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[geringfligig redaktionell bearbeitet]

An[...]

GZ 2019/3/1-21
(S IMMO)

Der 3. Senat der Ubernahmekommission gibt unter dem Vorsitz von Dr. Winfried
Braumann im Beisein der Mitglieder Prasidentin des HG Wien Dr. Maria Wittman-Tiwald
(Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 2 UbG), Dr. Rosemarie Schon (Mitglied gemaR § 28 Abs 2
Z 3 UbG) und Mag. Ulrike Ginner (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 4 UbG) auf Antrag der
Immofinanz AG vom 24.5.2019, gedndert am 5.6.2019 und 6.6.2019 folgende

STELLUNGNAHME
ab:

Bei einer Beschlussfassung tber die Aufhebung des Hochststimmrechts von 15%
gemal § 13 Abs (3) der Satzung von S IMMO unterliegen die Stimmen aus den von
IMMOFINANZ gehaltenen Aktien der S IMMO, die einer Beteiligung von rund
29,14% entsprechen, keiner gesetzlichen Beschrankung nach § 26a Abs 2 UbG zur
Ausiibbarkeit von Stimmrechten. Folglich ist bei einem Beschluss Uber die Aufhe-
bung des Hochststimmrechts auch fir die Ermittlung der gesetzlich oder satzungs-
malig erforderlichen Kapitalmehrheit Gbernahmerechtlich das Stimmrecht aus den
29,14% S IMMO-Aktien der IMMOFINANZ nicht beschrankt.


mailto:uebkom@wienerborse.at
http://www.takeover.at/

I SACHVORBRINGEN

Die Immofinanz AG (,IMMOFINANZ* oder , Antragstellerin®) brachte am
24.5.2019 einen Antrag auf Stellungnahme gemaR § 29 UbG bei der Ubernahme-
kommission (,,UbK*) ein. Am 5.6.2019 brachte die Antragstellerin einen Ande-
rungsantrag ein, der mit E-Mail vom 6.6.2019 ergénzt wurde. Nachfolgend wird
der in den Antrdgen vorgebrachte Sachverhalt zusammengefasst wiedergegeben.

Informationen zur Zielgesellschaft

Die S IMMO ist eine Aktiengesellschaft nach Osterreichischem Recht mit Sitz in
der Friedrichsstral3e 10, 1010 Wien. Das derzeitige Grundkapital der S IMMO be-
tragt EUR 243.143.569,90 und ist in 66.917.179 Stickaktien zerlegt. Die Aktien
notieren unter ISIN AT0000652250 im Amtlichen Handel (Prime Market) der
Wiener Borse AG und unterliegen gemaR § 2 UbG dem Vollanwendungsbereich
des Ubernahmegesetzes.

Beteiligungsstruktur der S IMMO

Die IMMOFINANZ schloss am 21.9.2018 den Erwerb eines Aktienpaket von rund
29,14% des stimmberechtigten Grundkapitals der S IMMO ab. Unter Einbeziehung
der von der Stimmabgabe ausgeschlossenen eigenen Aktien der S IMMO (rund
1,07% des Grundkapitals) verfiigt die IMMOFINANZ (ber ein Stimmgewicht von
rund 29,45% an der S IMMO.

Kein anderer Aktionér verfugt derzeit tber mehr als 15% des stimmberechtigten
Grundkapitals an der S IMMO. Umgekehrt hélt die S IMMO (ber eine
Tochtergesellschaft 11,94% des stimmberechtigten  Grundkapitals  der
IMMOFINANZ.

SatzungsmaRige Mehrheitserfordernisse und Hochststimmrecht in der S IM-
MO-Satzung

In der Satzung der S IMMO lautet § 13 wie folgt:

,.(1) Sofern das Gesetz oder die Satzung nicht zwingend eine andere Mehrheit vor-
schreiben, beschlieRt die Hauptversammlung mit einfacher Mehrheit der abgege-
benen Stimmen und mit einfacher Mehrheit des bei der Beschlussfassung vertrete-
nen Grundkapitales.

(2) Uber die Satzungsanderungen - ausgenommen Beschlisse tber ordentliche
Kapitalerhéhungen, fur die die Regelung des Abs. 1 gilt - beschlieRt die Hauptver-
sammlung jedoch mit Drei-Viertel-Mehrheit des bei der Beschluf3fassung vertrete-
nen Grundkapitals.


https://www.wienerborse.at/?ID_NOTATION=14771706

(3) Das Stimmrecht jedes Aktionars in der Hauptversammlung ist jedoch mit 15%
(fuinfzehn Prozent) der ausgegebenen Aktien beschrankt. Hierbei sind die Aktien
von Unternehmen, die miteinander einen Konzern im Sinne des 8 15 AktG bilden,
zusammenzurechnen, ebenso die Aktien, die von Dritten flir Rechnung des betref-
fenden Aktionars oder eines mit ihm konzernmafig verbundenen Unternehmens
gehalten werden. Zusammenzurechnen sind weiters Aktienbestande von Aktiona-
ren, die bei der Ausiibung der Stimmrechte aufgrund eines Vertrags oder aufgrund
abgestimmten Verhaltens gemeinsam vorgehen.

1. RECHTSVORBRINGEN

Die Antragstellerin bringt in ihrem Schriftsatz vor, dass ein satzungsmaliges
Hochststimmrecht wie jenes der S IMMO nur bei der Berechnung der Stimmen-
mehrheit zu berlcksichtigen sei und nicht bei der Berechnung einer allenfalls ge-
setzlich oder satzungsmaRig geforderten Kapitalmehrheit. Bisher offen geblieben
sei die Frage, ob die von der IMMOFINANZ gehaltene S IMMO-Beteiligung bei
der Berechnung von Kapitalmehrheiten bei Abstimmungen in der Hauptversamm-
lung gemaR § 26a Abs 2 UbG mit 26% beschrénkt sei.

Fir die Antragstellerin sei die Beantwortung dieser Frage konkret von Bedeutung,
da sie fur die kommende Hauptversammlung der S IMMO am 14.6.2019 den An-
trag gestellt habe, das satzungsmaéfiige HOchststimmrecht aufzuheben, wofir die
Kapitalmehrheit zu berechnen sei. Die IMMOFINANZ beantragt eine Stellung-
nahme dazu, wie die Kapitalmehrheit im konkreten Fall, somit bei einem Be-
schluss tiber die Aufhebung eines satzungsmafiigen Hochststimmrechts, zu berech-
nen ist.

Fir diesen Fall ersetze laut Antragstellerin ein satzungsmaéliges Hochststimmrecht
die von § 26a Abs 2 UbG verfolgten Schutzzwecke und erfiille sie auch entspre-
chend. Rechtsfolge einer Beteiligung Gber 26% aber nicht mehr als 30% sei eine
gesetzliche Stimmrechtsbeschrankung, sofern keine Ausnahme nach Abs 3 leg cit
greife. Nach § 26a Abs 2 UbG konnen demnach ,,mehr als 26 vom Hundert der auf
die standig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte nicht ausgeubt
werden®. § 26a Abs 2 UbG sei als ,,Ausgleich® zur Regelung der 30%igen formel-
len Kontrollschwelle gemaR § 22 UbG eingefiihrt worden. Diese (formelle) Stimm-
rechtsbeschrankung habe die Aufgabe, Kontrollmoglichkeiten aufgrund geringer
Préasenzen des Streubesitzes in den Hauptversammlungen hintanzuhalten. 8§ 26a
Abs 3 UbG halte ausdriicklich fest, dass bei einem satzungsmaBigen Hochststimm-
recht von hochstens 26% die Beschréankung der Stimmrechte auf 26% gemaR § 26a
Abs 2 UbG nicht anzuwenden sei.

Dass im konkreten Fall auch keine Beeintrachtigung dieses allféalligen Schutz-
zwecks gegeben sei, ergebe sich daraus, dass die Beteiligung der IMMOFINANZ
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11.

12.

13.

IHv  29,14% nach der dblichen Hauptversammlungsprasenz keine -
Kapitalmehrheit vermittle.

Bei einem Beschluss tber die Aufhebung des HOchststimmrechts misse dies umso
mehr gelten, da er im Ergebnis zur Anwendung des § 26a Abs 2 UbG und somit zu
dessen Beschrénkung fihre.

Dies wiirde neben den anderen Ausnahmefalle des § 26a Abs 3 UbG auch schon
sein grundsatzlicher Anwendungsbereich bestatigen. Nach — im ge&nderten Antrag
und mit ergdnzendem Vorbringen vom 6. Juni 2019 néher ausgefihrter — Auffas-
sung der Antragstellerin bestiinde namlich gar kein Anwendungsbereich mehr fir
diesen Unterfall des § 26a Abs 3 UbG, wenn er auch im Falle des Hochststimm-
rechts — flr die Berechnung der Kapitalmehrheit — durch teleologisch einschran-
kende Auslegung des Abs 3 leg cit zur Anwendung kommen wiirde.

1. ANTRAG

Die Antragstellerin stellte an die UbK mit Schriftsatz vom 24.5.2019 den Antrag
auf Erstattung einer Stellungnahme gemaR § 29 Abs 1 UbG, der mit Schriftsatz
vom 5.6.2019 durch die Antragstellerin eingeschréankt wurde. Demgeméll moge die
UbK die folgende Rechtsansicht bestatigen:

,.Bei einer Beschlussfassung Uber die Aufhebung des Hochststimmrechts von 15%
gemal § 13 Abs (3) der Satzung von S IMMO unterliegen die Stimmen aus den von
IMMOFINANZ gehaltenen Aktien der S IMMO, die einer Beteiligung von rund
29,14% entsprechen, keiner gesetzlichen Beschrankung nach § 26a Abs 2 UbG zur
Ausubbarkeit von Stimmrechten, da das Hochststimmrecht von 15% in der Satzung
von S IMMO gemaR § 26a Abs 3 UbG eine gesetzliche Stimmrechtsheschrankung
nach § 26a Abs 2 UbG ausschlieRt. Folglich ist bei einem Beschluss tber die
Aufhebung des HoOchststimmrechts auch fur die Ermittlung der gesetzlich oder
satzungsmalig erforderlichen  Kapitalmehrheit  (bernahmerechtlich  das
Stimmrecht aus den 29,14% S IMMO-Aktien der IMMOFINANZ nicht
beschrankt.

Ferner hat sie per E-Mail am 5.6.2019 und ergénzend in einem Schriftsatz am
6.6.2019 in eventu beantragt:

,,dass die Ubernahmekommission vor Erstattung einer solchen Stellungnahme mit
einer rechtlichen Beurteilung entgegen der Rechtsansicht von IMMOFINANZ AG,
die Rechtsvertreter von IMMOFINANZ AG als Antragstellerin zu einer miindlichen
Verhandlung, jedenfalls aber zu einer personlichen Anhdrung vor dem Senat, ein-
ladt.



14.

15.

16.

Dieser Antrag bezieht sich auch auf eine allféllige Stellungnahme/Entscheidung
der Ubernahmekommission zu Fragen, zu denen von IMMOFINANZ AG keine
Stellungnahme beantragt wurde, insbesondere zur Frage einer allfélligen Be-
schrankung der Stimmrechte aus den rund 29,14%-S IMMO-Aktien der Antragstel-
lerin (IMMOFINANZ AG) fir gesetzlich/satzungsmaRig erforderliche Kapital-
mehrheiten zu anderen HV-Beschlissen als jenem (ber die Aufhebung des Hochst-
stimmrechts.

Die Rechtsvertreter konnen kurzfristig, zeitlich unmittelbar zur Senatssitzung stel-
lig gemacht werden.**

V. SACHVERHALT

Die Ubernahmekommission geht von der Richtigkeit und Vollstandigkeit des
Vorbringens der Antragstellerin zum Sachverhalt aus.

V. RECHTLICHE BEURTEILUNG

Aktienrechtliches (satzungsmaRliges) Hochststimmrecht gemall 8 12 Abs 2
AktG

Vorweg ist festzuhalten, dass die § 12 Abs 1 und Abs 3 AktG auf dem Grundge-
danken basieren, Kapitaleinsatz und Stimmrechtseinfluss moglichst kongruent zu
gestalten. Jedem Aktiondr, der durch Ankauf von Aktien der Gesellschaft sein
Geld zur Verfugung stellt, soll ein entsprechendes Mitwirkungsrecht, das seinen
Ausdruck im Stimmrecht findet, zukommen (Schopper in Artmann/Karollus,
AktG® § 12 Rz 4).

Ein satzungsmaRiges Hochststimmrecht stellt eine Ausnahme von diesem Grund-
gedanken dar, weil eine VergroRerung des Aktienbesitzes ab einer bestimmten Be-
teiligungsschwelle keine entsprechende Erhdhung der Stimmkraft des Aktionars
mehr bewirkt (Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG®§12 Rz 21
mwN). Die Einfihrung eines Hochststimmrechts soll grundséatzlich der Begren-
zung des Einflusses von GroRaktiondren zu Gunsten des Streubesitzes dienen.
Durch ein Hochststimmrecht bleibt das Mitbestimmungspotential eines Aktionars
trotz hoher Kapitalbeteiligung vergleichsweise gering und fiihrt zu einem Ausei-
nanderfallen der Kapital- und Stimmrechtsbeteiligung (Jud/Zollner/Terlitza, NZ
2002, S 65ff mwN). Alle tber die Hochststimmgrenze hinausgehenden Stimmrech-
te ruhen (Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 12 Rz 23). Bei der
S IMMO wird die Stimmrechtsausubung der IMMOFINANZ derzeit durch ein sat-
zungsmaRiges Hochststimmrecht auf maximal 15% beschrénkt.
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18.
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Besonders wichtige Beschlussgegenstdnde, wie etwa Satzungsanderungen oder
KapitalmaBnahmen, bedirfen zusatzlich zur Stimmenmehrheit auch einer %-
Mehrheit des vertretenen Grundkapitals. Auf die Berechnung der Kapitalmehr-
heit haben satzungsmaélige Hochststimmrechte jedoch soweit ersichtlich nach bis-
her einhelliger Meinung in der Literatur keine Auswirkungen (vgl Schopper in
Artmann/Karollus, AktG® § 12 Rz 31; Schmidt-Pachinger in Do-
ralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 12 Rz 26); dh die Berechnung der Kapitalbeteiligung
von an der Hauptversammlung teilnehmenden Aktien bleibt von einem allfélligen
satzungsméligen Hochststimmrecht unberihrt. Das aktive Stimmgewicht des idR
GroRaktionars soll durch ein HOochststimmrecht zwar beschrankt werden, ihm soll
aber nicht die Moglichkeit genommen werden, wesentliche Beschlisse — durch die
zusétzliche Berlcksichtigung der Kapitalbeteiligung — verhindern zu kdnnen. An-
dernfalls konnten Kleinaktiondre, die zwar einen wesentlich geringeren Anteil am
Grundkapital der Gesellschaft haben, allerdings ein im Verhaltnis zum Grol3aktio-
nar starkeres Stimmgewicht, fir den Mehrheitseigentimer nachteilige Beschliisse
fassen.

Dies fiihrt aus aktienrechtlicher Sicht bei der S IMMO dazu, dass vom Standpunkt
des satzungsmaRigen Hochststimmrechts aus betrachtet die IMMOFINANZ bei
Abstimmungen Uber Satzungsénderungen abseits von ordentlichen Kapitalerho-
hungen zwar nur 15% der Stimmrechte ausiiben kann, bei der Berechnung der Ka-
pitalmehrheit von 75% aber ihr volles Paket an Aktien von 29,45% zu bericksich-
tigen ist.

Ubernahmerechtliches Stimmrechtsruhen gemaR § 26a Abs 2 UbG

GemaR § 26a Abs 1 UbG hat ein Aktionar, der eine unmittelbare oder mittelbare
Beteiligung an einer Zielgesellschaft erlangt, die mehr als 26, aber nicht mehr als
30 vom Hundert der auf die standig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimm-
rechte vermittelt, dies unverziiglich der UbK mitzuteilen (,,gesicherte Sperrmino-
ritat“). In diesem Fall kénnen gemaR § 26a Abs 2 UbG nicht mehr als 26 vom
Hundert der auf die standig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte
ausgeiibt werden. Die gesetzliche Stimmrechtsbeschrankung wurde als zusatzlicher
Schutzmechanismus fir die Minderheitsaktiondre aufgrund deren regelméfig ge-
ringen Prasenz in der Hauptversammlung vorgesehen (ErlRV 1334 BIgNR 22. GP

18 f).

Sofern es keinen zumindest gleich groRen Aktiondr bzw eine andere Aktionéars-
gruppe gibt, fihrt die gesetzliche Sperrminoritat fir den die 26%-Schwelle Uber-
steigenden Beteiligungsteil zu einem partiellen Stimmrechtsruhen (Direg-
ger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 288). Dadurch soll den Aktionaren zusétz-
lich zur formellen 30%-Kontrollschwelle ein weiterer Schutzmechanismus zur
Verfugung stehen (ErlRV 1334 BIgNR 22. GP 18). Die statische Stimmrechtsbe-



21.

22.

23.

24.

25.

schrankung bei 26% soll einen Kernaktiondr beschranken, Kontrolle in der Haupt-
versammlung auszuliben.

Fraglich ist jedoch, ob § 26a Abs 2 UbG entsprechend dem Wortlaut lediglich fur
die Berechnung der ausiibbaren Stimmrechte gilt oder grundsatzlich ebenso bei der
Berechnung der Kapitalmehrheit mitzubertcksichtigen ist. Auch wenn diese Frage
im dieser Stellungnahme zugrunde liegenden Sachverhalt — wie sich weiter unten
zeigen wird — letztlich von nicht ausschlaggebender Bedeutung ist, war es im
Rahmen der Prifung aus Sicht des 3. Senats erforderlich, sich mit dieser Thematik
auseinander zu setzen. Die Ansicht des 3. Senats soll daher nicht unerwéhnt gelas-
sen werden, um mogliche unzutreffende Schlussfolgerungen zu vermeiden.

Beschrankung der Kapitalbeteiligung gem § 26a Abs 2 UbG

Wéhrend Aktiondren durch die volle Berlicksichtigung ihrer Kapitalbeteiligung
beim satzungsmaligen Hochststimmrecht gerade nicht die Mdéglichkeit genommen
werden soll, wesentliche Beschlusse verhindern zu konnen, ist dies durch die 26%-
Schwelle von § 26a Abs 2 UbG von vornherein sichergestellt.

Ausgangspunkt fur tbernahmerechtliche Beurteilungen ist grundsatzlich der Um-
fang des Beherrschungspotenzials. Das Ubernahmerecht stellt auf den Einfluss
eines Aktiondrs bzw einer Aktionarsgruppe ab. Nach einem Teil der Literatur
(Jud/Zollner/Terlitza, NZ 2002, 65 ff) zielen Kapitalmehrheiten und deren Aus-
ubung jedoch nicht auf die Ausubung von Kontrolle ab, sondern sollen lediglich
Aktiondren mit groller Kapitalbeteiligung die Mdglichkeit geben, bestimmte, idR
bedeutsame Beschlisse zu verhindern; sie wiirden demnach kein ,,aktives Beherr-
schungspotential“ darstellen. Eine aktive Kontrollausibung, die eine Angebots-
pflicht rechtfertigen wirde, bestehe in solchen Féllen nicht (Jud/Zollner/Terlitza,
NZ 2002, 65 ff). Dies konnte auf den ersten Blick dafurr sprechen, auch aus tber-
nahmerechtlicher Sicht die Kapitalbeteiligung von Aktiondren nicht zu berlicksich-
tigen.

Einfluss kann aber in der Praxis nicht nur Uber Stimmrechte, sondern auch durch
die Kapitalbeteiligung ausgeubt werden. Betroffen davon ist nicht nur die M6g-
lichkeit, Beschliisse zu verhindern. Aktiondre kdnnten eine Uber 26% hinausge-
hende Kapitalbeteiligung bei der Berechnung der erforderlichen Kapitalmehrheit
zu Satzungsanderungen einsetzen, um zu versuchen, Beschllsse durchzusetzen, die
neben der einfachen Stimmenmehrheit eine ¥-Mehrheit des bei der Beschlussfas-
sung in der Hauptversammlung anwesenden Kapitals erfordern — wie gerade der
dieser Stellungnahme zugrunde liegende Sachverhalt zeigt.

Dass eine Kapitalbeteiligung Auswirkungen auf die Einflussmoglichkeiten in einer
Gesellschaft haben kann, zeigen auch die in der Literatur diskutierten Anwen-
dungsfalle zu § 24 Abs 2 Z 3 UbG. Dieser sieht eine Ausnahme von der Angebots-
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217.

28.

pflicht fur Félle eines satzungsmalkigen Hochststimmrechts vor. Nach der Literatur
sei diese Ausnahme jedoch dann nicht mehr gerechtfertigt, wenn der Kernaktionar
eine so hohe (Kapital)Beteiligung besitzt, dass die Beteiligungen der Gbrigen Akti-
ondre kein ausreichendes Gegengewicht mehr darstellen (Gall in Huber, UbG2 § 24
Rz 20; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 238). Zu denken ware an Fal-
le, in denen kein anderer Aktiondr tber gleich viele Stimmrechte verfiigen konnte
(Winner, OJZ 2006, 665), aber auch an solche, in denen der Kernaktionar aufgrund
der Ublichen Hauptversammlungsprasenz alleine eine entsprechende Kapitalmehr-
heit erreichen konnte. Wenngleich dies nicht Gegenstand der vorliegenden Stel-
lungnahme war, ist anzumerken, dass dem 3. Senat in solchen Fallen eine Aus-
nahme nach § 24 Abs 2 Z 3 UbG grundsitzlich nicht gerechtfertigt erscheint. Dar-
uber hinaus verdeutlichen derartige Fallkonstellationen, dass auch Kapitalbeteili-
gungen Einfluss auf die Kontrollsituation einer Gesellschaft haben kdnnen. Kapi-
talbeteiligungen sind offenkundig Teil des Beherrschungspotentials und genauso
wie die damit im Regelfall verbundenen Stimmrechte zu berlicksichtigen, auch
wenn der Gesetzgeber dem Wortlaut nach scheinbar nur auf ,,Stimmrechte abge-
stellt hat.

Fir eine Differenzierung vom satzungsmaRigem Haéchststimmrecht spricht auch
die unterschiedliche Systematik des satzungsmaéfigen aktienrechtlichen Hochst-
stimmrechts und des Ubernahmerechtlichen Stimmrechtsruhens nach § 26a Abs 2
UbG. Wahrend ein satzungsmaBiges Hochststimmrecht von den Aktionaren be-
schlossen wird, in der Satzung der Gesellschaft verankert ist und von dieser zu ad-
ministrieren ist, verpflichtet § 26a Abs 2 UbG betroffene Aktionare von Gesetzes
wegen unmittelbar daflir Sorge zu tragen, dass die entsprechenden Anteile in der
Abstimmung nicht berucksichtigt werden. Aktiondre haben von sich aus fir die
Einhaltung ihrer Gbernahmerechtlichen Verpflichtungen zu sorgen.

In weiterer Folge ist zu untersuchen, ob eine Beschrdnkung der Ausubbarkeit der
vollen Kapitalbeteiligung nach § 26a Abs 2 UbG auch im Falle des Vorliegens ei-
nes satzungsmalfigen aktienrechtlichen Hochststimmrechts von héchstens 26% gilt,
das im konkreten Fall derzeit bei 15% festgesetzt ist.

Auslegung von § 26a Abs 3 UbG

Die Rechtsfolgen von § 26a Abs 2 UbG treten gem Abs 3 leg cit namlich nicht ein,
wenn ein Aktiondr zusammen mit den mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstra-
gern Uber zumindest gleich viele Stimmrechte an der Zielgesellschaft wie der Be-
teiligte verfiigt, wenn die Austibung der Stimmrechte aufgrund eines satzungsma-
Rigen Hochststimmrechts auf hochstens 26 vom Hundert beschréankt ist oder wenn
der Rechtstréger, der die Stimmrechte aus der gesicherten Sperrminoritét letztlich
austiben kann, nicht wechselt. Der Abs 3 leg cit enthédlt demnach bestimmte Privi-
legierungen, die taxativ aufgezéhlt werden und zu denen auch ein satzungsmaRiges
Hochststimmrecht von hdchstens 26% zahlt (Huber in Huber, UbG2 § 26a Rz 23),
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30.

31.

32.

33.

da die Berlcksichtigung der Kapitalbeteiligung von einem satzungsmaRigen
Hochststimmrecht unberthrt bleibt (siehe Rz 15 ff).

Die Berticksichtigung der Kapitalbeteiligung bei der Anwendung des § 26a Abs 2
UbG fiihrt zu der Folgefrage, ob Griinde vorliegen, die in teleologischer Interpreta-
tion auch dann fur eine Anwendung des Stimmrechtsruhens auf die Kapitalbeteili-
gung sprechen, wenn die Rechtsfolgen des § 26a Abs 2 UbG gemaR § 26a Abs 3
UbG wegen des Vorliegens eines satzungsmaBigen Hochststimmrechts nicht zur
Anwendung kommen.

Der Wortlaut des § 26a Abs 3 UbG spricht dafiir, die Rechtsfolgen des Abs 2 leg
cit generell nicht eintreten zu lassen, wenn die Ausibung der Stimmrechte auf-
grund eines satzungsmaRigen Hochststimmrechts auf hdchstens 26 vom Hundert
beschrankt ist. Der Gesetzgeber sieht den Schutzzweck des § 26a UbG in Féllen
eines satzungsmaRigen Hochststimmrechts als erfillt an, weswegen er hierflr eine
Ausnahme von (bernahmerechtlichen Rechtsfolgen vorsah; ein Gbernahmerechtli-
ches Stimmrechtsruhen soll in derartigen Féllen nicht zur Anwendung kommen. In
diesem Zusammenhang ist darauf zu verweisen, dass die bernahmerechtlichen
Konsequenzen eines Hochststimmrechts auch von der Hohe der konkreten Beteili-
gung abhéngen.

Unmittelbare oder mittelbare Beteiligungen unter 26% beschranken § 26a UbG
mangels Anwendungsbereich schon grundsétzlich nicht. In Fallen einer Beteili-
gung Uber 30% besteht grundsétzlich eine Angebotspflicht. Zwar sieht § 24 Abs 2
Z 3 UbG die Maglichkeit der Ausnahme bei Vorliegen eines satzungsmaRigen
Hochststimmrechts vor, diese scheint jedoch — schon aus der Systematik von § 24
UbG heraus — nur gerechtfertigt, so lange keine faktische Kontrolle tber die ent-
sprechende Beteiligung ausgetibt werden kann. Ausfiihrungen dazu waren nicht
Gegenstand des Antrags fiir die vorliegende Stellungnahme.

Im Anwendungsbereich eines Hochststimmrechts von hoéchstens 26% und einer
Beteiligung zwischen 26 und 30% kommt es somit zu einer gewissen, wenngleich
schwachen Privilegierung des Hochststimmrechts vor dem Hintergrund der gesetz-
lichen Systematik.

Auch im Rahmen der konkreten Fragestellung bei einer Beschlussfassung tber die
Aufhebung des Hochststimmrechts sieht der 3. Senat keine ausreichende Grundla-
ge dafiir, vom Wortlaut des § 26a Abs 3 UbG abzugehen. Im die Stellungnahme
betreffenden Fall kommen daher gemaR § 26a Abs 3 UbG die Rechtsfolgen des
§ 26a Abs 2 UbG nicht zur Anwendung. Ob im Einzelfall besondere Griinde vor-
liegen konnen, die fir eine teleologische Reduktion der Bestimmung sprechen,
kann zur Beantwortung der vorliegenden Stellungnahme dahinstehen, da der 3. Se-
nat im die konkrete Fragestellung betreffenden Fall Gber die Aufhebung des
Hochststimmrechts keine ausreichende Grundlage dafir sieht.
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34.

35.

36.

37.

Mundliche Verhandlung bei Stellungnahmen

Die Antragstellerin hat in eventu in einer E-Mail vom 5.6.2019 die Abhaltung einer
mindlichen Verhandlung fiir den Fall ,,einer rechtlichen Beurteilung entgegen der
Rechtsansicht von IMMOFINANZ AG* beantragt; und zwar auch ,,zu Fragen, zu
denen von IMMOFINANZ AG keine Stellungnahme beantragt wurde, insbesondere
zur Frage einer allfalligen Beschrankung der Stimmrechte aus den rund 29,14%-S
IMMO-Aktien  der Antragstellerin ~ (IMMOFINANZ AG) flr gesetz-
lich/satzungsmaRig erforderliche Kapitalmehrheiten zu anderen HV-Beschliissen
als jenem tber die Aufhebung des Hochststimmrechts.**

Ganz abgesehen davon, dass der Antragstellerin bekannt ist, dass Stellungnahmen
nach § 29 UbG keine rechtliche Bindungswirkung entfalten, tiberrascht das Vorge-
hen der Antragstellerin. Fir Stellungnahmen der UbK gem § 29 UbG sind mundli-
che Verhandlungen nicht vorgesehen, auch wenn die UbK am regelmaRigen Aus-
tausch sowohl mit dem Antragsteller als auch mit anderen Marktteilnehmern inte-
ressiert ist, um marktnah agieren zu kénnen und dies auch im Rahmen der vorlie-
genden Stellungnahme getan hat. Ein derartiger Austausch auf informeller Ebene
flihrt jedoch nicht zu einem Anspruch auf eine miindliche Verhandlung.

Ergebnis

Festzuhalten ist somit im Ergebnis, dass im vorliegenden Fall bei der Abstimmung
uber die Aufhebung des satzungsmaRigen Hochststimmrechts bei 15% bei der S
IMMO die Rechtsfolgen des § 26a Abs 2 UbG fiir die IMMOFINANZ nicht zur
Anwendung kommen.

Der Senat weist ausdriicklich darauf hin, dass er sich in seiner Stellungnahme le-
diglich mit dem Antrag auf Stellungnahme zu einer isolierten Rechtsfrage befasst
hat und nicht zwingend die der Beantwortung dieser Rechtsfrage vorgelagerten
Rechtsansichten der Antragstellerin teilt.
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VI. UNVERBINDLICHKEIT DER STELLUNGNAHME
Abschliellend weist der 3. Senat darauf hin, dass seine Stellungnahmen gemaR § 29 Abs 1
UbG keine rechtliche Bindungswirkung entfalten. Dariiber hinaus verweist der Senat

auf den Umstand, dass er bei der vorliegenden Stellungnahme von der Richtigkeit und
Vollstandigkeit der von der Antragstellerin vorgelegten Informationen ausgegangen ist.

Wien, 25. Juni 2019

Dr. Winfried Braumann
(Vorsitzender des 3. Senats)
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