollierenden Beteiligung, also eine
Kontrollmoéglichkeit (Kraus, Die Angebotspflicht im
Syndikat 19) abstellt; ob die Stimmrechte auch tatsdchlich zur
Ausiibung von Kontrolle ausgeilibt werden, ist dagegen
grundsitzlich unerheblich (Huber in Huber, UbG? § 22
Rz 14). Andernfalls bestiinde eine Angebotspflicht nur dann,
wenn die Zusammenarbeit tatsdchlich zum Erfolg fiihrt, also
die Kontrolle iiber die Zielgesellschaft tatsdchlich erlangt
oder ausgeiibt wird. Die Kontrollmdglichkeit hatten die
Parteien aber bereits durch die Biindelung ihrer Stimmrechte
von mehr als 30 % auf Basis ihrer Absprache.

5.4. Dieses Ergebnis erfidhrt auch durch den
letzten Halbsatz des § 1 Z 6 UbG eine Bestitigung: Demnach
reicht es fiir das ,,gemeinsame Vorgehen* aus, wenn mehrere
Rechtstrdger eine Absprache iiber die Ausiibung ihrer
Stimmrechte bei der Wahl der Mitglieder des Aufsichtsrats
getroffen haben; die Wahl selbst muss noch nicht
stattgefunden haben (vgl Huber/Alscher in Huber, UbG? § 1
Rz 77; Kraus, Die Angebotspflicht im Syndikat 233).

5.5. Diese Auslegung entspricht auch dem Zweck
der Angebotspflicht: Diese gewédhrt den Minderheits-
aktioniren nach der Systematik des Ubernahmegesetzes einen
priaventiven Schutz vor einer mdglichen Kontrollausiibung
(Gall, Die Angebotspflicht nach dem Ubernahmegesetz 77;
Kraus, Die Angebotspflicht im Syndikat 234), weil bereits
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dadurch der Wert der von den ilibrigen Aktiondren gehaltenen
Aktien eine Beeintrichtigung erfahren konnte. Aus diesem
Grund begriindet bereits eine abstrakte Gefiahrdung der
Minderheitsaktiondre durch auf Kontrollerlangung oder
-ausiibung gerichtete Absprachen ein gemeinsames Vorgehen
im Sinne des § 1 Z 6 UbG. Diese Gefihrdung lag — wie die
Ubernahmekommission zutreffend erkannte (§ 71 Abs 3
Aul3StrG) — bereits mit Beginn der Umsetzung der Absprache
vor. Auf die ,Eintrittswahrscheinlichkeit“ der Transaktion
kommt es rechtlich nicht an. Das diesbeziigliche
Rekursvorbringen hidlt die — stets an deren konkreter
Zielsetzung zu messende — Umsetzung einer Absprache und
deren Erfolg, also die Erlangung der Kontrolle bzw deren
Ausiibung nicht ausreichend auseinander.

5.6. Daher reicht aus, wenn eine Absprache und
eine Zusammenarbeit festgestellt werden, die auf die
Erlangung der Kontrolle gerichtet sind; die tatsdchliche
Kontrollerlangung ist nicht Erfordernis fiir die Erfiillung des
Tatbestands des §1 Z6 UbG (vgl auch 6 Ob97/15f
ErwGr 6.3 und 6.5).

5.7. Konkrete Schritte zur Umsetzung der
Absprache, insbesondere in Form einer Einflussnahme auf
Organe der Zielgesellschaft, hat die Ubernahmekommission
im vorliegenden Fall aber festgestellt. Damit geht der
Sachverhalt auch deutlich tiber den im Rekurs angesprochenen
bloBen ,Informationsaustausch unter Aktiondren® hinaus.
Unter einem Informationsaustausch sind Sachverhalte zu
verstehen, in denen Aktiondre in einem ersten Schritt
untereinander gesellschaftsbezogene Informationen
austauschen, in einem zweiten Schritt eine eigenstidndige freie
Entscheidung treffen, sich im Ergebnis aber dennoch
tatsdchlich gleichférmig verhalten (Kraus, Die

Angebotspflicht im Syndikat 202). Fiir die Abgrenzung
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zwischen einer Absprache im Sinne des § 1 Z 6 UbG und
einem bloBen Informationsaustausch ist darauf abzustellen, ob
die Beteiligten typischerweise davon ausgehen diirfen, dass
die jeweils andere Seite mit Riicksicht auf die zuvor
kommunizierten Absichten handeln wird (Huber/Alscher in
Huber, UbG? § 1 Rz 55; Kraus aaO 203). Dabei geniigt schon
ein Mindestmal an miindlicher oder schliissiger
Kommunikation  unter den  Beteiligten, wenn  ein
kommunikationskonformes Verhalten erwartet werden kann
(Huber/Alscher  aaO). Aus diesem  Grund werden
institutionelle Investoren in der Literatur darauf hingewiesen,
dass es ein gemeinsames Vorgehen begriinden kdnne, wenn
sie ausdriicklich oder schliissig davon ausgehen wiirden, dass
die bei etwaigen Treffen erzielten Ubereinkiinfte in der Folge
tatsdchlich  eingehalten werden (vgl Kittel/Augustin,
Shareholder Activism und Proxy Fights: gemeinsames
Vorgehen? GesRZ 2012, 163 [166] mwN aus dem deutschen
Schrifttum).

5.8. Dass diese Voraussetzungen im vorliegenden
Fall erfillt sind, kann mnach den Feststellungen der
Ubernahmekommission keinem Zweifel unterliegen. Die
Ubernahmekommission  hat  aufgrund der minutiésen
Feststellungen zum Ablauf der zwischen den Parteien
stattgefundenen  Kontakte auf einen  entsprechenden
Gesamtplan geschlossen (Bescheid Rz 138; dazu auch
Huber/Alscher in Huber, UbG> § 1 Rz 69). Aufgrund dieses
Gesamtplans wire das Immobilienvermdgen der
Zielgesellschaft stark angestiegen; dies hitte zu einer
Verstirkung des Engagements auf dem deutschen Markt
gefithrt. Durch die Transaktion wére A***** zum neuen
dominierenden GroBaktiondr geworden. Die Einschéitzung der
Ubernahmekommission, dass diese StrukturmaBnahmen zur

dauerhaften Beeinflussung der Geschiftsfiihrung geeignet
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sind (vgl auch Kraus, Die Angebotspflicht im Syndikat 212
mwN), ist nicht zu beanstanden. Durch die zu erwartende
(partielle)  Neuausrichtung der  Geschéftspolitik  und
Unternehmensorganisation kann der Verbleib in der
Gesellschaft nicht mehr als von der wurspriinglichen
Investitionsentscheidung der Aktiondre gedeckt angesehen
werden (Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht? § 24 Rz 3).

5.9. Gerade bei einem derartigen Gesamtplan
muss es sich bei der Absprache nicht um ein punktuelles
zeitliches Ereignis handeln; die Absprache und ihre
Umsetzung konnen sich vielmehr durchaus {iber einen
lingeren Zeitraum erstrecken. Aus diesem Grund steht der
Qualifikation des Sachverhalts als Absprache durch die
Ubernahmekommission auch nicht entgegen, dass einzelne
Kontakte zwischen C***** ynd K***** erst nach dem fir die
Auslosung  der  Angebotspflicht  relevanten Stichtag
(29. 9. 2015) stattfanden.

5.10. Soweit die Rekurswerber detailliertere
Feststellungen zum Inhalt der Absprache vermissen, ist ihnen
entgegenzuhalten, dass die Ubernahmekommission ohnedies
sehr genaue Feststellungen getroffen hat. Genauere
Feststellungen werden in der Regel schon faktisch nicht
moglich sein. Soweit versucht wird, die Rolle C*****g auf
die eines bloflen , Dealvermittlers zu reduzieren, entfernen
sich die Rekursausfithrungen von den diesbeziiglichen
Feststellungen der Ubernahmekommission (Bescheid Rz 51).

5.11. Dazu kommt, dass die Parteien nach den
Feststellungen der Ubernahmekommission versucht haben, auf
den Verwaltungsrat der Zielgesellschaft Druck auszuiiben,
damit eine Transaktion mit A***** doch noch zustande
kommt (Bescheid Rz 74, 128). Diese Druckausiibung war
offenbar auch Teil des Gesamtplans der Rekurswerber, wofiir

auch spricht, dass nach einer Androhung, es koOnnte ein
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komplett neuer Verwaltungsrat gewédhlt werden, M*****
tatsdchlich die Einberufung einer Hauptversammlung der
Zielgesellschaft beantragte, um die amtierenden
Verwaltungsratsmitglieder vorzeitig abzuberufen und den
Verwaltungsrat neu zu besetzen (Bescheid Rz 79).

5.12. Die Rekurswerber versuchen den
Sachverhalt im Sinne bloBer, noch keine Angebotspflicht
auslosender ,Vorfeldgespriache* bzw »ergebnisoffener
Gespriache“ zu deuten. Damit entfernen sich die
Rekursausfithrungen jedoch von den Feststellungen der
Ubernahmekommission. Nach den Feststellungen der
Ubernahmekommission war Ziel der Absprache, im
gemeinsamen und koordinierten Zusammenwirken das
Management der Zielgesellschaft zur Durchfiihrung einer von
den Parteien gewiinschten Transaktion zu bewegen (Bescheid
Rz 125). Damit ging die Absprache aber deutlich iiber die in
der gleichfalls die Zielgesellschaft betreffenden Entscheidung
6 Ob 97/15f zu  beurteilende  Absprache {iiber eine
Satzungsdnderung betreffend die Erhohung der Anzahl der
Aufsichtsratsmitglieder hinaus.

5.13. Unzutreffend ist auch die Auffassung der
Rekurswerber, die Absprache sei nicht kontrollrelevant
gewesen, zumal sich insbesondere durch den Erwerb des
deutschen Immobilienvermdgens nichts an der
Geschéftsfiihrungspolitik der Zielgesellschaft gedndert hitte.
Diese Argumentation ist schon deshalb nicht stichhaltig, weil
die geplante Transaktion nach den Feststellungen der
Ubernahmekommission im Ergebnis dazu gefiihrt hitte, dass
Ax#*xx Jetztlich bis zu 60 % an der Zielgesellschaft gehalten
hédtte. Gerade der Schutz vor solchen tiefgreifenden
Verinderungen ist aber Zweck des Ubernahmegesetzes. Der
Absprache kann daher eine Kontrollrelevanz nicht

abgesprochen werden.
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5.14. Nach dem Gesagten kann daher auch ein
(gescheiterter)  Versuch  einer  Kontrollausiibung  die
Angebotspflicht auslosen. Im vorliegenden Fall kann auch
keine Rede davon sein, dass ein von vornherein untauglicher
Versuch der Kontrollerlangung (dazu Huber/Alscher in
Huber, UbG> § 1 Rz 63; Kraus, Die Angebotspflicht im
Syndikat 210 f) vorldge. Dass wegen des Scheiterns der
Umsetzung keine Gefahr fiir die Aktiondre (mehr) besteht, hat
auf die Beurteilung der Angebotspflicht in einem
Nachpriifungsverfahren keinen Einfluss, ist doch dabei auf
den Zeitpunkt der Absprache und nicht die Sachlage zum
Zeitpunkt des Nachpriifungsverfahrens abzustellen. Der
Vollstindigkeit halber ist allerdings in Ubereinstimmung mit
der Ubernahmekommission (Vorlagebericht Rz 51) darauf
hinzuweisen, dass die zwischenzeitig gednderte Sachlage zu
einem nachtrdglichen Wegfall der Angebotspflicht fiihren
kann, was auch bei der Beurteilung allfdlliger — im
Nachpriifungsverfahren nach § 33 UbG nicht zu priifender —
moglicher zivilrechtlicher Anspriiche der Aktiondre zu
berilicksichtigen wiére.

6. Vorliegen eines Ausnahmetatbestands

6.1. Zutreffend hat die Ubernahmekommission
auch das Vorliegen eines Ausnahmetatbestands verneint.
Aufgrund des Umstands, dass bei einer Gesellschaft in der
Regel nicht alle Aktiondre an der Hauptversammlung
teilnehmen, vermittelt gemidB § 22 Abs 2 UbG nicht erst eine
Beteiligung von mehr als 50 %, sondern bereits eine solche
von mehr als 30 % eine kontrollierende Beteiligung. GemiR
§ 24 Abs 2 Z 2 UbG kann diese Vermutung aber im Einzelfall
widerlegt werden, wenn die vom Bieter gehaltenen Aktien
aufgrund der iiblichen Anwesenheit der anderen Aktiondre in
der Hauptversammlung der Zielgesellschaft nicht die

Mehrheit der Stimmrechte vermitteln.
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6.2. Die Rekurswerber behaupten, ausgehend von
den Priasenzen in den letzten Hauptversammlungen hitten die
hier am Verfahren Beteiligten keine Mehrheit gehabt. Dem ist
nicht zu folgen. MaBgeblicher Beurteilungszeitpunkt fiir das
Vorliegen des Ausnahmetatbestands des § 24 Abs 2 Z 2 UbG
ist der Zeitpunkt der Absprache, muss doch fiir diesen
Zeitpunkt beurteilt werden, ob eine Angebotspflicht im Sinne
des § 22 UbG besteht. Deshalb kann nicht das Ergebnis der
ndchsten Hauptversammlung relevant sein, sondern es muss
ebenso wie nach dem Konzept des (fritheren) § 3 der
1. Ubernahmeverordnung auf historische Prisenzquoren
abgestellt werden (vgl auch Huber in Huber, UbG? § 24
Rz 13). Die Beurteilung hat daher ex ante im Wege einer
Prognose auf Grundlage historischer Gegebenheiten zu
erfolgen. Wenn die Ubernahmekommission zur Ermittlung der
Liblichen Anwesenheit” der anderen Aktiondre, auf die das
Gesetz abstellt, die Pridsenzen der letzten drei ordentlichen
Hauptversammlungen heranzieht (so ausdriicklich frither § 3
erste Ubernahmeverordnung), ist dies nicht zu beanstanden,
zumal sich die Beteiligungsstruktur der Zielgesellschaft im
Lauf der letzten Jahre nicht maBgeblich gedndert hat (vgl
dazu auch Huber aaO § 24 Rz 17).

6.3. Von einem starren Durchrechnungszeitraum
hat der Gesetzgeber bewusst abgesehen (vgl
Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 236;
ErldautRV 1334 BlgNR 22. GP 15, wonach hilfsweise auf die
letzten Hauptversammlungen abgestellt werden kann). Der
Gesetzgeber des UbRAG 2006 hat weder das fixe Abstellen
auf die letzten drei ordentlichen Hauptversammlungen aus § 3
der 1. Ubernahmeverordnung noch die dort enthaltene
Voraussetzung, dass in jeder der letzten drei ordentlichen
Hauptversammlungen der Stimmrechtsanteil {berschritten

wurde, damit das Vorliegen einer kontrollierenden
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Beteiligung vermutet wurde, iibernommen. Nach § 24 Abs 2
Z 2 UbG ist vielmehr von einer wertenden Betrachtung
auszugehen (Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht?
Rz 236). Entscheidend ist, ob bei der Beriicksichtigung der
historischen Pridsenzquoren typischerweise davon auszugehen
ist, dass die kontrollierende Beteiligung auch die Mehrheit
der Stimmrechte vermittelt. Es geht also um ein
Wahrscheinlichkeitsurteil. Eine bloBe Durchschnitts-
betrachtung wire demgegeniiber methodisch unzuldssig, weil
der Gesetzgeber von der Festlegung eines starren
Durchrechnungszeitraums bewusst abgesehen hat; auf eine
rein arithmetische Betrachtung kommt es nicht an
(Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 236).

6.4. Nach den Feststellungen der
Ubernahmekommission hitten A***** ynd P***** jmpy
Jahr 2013 mit einem Stimmrechtsanteil von (kumuliert)
31,36 % eine einfache Stimmrechtsmehrheit erzielt, dagegen
im Jahr 2014 diese um knapp 3 %, im Jahr 2015 um knapp
1 % verfehlt. Ausgehend von den Feststellungen der
Ubernahmekommission ist daher die Einschitzung nicht zu
beanstanden, dass A***** uynd P***** bei der erforderlichen
ex-ante-Betrachtung davon ausgehen konnten, dass es auch in
Zukunft  wahrscheinlich ist, dass sie mit threm
Stimmrechtsanteil auf Hauptversammlungen der
Zielgesellschaft eine einfache Stimmrechtsmehrheit erzielen
wiirden. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen,
dass die Parteien selbst davon ausgingen, sogar die fiir die
Transaktion erforderliche Dreiviertelmehrheit und damit
jedenfalls eine kontrollierende Beteiligung erreichen zu
kénnen; C*****  hat nach den Feststellungen der
Ubernahmekommission sich um die Organisation der
Dreiviertelmehrheit , kimmern®“ wollen. Zutreffend hebt die

Ubernahmekommission auch hervor, dass K***** gals
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»aktivistischer Investor® mit guten Beziehungen zu anderen
Aktiondren bekannt war. Die Moglichkeiten, aufgrund einer
guten Vernetzung die erforderlichen Mehrheitsverhdltnisse
erlangen zu konnen, waren im Rahmen der hier
anzustellenden Prognose zu beriicksichtigen. Aus diesem
Grund gehen auch die Rekursausfiithrungen iiber die angeblich
unrichtige Berechnung der Mehrheitserfordernisse ins Leere,
kommt es doch gerade nicht auf eine rein arithmetische
Betrachtung an. Von einer im Rekurs unterstellten
»tendenziosen und willkiirlichen Gesetzesauslegung® kann
daher keine Rede sein.

6.5. Weil es auf den Zeitpunkt der Absprache
ankommt, haben kiinftige Entwicklungen zwangsldufig auller
Betracht zu bleiben. Die Aktiondrspriasenz der
Zielgesellschaft im Jahr 2016 ist daher rechtlich unerheblich.

6.6. Die Rekursausfiihrungen zum Vorliegen der
,Generalklausel“ des § 24 Abs 1 UbG beschrinken sich im
Wesentlichen auf das Argument, durch Gesprdache allein
konne noch keine Gefiahrdung der Aktiondre erfolgen. Dass
dies nicht zutrifft, wurde bereits ausgefiihrt. Zum Argument,
fiir eine Sachkapitalerhohung wire eine Dreiviertelmehrheit
erforderlich gewesen, hat die Ubernahmekommission
ausdriicklich  festgestellt, dass sich C***** ym die
Organisation dieser Mehrheit kiimmern wollte. Davon, dass
dies von vornherein aussichtslos gewesen wire, kann keine
Rede sein, zumal auch die guten Beziehungen von K***** zy
Kleinaktionédren zur Erlangung der erforderlichen
Dreiviertelmehrheit hédtten beitragen kdnnen.

6.7. Bei der hier zu treffenden
Prognoseentscheidung haben kiinftige Entwicklungen aufler
Betracht zu bleiben, weil die Frage nach dem Kontrollwechsel
aus Sicht des Einstiegszeitpunkts, somit ex ante, zu beurteilen

ist. Zukiinftige Hauptversammlungen sind daher in die
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Beurteilung nicht einzubeziehen (vgl auch Gall in Huber,
UbG? § 24 Rz 13).

7. Einleitung eines Gesetzespriifungsverfahrens

7.1. Fiir die Einleitung eines
Gesetzespriifungsverfahrens oder Stellung eines
Vorabentscheidungsersuchens besteht kein Anlass. Gegen die
Verfassungskonformitét der im vorliegenden Fall
anzuwendenden  Gesetzesbestimmungen  bestehen  keine
Bedenken.

7.2. Dass auch Personen, die selbst nicht
Aktiondre sind, in den Bieterbegriff des Gesetzes (§ 1 Z 3
UbG) einzubeziehen sind, ist notwendig, weil auch ein
Nichtaktiondr durch verschiedene MaBnahmen Iletztlich
Einfluss auf eine Gesellschaft nehmen kann oder sich etwa als
Vermittler an Gesprdachen zwischen mehreren Aktiondren
beteiligen und so erst das gemeinsame Agieren ermdglichen
kann (vgl Kraus, Die Angebotspflicht im Syndikat 172 ff; vgl
auch Gall, Acting in Concert und Angebotspflicht nach dem
Ubernahmegesetz, GesRZ 2008, 140). Ob die
Einflussmdglichkeiten eines Nichtaktionédrs auf das Verhalten
anderer Aktiondre aus einer eigenen Beteiligung stammen
oder nicht, ist rechtlich unerheblich (Diichting, Acting in
Concert [2009] 273).

7.3. Die Behauptung, die Transaktion sei liber das
»Verhandlungsstadium*“ nie hinausgekommen, steht in
Widerspruch zu den ausdriicklichen Feststellungen der
Ubernahmekommission zu den versuchten Einwirkungen auf
das Management der Zielgesellschaft. Der Rekurs iibersieht,
dass die Angebotspflicht im vorliegenden Fall nicht schon an
bloBe Gespriache ankniipfte, sondern die Absprache zwischen
den Parteien das Ziel hatte, im gemeinsamen und
koordinierten @ Zusammenwirken das Management der

Zielgesellschaft zur Durchfiilhrung einer gewiinschten
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Transaktion zu bewegen. Dass — wie der Rekurs des C*****
vermeint — das Gesetz dahingehend ausgelegt werden miisse,
dass rechtswidriges Verhalten von natiirlichen Personen
keinesfalls zu erheblichen Vermdgensbelastungen fithren darf,
ist aus der verfassungsrechtlichen Eigentumsgarantie (Art 5
StGG; Art 1 1. ZPMRK) nicht abzuleiten.

7.4. Nach den Gesetzesmaterialien
(ErlautRV 1334 BIgNR 22. GP 15) wird es ,an der
Mitwirkung insbesondere hédufig fehlen [...], wenn viele
Aktiondre mit teilweise sehr kleinen Beteiligungen und ohne
malBgeblichen Einfluss durch einen Stimmbindungsvertrag
verbunden  sind; hier kann die  Erstreckung der
Angebotspflicht auch aus verfassungsrechtlichen Griinden
iiberschielend sein“. Aus diesem Grund befreit § 23 Abs 3
UbG die untergeordneten gemeinsam vorgehenden
Rechtstrdger von der Angebotspflicht (Kraus, Die
Angebotspflicht im Syndikat 374). Durch diese gesetzliche
Regelung ist die VerhidltnisméBigkeit des Eingriffs in das
Eigentumsrecht eines Rechtstrdgers sichergestellt. Die
Angebotspflicht greift nicht ein, wenn keine ausreichenden
Zurechnungsmomente hinsichtlich der Kontrollerlangung
vorliegen.

8. Einleitung eines Vorabentscheidungs-
verfahrens

8.1. Die Ubernahmerichtlinie legt nur eine
Mindestharmonisierung fest (Art 3 Abs 2, ArtS5S Abs 6 leg
cit). Die Mitgliedstaaten konnen daher weitere Vorkehrungen
zum Schutz der Interessen der Wertpapierinhaber vorsehen
(Erwdgungsgrund 9 der Richtlinie). Der innerstaatliche
Gesetzgeber kann daher bei der Umsetzung auch ein hdheres
Schutzniveau anstreben (vgl Schulz, Statutarische
Kontrollschwellen im Ubernahmerecht, GesRZ 2016, 385;
Kraus, Die Angebotspflicht im Syndikat 153 ff). Die
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Auslegung des Ubernahmegesetzes durch die
Ubernahmekommission ist zudem entgegen den
Rekursausfiihrungen vom Zweck des Aktiondrsschutzes
eindeutig gedeckt.

9. Weitere Rekursausfiihrungen der A*****
AG, M***%* [ imited und W***** AG

9.1. Bescheidcharakter und Inhalt des
angefochtenen Bescheids

9.1.1. Nicht stichhaltig sind die Ausfithrungen
zur fehlenden Bezeichnung des angefochtenen Bescheids als
,Bescheid“. Zwar ist gemdll § 58 Abs 1 AVG jeder Bescheid
ausdriicklich als solcher zu bezeichnen. Wenn die
Bescheidbezeichnung fehlt, schadet dies aber nach der
Rechtsprechung des VwWGH und des VfGH nicht, wenn aus der
Entscheidung eindeutig ihr normativer Charakter hervorgeht
(vgl Hengstschliger/Leeb, AVG? § 58 Rz 6, 15 mwN). Dass
diese Voraussetzung im vorliegenden Fall erfiillt ist, kann
keinem Zweifel unterliegen. Nach dem Inhalt der Erledigung
der Ubernahmekommission konnten die Rekurswerber keine
Zweifel am normativen Charakter der Entscheidung haben.

9.1.2. Nach stidndiger Rechtsprechung des VwGH
ist zur Auslegung des Spruchs auch auf die Begriindung des
Bescheids zuriickzugreifen (vgl Hengstschliger/Leeb, AVG?
§ 59 Rz 111 mwN). Spruch und Begriindung des Bescheids
bilden nach stindiger Rechtsprechung eine Einheit (vgl zB
VwGH 2013/15/0062). Der eingehenden Begriindung des
Bescheids lassen sich die von den Rekurswerbern vermissten
»latzeitpunkte oder Tatzeitrdume* zweifelsfrei entnehmen.

9.2. Beweis vom Horensagen

9.2.1. Der Rekurs macht auch geltend, eine
Einvernahme des Zeugen T***** hitte zu fir die
Rekurswerberin giinstigeren Feststellungen gefiihrt. Die

Ubernahmekommission hitte etwa keine Feststellungen
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dariiber treffen dirfen, was T***** zu den anderen
Beteiligten gesagt hat, ohne den Genannten einzuvernchmen.

9.2.2. Beweise vom Horensagen (Zeugenaussagen
iiber die Wahrnehmungen eines Dritten) sind nicht generell
unzuldssig (RIS-Justiz RS0114723). Welcher Beweiswert
derartigen bloB mittelbaren Beweisergebnissen zuzubilligen
ist, ist ausschlie8lich Doméine der im Verfahren vor dem
Obersten  Gerichtshof  keiner  weiteren  Uberpriifung
unterliegenden Beweiswiirdigung. Die Rekursausfithrungen in
diesem Punkt stellen daher lediglich den Versuch dar, die
Feststellungen und Beweiswiirdigung der
Ubernahmekommission zu bekdmpfen, was aber im
Revisionsrekursverfahren (vgl § 30a Abs 2 UbG) nicht
zuldssig ist (vgl RIS-Justiz RS0123662). Die Einvernahme
dieses Zeugen haben die Rekurswerber zudem offenbar nicht
selbst beantragt; zu einer amtswegigen Einvernahme dieses
Zeugen bestand kein Anlass.

9.3. Bekimpfung der Feststellungen

9.3.1. Die Ausfiihrungen, wonach die
Ubernahmekommission anstatt der getroffenen Feststellungen
hitte feststellen miissen, dass sich eine Absprache nicht
nachweisen ldsst, stellen bloB den unzuldssigen und damit
unbeachtlichen Versuch dar, die Feststellungen der
Ubernahmekommission zu bekdmpfen (vgl RIS-Justiz
RS0123662).

9.4. Maflgeblicher Zeitraum

9.4.1. Das Argument, fiir bestimmte Zeitrdume
liege kein Uberschreiten der 30%igen Kontrollschwelle vor,
geht ins Leere. Die Ubernahmekommission hat im
angefochtenen Bescheid (Rz 139) zutreffend ausgefiihrt, dass
es auf diese Zeitrdume nicht ankommt, weil bereits zuvor

hinsichtlich des ,,Projekts P*****%“ ein Versto gegen die
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Bestimmungen des Ubernahmegesetzes verwirklicht worden
war.

9.4.2. Dass W***** AG im Jahr 2015 noch keine
Aktien gehalten hat, ist fiir sich genommen nicht
ausschlaggebend, weil eine Aktiondrsstellung nach dem
Gesagten nicht Voraussetzung fir die Qualifikation als
»gemeinsam vorgehender Rechtstriger* im Sinne des § 1 Z 6
UbG ist. Nach dieser Bestimmung wird bei einem
Konzernverhédltnis das gemeinsame Vorgehen vermutet.
WHxxx®x AG ist aber eine 94%ige Tochtergesellschaft von
A***x*  Vorbringen der Parteien zur Widerlegung dieser
Vermutung wurde nicht erstattet (Bescheid Rz 121).

9.5. Voting-Cap

9.5.1. Nicht stichhaltig ist auch das Argument, es
sei ein ,,Voting-Cap*“ dergestalt geplant gewesen, dass
Ax#**x  keine {liber 30 % hinausgehenden Stimmrechte
ausiiben koOnne; somit sei eine Kontrolle tiber die
Zielgesellschaft ausgeschlossen gewesen. Die
Ubernahmekommission hat ausdriicklich festgestellt (Rz 67),
dass A***** an einer Kontrollerlangung interessiert war, weil
eine  Beschridnkung auf 30 %  wirtschaftlich  nicht
nachvollziehbar gewesen wire (vgl auch Bescheid Rz 98 zur
Beweiswiirdigung).

9.6. Ausnahmetatbestand des § 25 Abs1 Z3
UbG

9.6.1. Auch  die  Rekursausfithrungen  zum
Ausnahmetatbestand des § 25 Abs 1 Z 3 UbG gehen nicht vom
festgestellten Sachverhalt aus. Schon angesichts der Vielzahl
an Treffen zwischen den Beteiligten liegt nahe, dass eine
Kontrollerlangung angestrebt war. Zudem fiihrt ein Irrtum
iber die iibernahmerechtlichen Rechtsfolgen einer

beabsichtigten MaBnahme nicht zu deren Qualifikation als
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,unabsichtlich® im Sinne des §25 Abs1l Z3 UbG
(Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 265).

10. Weitere Rekursausfithrungen der P*****
Limited und P***** LLP:

10.1. Zur Bescheidberichtigung

10.1.1. Die Ubernahmekommission hat das
Verfahren von Anfang an gegen P***** LLP (die in P*****
LLP bloB umbenannt worden war) gefiihrt. Durch den
Berichtigungsbescheid wurde der wurspriingliche, an die
p#**** [,td adressierte Bescheid berichtigt. In Anbetracht des
Umstands, dass das gesamte Verfahren gegen die P***** LLP
gefiithrt wurde, weil nach eigenen Angaben diese Gesellschaft
die betreffenden Anteile an der Zielgesellschaft hielt, konnten
die Parteien keinen Zweifel daran haben, wer Adressat des
Bescheids sein sollte. Die vorgenommene Berichtigung steht
daher im Einklang mit dem AVG und der Rechtsprechung des
VwGH (vgl Hengstschldger/Leeb, AVG* § 56 Rz 50 f).

10.1.2. Die weiteren Adaptierungen in der
Begriindung des Bescheids Dbetreffen lediglich die
Bezeichnung ., Limited Liability Partnership® anstatt der
bisherigen ,Private Company Limited by Shares®“. Dabei
handelt es sich um eine bloBe Adaptierung der Beschreibung
der Rechtsform, die unmittelbare Folge der im
Berichtigungsbescheid verfiigten Anderung der
Parteienbezeichnung waren.

10.2. Verletzung der Anleitungspflicht

10.2.1. Ein in der Verletzung der
Anleitungspflicht gelegener Mangel kann nur dann mit Erfolg
geltend gemacht werden, wenn er wesentlich fiir die
Entscheidung wire und sich auf diese hédtte auswirken konnen;
die Erheblichkeit ist im (Revisions-)Rekurs darzulegen
(RIS-Justiz RS0037325 [T4]). Im Fall der Behauptung der
Verletzung der Anleitungspflicht muss der
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Rechtsmittelwerber daher darlegen, was er im Falle einer
ordnungsgeméfen Erdrterung seines Vorbringens vorgebracht
hitte, weil nur aufgrund dieser Grundlage die Erheblichkeit
des Verfahrensmangels beurteilt werden kann (RIS-Justiz
RS0037325 [T5]). Die Rekursausfithrungen, die
Ubernahmekommission hitte die Rekurswerber auf die ,,ihnen
zur Verfiigung stehenden verfahrensrechtlichen
Moglichkeiten® hinweisen miissen bzw von K***** weitere
,Unterlagen* anfordern miissen, geniigen diesen
Anforderungen nicht.

10.3. Verweigerung der Akteneinsicht

10.3.1. Eine Verweigerung der Akteneinsicht
fihrt nur dann zur Beschwer einer Partei, wenn die Behorde
ihre Feststellungen bzw die Entscheidung auch auf von der
Akteneinsicht  ausgenommene  Aktenbestandteile  stiitzt
(VWGH 98/01/0231; 2008/22/0284; 2013/02/0094). Dies wird
im vorliegenden Fall nicht einmal konkret behauptet. Schon
aus diesem Grund liegt keine relevante Verweigerung der
Akteneinsicht vor. Eine allfdllige Verweigerung der
Akteneinsicht in bestimmte Aktenbestandteile nach Erlassung
des angefochtenen Bescheids kann zudem nicht zu einer
Fehlerhaftigkeit des Bescheids selbst fiithren.

10.4. Weitere Rekursausfithrungen

10.4.1. Die Rekursausfiihrungen, P***** gei
nicht an einer Kontrollerlangung durch A***** interessiert
gewesen, sodass diesbeziliglich kein gemeinsames Vorgehen
vorliege, entfernen sich von den Feststellungen der
Ubernahmekommission. Demnach waren P**#*% bzw K **##*
in die Absprachen eingebunden, weil im Gegenzug fir die
Mitwirkung von K***** bei der Transaktion ,Projekt
pHx*Ex*E< gein Wunschkandidat W***** in den Verwaltungsrat
gewidhlt werden sollte. Auch K***** wollte die Transaktion

mit seinen Stimmen unterstiitzen (Bescheid Rz 65, 68, 74).
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10.4.2. Soweit geltend gemacht wird, es habe
schon abstrakt keine Gefdhrdung fiir die Aktiondre der
Zielgesellschaft bestanden, sind dem die Feststellungen
insbesondere zur versuchten Einflussnahme auf die Organe
der Zielgesellschaft entgegenzuhalten. Zudem  wurde
festgestellt, dass A***** ein Pflichtangebot auch hiétte
finanzieren konnen (Bescheid Rz 67), sodass der Sachverhalt
auch nicht mit zwei Kleinaktiondren verglichen werden kann,
die sich — noch dazu vdllig untauglich — bloB ohne jegliche
UmsetzungsmalBBnahmen absprechen. Die diesbeziiglichen
Rekursausfiithrungen gehen daher am Sachverhalt vorbei.

11. Zusammenfassung

Zusammenfassend erweist sich der angefochtene
Bescheid daher als frei von Rechtsirrtum, sodass den
unbegriindeten Rekursen ein Erfolg zu versagen war.

12. Kostenentscheidung

Im  Hinblick auf die  Bestdtigung des
angefochtenen Bescheids blieb auch fiir eine Abdnderung der

Kostenentscheidung kein Raum (vgl 6 Ob 37/14f ErwGr 14).

Oberster Gerichtshof,
Wien, am 1. Mérz 2017
Dr.Schramm
Fiir die Richtigkeit der Ausfertigung
die Leiterin der Geschidftsabteilung:



