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Der Stellungnahme GZ 1999/2/3-21 des 2. Senats der Ubernahmekommission vom 24. Juni
1999
liegt folgende Rechtsauffassung zugrunde:

1. Der Erwerb von Aktien zu gleichwertigen oder schlechteren Bedingungen als im
Angebot ist zulassig.

2. Ist das Angebot bedingt, stellen auRerhalb des Angebots unbedingt abgeschlossene
Kaufvertrage einen Erwerb zu besseren Bedingungen dar.

3. Die Besserstellung ist anhand der einzelnen Angebotsbedingungen zu beurteilen;
eine gegenuber den Angebotsbedingungen frithere Zahlung bedeutet eine
Besserstellung.

Zu 1:
Dies ergibt sich im UmkehrschluR aus § 16 Abs. 1 UbG.

Zu 2:

Aktiondre, die ihre Aktien auBerhalb eines bedingten Angebots an den Bieter tUiber die Borse
verkaufen, werden insofern besser behandelt, als die Rechtswirksamkeit der mit ihnen
abgeschlossenen Vertrage nicht von der Anzahl der eingegangenen Annahmeerklarungen
abhangig ist.

Zu 3:

Eine Besserstellung hinsichtlich der gebotenen Gegenleistung kann nicht durch eine nicht
unmittelbar bewertbare Verschlechterung in einem anderen Bereich ausgeglichen werden.
Daher ist der vom rechtsfreundlichen Vertreter des Bieters angefiihrte "Auswiegeeffekt" nicht
gegeben.

Die friihere Zufuhr von Liquiditat bedeutet aufgrund des dadurch erreichbaren Zinsgewinnes
eine Ungleichbehandlung gegeniiber Aktionaren, die ihre Aktien im Rahmen des Angebots
verduRern. Dieser hohere Barwert bedeutet eine Verbesserung der Gegenleistung. Daher wird
durch eine frihere Zahlung — eine monetar bewertbare — bessere Bedingung gewéhrt (vgl.
Hausmaninger/Herbst, Ubernahmegesetz Rz 6 zu § 16). Ob diese bewertbare Besserstellung
durch andere bewertbare Verschlechterungen der Gegenleistung (kein Spesen- und
Kostenersatz) ausgeglichen wird, ist Tatsachenfrage.

Stichworte: Paralleltransaktionen.
Rechtsquellen: § 16.



