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GZ 2000/1/4-171

Am 22. Juli 2000 gaben die Bayerische HypoVereinsbank und die Bank Austria AG durch
Ad-hoc-Meldung die Absicht bekannt, in einer mehrstufigen Transaktion ihre Aktionére zu-

sammenzufUhren.

Aufgrund des grof3en offentlichen Interesses und der kontroversiell gefiihrten fachlichen Dis-
kussion uber die Anwendbarkeit des Ubernahmegesetzes hat der 1. Senat der Ubernahme-
kommission am 12. September 2000 unter dem Vorsitz von Univ. Prof. Dkfm. Dr. Konrad
Fuchs im Beisein der Mitglieder Dr. Erich Schwarzenbacher (Mitglied gemal § 28 Abs. 2
Z.2 UbG), WP Dr. Wolfgang Houska (Mitglied gema? § 28 Abs. 2 Z. 3 UbG) und Mag.
Helmut Gahleitner (Mitglied gemaR § 28 Abs. 2 Z. 4 UbG) anlasslich der amtswegigen Uber-
prifung der beabsichtigten Transaktion folgende

STELLUNGNAHME

gemaR § 29 Abs. 1 UbG einstimmig beschlossen:

1. Eine Transaktion, wie nach Ad-hoc-Mitteilung vom 22. Juli 2000 zwischen Bayerische
HypoVereinsbank AG und Bank Austria AG geplant, ist kein 6ffentliches Ubernahmean-
gebot im Sinne des Ubernahmegesetzes (BGBI. 1998/127 idF BGBI. | 1999/189).

2. Esist kein Pflichtangebot nach § 22 UbG zugunsten der derzeitigen Stammaktionare der
Bank Austria AG as Rechtsfolge der Transaktion abzugeben, wenn an der Bayerischen
HypoV ereinsbank AG keine kontrollierende Beteiligung besteht.



3. Fur alle borsenotierten Gesellschaften, die von der Bank Austria im Sinne des UbG un-
mittelbar oder mittelbar kontrolliert werden, ist je nach Einzelfall entweder ein Anzeige-
verfahren nach § 25 UbG durchzufithren oder ein Pflichtangebot abzugeben.

4. Fur die Inhaber der Wandelschuldverschreibungen (,Zero Yield Puttable Securities
[ZYPS]*) der Bank Austria AG ist kein Pflichtangebot nach § 22 UbG abzugeben, wenn
sie nach der Transaktion ein gesichertes Umtauschrecht in Stammaktien der Bayerische
HypoV ereinsbank AG erhalten.

BEGRUNDUNG

1. Vorgehen

Am 22. Juli 2000 gaben die Bayerische HypoVereinsbank AG (im Folgenden: HVB) und die
Bank Austria AG (im Folgenden: BA) durch Ad-hoc-Meldung die Absicht bekannt, in Zu-
kunft gemeinsam vorzugehen und ihre Aktionére zusammenzufuhren. Eine vorherige Anzeige
des Sachverhalts an die Ubernahmekommission fand nicht statt. Die Ubernahmekommission
ist vielmehr nach § 29 UbG von Amts wegen tétig geworden. Der Fall wurde sofort dem zu-
sténdigen Senat zugewiesen; dieser nahm unverziglich Kontakt mit HVB und BA auf.

Im Rahmen der daran anschlief3enden Untersuchung kam es zu mehrmaliger schriftlicher und
mundlicher Befragung von HVB und BA, wobei as wesentliche Grundlage fir die Feststel-
lung des Sachverhaltes unter anderem die Entwiirfe von Spaltungs- und Verschmelzungsver-
tragen zwischen BA und Sparkasse Stockerau, die Grundsatzvereinbarung vom Juli 2000 zwi-
schen BA und HVB, der Einbringungsvertrag zwischen BA und HVB sowie die Vertragsbe-

dingungen der Wandel schul dverschreibungen dienten.

Im August 2000 wurde dartber hinaus WP DI Mag. Friedrich Rddler von PriceWaterhouse-
Coopers von der Ubernahmekommission zum Sachverstandigen bestellt. Sein Gutachten ent-
halt faktische Grundlagen fur die Entscheidung der Rechtsfrage, ob die HVB im Sinne des
UbG kontrolliert wird.

Der Ubernahmekommission wurden mehrere private Rechtsgutachten Ubermittelt. Gutachter

waren zu Fragen des Osterreichischen Ubernahmerechts die Herren Univ. Prof. Dr. Christian
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Nowotny, Univ. Prof. Dr. Waldemar Jud, Univ. Prof. DDr. Heinz Mayer, gemeinsam die Her-
ren RA Univ.Doz. Dr. Christian Hausmaninger und RA Dr. Christoph Herbst, Herr
Univ. Prof. Dr. Martin Karollus und Mitarbeiter sowie Herr RA Dr. Peter Huber. Die drei
erstgenannten Herren wurden von HVB bzw. BA beauftragt, die anderen Auftraggeber sind
nicht bekannt. Dartber hinaus kamen einige Stellungnahmen Dritter zu Fragen des Gsterrei-

chischen und auslandischen Rechts dem 1. Senat zur Kenntnis.

Weiters liegen mehr als ein Dutzend professioneller Aktienanalysen bekannter Broker aus

dem In- und Ausland zur geplanten Transaktion vor.

Der entscheidende 1. Senat der Ubernahmekommission hat die Sachverhalts- und Rechtsfra-
geninvier jeweils mehrstiindigen Sitzungen geklart.

2. Sachverhalt

Die BA ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Osterreich und notiert mit ihren Inhaberaktien
unter anderem an der Wiener Borse. Das vormalige Partizi pationskapital wurde gemal? § 102a
BWG eingezogen und notiert nicht mehr. An der Luxemburger Borse notieren Wandel-
schuldverschreibungen (sog. Zero Yield Puttable Securities, im Folgenden: ZYPS) gemal
§ 174 AktG, die zum Umtausch in Stammaktien der BA berechtigen.

Die Aktionérsstruktur (Stammaktien) der BA vor der Durchfihrung der im Folgenden zu
schildernden Transaktion stellt sich wie folgt dar:

Aktionér Anteil in %

AVZ 22,80
West-LB* >10,00
Wr. St&dtische 5,53
Banca Intesa 3,19
Wr. Holding 1,84
Wstenrot 1,71
Streubesitz 54,92
Quelle: Homepage BA, Stand 30.6.00; *...Beteiligungsmeldung
vom 30.8.00, Wr. Zeitung




Seit dem Bekanntwerden der Pléne von HVB und BA hat die West-LB ihren Antell auf Gber
10 % ausgebaut. Darlber hinaus steht dieser Bank ein Vorkaufsrecht beziglich der Anteile
der AVZ (Anteilsverwaltung Zentral sparkasse) zu.

Es bestehen insgesamt 25,991.995 Stiick vinkulierte Namensaktien sowie 88,008.005 Stiick
Inhaberaktien. Alle Namensaktien werden von der AVZ (25,991.895 Stiick) sowie vom Be-
triebsratsfonds der Bank Austria (100 Stiick) gehalten. Die Namensaktien sind nicht notiert.
Zur Durchsetzung von Satzungsanderungen und wesentlichen Geschaftsmal3nahmen ist ge-
mal3 8§ 20 Abs. 11 der Satzung der BA die Vertretung aller Namensaktien in der Hauptver-

sammlung der BA erforderlich.

Die BA hélt jewells 100 % an der BA CA International AG sowie an der Creditanstalt Bank-
verein AG. Mehrere ¢sterrei chische Gesell schaften, an denen die Bank Austria eine wesentli-
che Beteiligung direkt oder indirekt, allein oder gemeinsam hélt, notieren an der Wiener Bor-
se. Dabei handelt es sich derzeit unter anderem um die Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr
AG, Lenzing AG und Wienerberger Baustoffindustrie AG.

Die HVB ist eine deutsche Aktiengesellschaft, deren Stammaktien (ca. 408 Mio. Stiick) an
der Deutschen Borse in Frankfurt notieren und im DAX-Index enthalten sind. Ihr unmittelba-
res Aktionariat (nach Stimmrechten) vor Durchfihrung der geplanten Mal3nahmen stellt sich

wiefolgt dar:
Aktionér Anteil in %

Allianz 17,4
E.ON 8,7
Stiftungen 3,3
M nchner Rick 6,4
Streubesitz 64,2
Quelle: Brief der HVB vom 04.08.00

Die Zusammenfihrung von HVB und BA soll Uber drei Schritte durchgefihrt werden. Seitens
der HVB sind die erforderlichen Organbeschliisse gefasst, seitens der BA bedarf es der Zu-
stimmung der auf3erordentlichen Hauptversammlung am 27. September 2000:

a) Die BA ist 100 %ige Eigentimerin der Sparkasse Stockerau AG (im Folgenden: BA-
Neu). Auf diese soll mit Stichtag 31. Dezember 1999 der Geschéftsbetrieb der BA Uber-



b)

d)

tragen werden. Dazu bedarf es im Einzelnen einer Kapitalerhbhung gegen Sacheinlage
nach AktG bei der BA-Neu, mittels derer die bisher von der BA gehaltene Beteiligung an
der Creditanstalt Bankverein Aktiengesellschaft in die BA-Neu eingebracht wird. Weiters
wird die von der BA gehaltene BA CA International AG auf die BA-Neu gegen Gewah-
rung von Anteilen an die BA verschmolzen (8 219 Z. 1 AktG). Schliefdlich wird das restli-
che Vermogen der BA (bis auf die Beteiligung an BA-Neu und an der Tochtergesell-
schaft, welche die amerikanische Filiale hat) mittels (verhatniswahrender) Abspaltung
zur Aufnahme auf die BA-Neu Ubertragen, wobel von einer Aktiengewahr an die Gesell-
schafter der BA Abstand genommen werden soll, wofir sich BA und HVB auf §17 Z.5
SpaltG iVm § 224 Abs. 2 Z. 1 AktG berufen. Der entsprechende Beschluss der Hauptver-
sammlung soll am 27. September 2000 gefasst werden. Im Ergebnis soll nach diesen
Schritten die weiterhin borsenotierte BA eine Holding-Gesellschaft werden und der Ge-

schéftsbetrieb in der nicht borsenotierten BA-Neu konzentriert sein.

Die BA bringt in einem zweiten Schritt ihre Beteiligung an der BA-Neu im Rahmen eines
bereits bestehenden genehmigten Kapitals nach § 202 iVm 8§ 205 dAktG in die HVB ein.
Seitens der HVB sind die erforderlichen Beschlisse von Vorstand und Aufsichtsrat bereits
gefasst, der Hauptversammlung der BA am 27. September 2000 wird die Mal3nahme ge-
mal3 § 237 AktG zur Beschlussfassung vorgelegt werden. Die Durchfihrung der Einbrin-
gung ist erst nach Vorliegen der erforderlichen kartellrechtlichen Genehmigungen zul&s-

sig.

In einem dritten und letzten Schritt soll schliefdlich die BA auf ihre nunmehrige Enkelin,
die BA-Neu, mit Stichtag 31. Dezember 2000 verschmolzen werden. Durch nach Ansicht
der beteiligten Gesellschaften analoge Anwendung von § 224 Abs. 3 AktG kommt es zu
keiner Kapitalerhohung bei BA-Neu; vielmehr werden die von BA gehaltenen Anteile an
HVB direkt zur Abfindung der Aktionéare der BA verwendet. Die borsenotierte BA geht
dadurch unter. HVB und BA versuchen, durch Vereinbarung eine materielle Uberprifung
des Umtauschverhaltnisses nach 8§ 225c AktG fir die gesamte Transaktion nachzubilden.

Im Rahmen der Transaktion gehen die in Luxemburg notierten Wandel schuldverschrei-
bungen auf die BA-Neu tber; gemal3 8 6 Abs. 1 Verschmelzungsvertrag ist das Recht zur
Umwandlung in Aktien durch den Tausch in HVB-Aktien zu erfillen, dies scheint mit 8

(g) der Bedingungen der Wandel schuldverschreibungen in Einklang zu stehen und wird



von der HVB anerkannt. Strittig zwischen den Vertragsparteien, (allerdings nicht von der
Zustandigkeit der Ubernahmekommission erfasst) ist derzeit lediglich der Ausiibungspreis

flr das Umtauschrecht.

Nach Angaben der HVB hat diese mit Ausnahme von 500 Stiick fir den Handelsbestand im
letzten Jahr vor der Transaktion keine BA-Aktien erworben; schriftliche und mindliche Ver-
einbarungen oder Absichtserkldrungen Uber einen kinftigen Erwerb wurden nicht getroffen;

auch liegen keine diesbeziiglichen Uberlegungen vor.

Darliber hinaus wurde zur Vorbereitung der vorliegenden Umgrtindungsschritte eine so ge-
nannte Grundsatzvereinbarung zwischen HVB, AVZ und dem Betriebsratfonds der Bank
Austria abgeschlossen. In dieser Vereinbarung wird die zukiinftige Rolle der BA a's Teilkon-
zern im HVB-Konzern festgelegt (sog. ,Bank der Regionen“-Vertrag). Nach Durchfihrung
der Schritte werden der AVZ 10.000 Stiick und dem Betriebsratsfonds 100 Stiick vinkulierte
Namensaktien an der BA-Neu Ubertragen werden; dadurch werden nach der derzeitigen Sat-
zung bestehende Rechte von AVZ und Betriebsrat teilweise fortgeschrieben; zusétzliche ver-
maogenswirksame Rechte sind darin nicht enthalten. Eine zusétzliche Absicherung erfolgt
durch Syndizierung der Anteile an der BA-Neu von AVZ und HVB.

Im Ergebnis soll dies zu folgender Struktur fuhren:

| Aktionére HVB alt Aktionare BA alt
N 21%
’ HypoV ereinsbank ‘
-100%  Anm.: Die AVZ erhdlt
10,000 Namensaktien der

’ BA neu ‘ BA neu.

Quelle: Brief der HVB vom 26.07.00



In Zusammenhang mit dieser Transaktion sollen der bisherigen Grof3aktiondrin der BA, nam-
lich der AVZ, von einer Gesellschaft der MUnchner Riick-Gruppe so viele Stimmrechte aus
Antellen Ubertragen werden, wie die AVZ benttigt, um zweitgrofdter Aktiondr der HVB zu

werden.

Dadurch stellt sich das unmittelbare Aktionariat nach Anteilen an den standig stimmberech-
tigten Aktien bei der HVB nach der Transaktion wie folgt dar:

Aktionar Antell in %

Allianz 13,6
AVZ 6,8
E.ON 6,7
M inchner Riick 35
Stiftungen des Landes 2,6
Bayern

West-LB 1,7
Streubesitz 65,1
Quelle: Sachverstandigengutachten PWC

An den Grofl3aktiondren der HV B bestehen folgende Beteiligungen:

ZIELGESELLSCHAFT ANTEIL SEIGNER (in ca. %)
Allianz Deutsche Dresdner E.ON Hypo Ver- | Minchn.
Bank Bank einsb. Ruck
Allianz 7 10,0 7 25
Deutsche Bank 5
Dresdner Bank 22,7
E.ON 11

M Unchner Rick 25,0 9,9 9,9 13

Quelle: Sachverstandigenbericht PWC




Zusammenfassend ergibt sich daher folgende Aktionarsstruktur der HV B samt Beteiligung an
der Bank Austria nach Durchfiihrung des 3. Schrittes:

25%* (24,5% laut HVB)

25%* (24,5% laut HVB)

7%* 11%* 13%*

iv A 4 i ¢ A 4
Allianz E.ON | {| Minchner Riick. | | Stiftungen AVZ West-LB Streub.

13,6% 6,7% | 3,5% 3,32% 6,8% 2,1%** 64,7%

Vo

| HypoVereinsbank
_110.000 NamensA
100% - ’
ol
Brief der HVB vom 04.08.00;
*..laut BAWe, 15.08.00; 100 NamensA p
** _..elgene Berechnung - nach v A
Beteiligungsmel dung vom 30.08.00 BA neu

In der Hauptversammlung der HVB werden regelma3ig mehr as 40 % der vertretenen
Stimmrechte durch die Dresdner Bank als Depotbank nach deutschem Depotgesetz wahrge-
nommen; dies entspricht (bisher) rund 25% der stéandig stimmberechtigten Aktien. Die
Dresdner Bank vertritt in der Hauptversammlung unter anderem auch die Allianz als deren

Depotbank.

Es bestehen keine Syndikatsvertrage zwischen den Aktiondren der HVB; eine Abstimmung
des Verhaltens vor den Hauptversammlungen wird nach Information der HVB nicht vorge-
nommen. Bestellungs- oder Abberufungsrechte fir die Organe der HVB liegen ebenso wenig
vor wie Konzernvertrage. Eine Vereinbarung tber eine kiinftige Syndizierung zwischen AVZ

und anderen HV B-Aktionéren liegt nicht vor.



Die grofl3e Mehrheit der vorliegenden Kommentare bedeutender in- und auslandischer Aktien-
analysten sehen durch die erwartete verbesserte Wettbewerbssituation und Synergien positive
Wirkungen auf die HVB-Aktie.

3. Zur rechtlichen Beurteilung:

GemaR §29 Abs. 1 UbG ist die Ubernahmekommission auch zur Erstattung von Stellung-
nahmen, zur Beratung und zur gitlichen Beilegung von Meinungsverschiedenheiten bei der

Anwendung des Ubernahmegesetzes zustandig.

Im gegenstandlichen Fall liegt (lediglich) die Absicht der beteiligten Rechtstrager vor, die
oben beschriebene Transaktion durchzufihren. Da somit ein alenfalls ein Pflichtangebot
ausl6sender Sachverhalt derzeit noch nicht eingetreten ist, war nicht mit einer amtswegigen
Verfahrenseinleitung gemaR § 33 Abs. 1 UbG, sondern gema § 29 Abs. 1 UbG mit einer
allgemeinen Stellungnahme zu der geplanten oder &hnlichen Transaktionen vorzugehen. Zu
dieser sah sich der 1. Senat der Ubernahmekommission auch aufgrund der gesamtwirtschaftli-
chen Bedeutung der in Rede stehenden Transaktion und des entsprechenden 6ffentlichen In-

teresses veranl asst.

Vorauszuschicken ist, dass nicht jede Ubernahme im wirtschaftlichen Sinn auch ein Uber-
nahmeangebot im rechtlichen Sinne des UbG ist; nicht jede Ubernahme im wirtschaftlichen
Sinn 16st auch eine Angebotspflicht aus. Dies ist bereits hier klar festzuhalten, da es in der
Offentlichen Diskussion, aber auch in der Rechtswissenschaft teilweise tibersehen wird. Die
Ubernahmekommission ist nach 88 1 ff UbG nur fiir die Uberwachung von Ubernahmeange-

boten zustandig, nicht aber fiir alle Ubernahmen im wirtschaftlichen Sinn.

Das UbG regelt im Kern zwei Themenbereiche: Verfahrensregeln, die bei ffentlichen Ange-
boten zum Erwerb von borsenctierten Wertpapieren einzuhalten sind, und das so genannte
Pflichtangebot bzw. seine Ausl Gsetatbesténde.

Es sind daher folgende Rechtsfragen zu beantworten:
Kann in der Transaktion selbst ein 6ffentliches Angebot gesehen werden? und:
Ist als Rechtsfolge der Transaktion ein Pflichtangebot abzugeben?



Darliber hinaus sind Auswirkungen auf die borsenotierten Tochtergesellschaften und die In-

haber der in Luxemburg notierenden Wandel schul dverschreibungen zu berticksichtigen.

a) Zu Punkt 1 der Stellungnahme:

Fraglich ist zun&chst, ob in der Transaktion selbst ein offentliches Angebot im Sinnevon 8 1
UbG gesehen werden kann. Diesfalls waren die Bestimmungen des 2. Teils des UbG zu be-
achten und, da die Transaktion dartber hinaus auch auf das Erlangen der Kontrolle Uber die
BA abstellt, ware auch eine Geltung des 3. Teils des UbG zu erwégen; die Ubernahmekom-

mission ware fiir die Uberwachung zustandig.

Zunéchst ist im Rahmen der Auslegung des UbG vom Wortlaut der Bestimmung auszugehen.
§1 Z.1 UbG definiert das Ubernahmeangebot als offentliches Angebot an die Inhaber von
Betelligungspapieren einer Aktiengesellschaft zum Erwerb eines Teiles oder aler Beteili-
gungspapi ere gegen Barzahlung oder im Austausch gegen andere Wertpapiere. Nach § 2 UbG
muss die Zielgesellschaft eine Gsterreichische Aktiengesellschaft sein, die an einer Gsterrei-

chischen Wertpapierbtrse notiert.

Bel einer Gesamtbetrachtung der beabsichtigten Transaktion ergibt sich zunachst, dass den
Aktionéren eben kein Angebot gemacht wird; ein Angebot im Sinne des UbG setzt voraus,
dass den Aktionaren eine individuelle Entscheidungsméglichkeit tber Annahme oder Ableh-
nung gewahrt wird. Dies ist aber nicht der Fall: Wird die Transaktion von drel Vierteln des
bei der voraussichtlich am 27. September 2000 stattfindenden Hauptversammlung vertretenen
Grundkapitals genehmigt, treten die geplanten Rechtsfolgen fir alle Aktionare ein, ob sie zu-
gestimmt haben oder nicht. Vom Wortlaut ist die Anwendung des UbG auf den gegenstandli-
chen Sachverhalt zu verneinen. Dies unterscheidet die gegenstandliche Transaktion auch vom
oOffentlichen Angebot zum Erwerb eigener Aktien (vgl. GZ 1999/2/4-7).

Zu untersuchen ist weiters, ob eine echte Liicke des UbG vorliegt, die eine analoge Anwen-
dung Ubernahmerechtlicher Vorschriften auf den vorliegenden Sachverhalt rechtfertigen wiir-
de (vgl. zur echten Liicke z.B. V{Slg 9748). Zu bedenken ist in diesem Zusammenhang, dass
die subjektiv-historische Interpretation des jungen UbG von besonderem Gewicht ist; auch

nachfolgende Anderungen des Gesellschaftsrechts deuten auf keine Anderung der Anschau-
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ung gegeniiber dem Zeitpunkt des Inkrafttretens des UbG hin (vgl. dazu allgemein Raschauer,
Allgemeines Verwaltungsrecht [1998] Rz 566 f). Daher ist eine analoge Anwendung Uber den
aus der Norm zu erkennenden Willen des historischen Gesetzgebers hinaus nur mit grof3er

V orsicht anzunehmen.

Hiebei ist nicht auf die einzelnen Schritte, sondern auf die Transaktion in ihrer Gesamtheit
einzugehen. Die teleologische Auslegung kann man auch — etwas verkirzt — als wirtschaftli-
che Betrachtungswei se bezeichnen, auch wenn dadurch nicht der Blick daflir verdeckt werden

sollte, dass esimmer um die durch das UbG verfolgten Ziele gehen muss.

Bei allen Uberlegungen ist davon auszugehen, dass das Ubernahmeangebot nur ei n e Recht-
stechnik ist, um alenfalls die Kontrolle Uber eine Gesellschaft zu erlangen. Neben dieser
Rechtstechnik stehen auch noch andere Rechtstechniken zur Verfligung, wie zum Beispiel
Verschmelzung, Abspaltung zur Aufnahme oder auch verschmel zungsahnliche Konstruktio-
nen wie die vorliegende. Einen numerus clausus der verfligbaren Rechtstechniken gibt es

nicht.

Die Materialien zum UbG (EB zur RV 1276 BIgNR 20. GP S. 18) halten —allerdings im Zu-
sammenhang mit dem Gemeinschaftsrecht — fest: ,, Neben der Spaltung und der Verschmel-
zung ist also die Ubernahme eines die Kontrolle verschaffenden Aktienpakets eines der Mittel
zur Umstrukturierung von Unternehmen. Ein wirtschaftlich dhnliches Ergebnis kann durch die
Verschmelzung von Unternehmen erreicht werden. Die Vorgange unterscheiden sich jedoch

rechtlich grundlegend.”

Der Satz , Ein wirtschaftlich ahnliches Ergebnis [zu einer Ubernahme] kann durch die Ver-
schmelzung von Unternehmen erreicht werden* hélt fest, dass man entweder eine Verschmel-
zung verhandeln oder Aktienpakete kaufen kann. Dies bedeutet also, dass beide Varianten
auch nach Inkrafttreten des UbG zuléssig sind. Aus der Wendung ,,... unterscheiden sich je-
doch rechtlich grundlegend ...“ wird wohl abzuleiten sein, dass auf den Vorgang der Ver-
schmel zung selbst das UbG nicht unbedingt anwendbar sein sollte.

Es ist dem gesetzgeberischen Willen daher nicht unmittelbar zu entnehmen, dass auf Ver-
schmelzungen, Kapitalerhéhungen oder dhnliche Transaktionen zur Kontrollerlangung Uber

ein Unternehmen prinzipiell die Regeln des UbG anwendbar sein sollen und fiir solche Trans-
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aktionen eine Zustandigkeit der Ubernahmekommission gegeben ist. Dies entsprache zwar im
Wesentlichen der Rechtslage nach dem englischen City Code (vgl. z.B. Weinberg & Blank on
Take-overs and Mergers 2-3035 und 2-3050; Davies in Gower’s Principles of Modern Com-
pany Law® [1997] 767), |asst sich aber weder dem Wortlaut des UbG noch den Erl&uterungen

hiezu in dieser Form entnehmen.

Gleich hier ist im Ubrigen festzuhalten, dass der englische City Code —so wie auch der Ge-
meinsame Standpunkt fur eine 13. Richtlinie (noch nicht offiziell verdffentlicht, abgedruckt in
AG 2000, 296 ff) — zum Unterschied von Osterreich auch reine Aktientauschangebote ohne
Barkomponente unter bestimmten Voraussetzungen (z.B. Aktionérsgleichbehandlung, markt-

gangige Wertpapiere) zul asst.

Im Ubrigen ist bei einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise auch zu fragen, ob ein Barange-
bot zum Durchschnittskurs der BA-Aktie in den letzten sechs Monaten — eine hthere Gegen-
leistung wurde in den letzten zwdlf Monaten nach Angaben der HV B aul3erhalb der geplanten
Transaktion weder bezahlt noch vereinbart — eine fur die Aktionére attraktive Option im Ver-
gleich zum Umtausch 1:1 in liquide HV B-Aktien darstellt.

Subjektiv-historisch wird daher festzuhalten sein: Verschmel zungen sollten nach Meinung des
Gesetzgebers weiterhin eine Alternative zu klassischen Ubernahmeangeboten als Technik der
Zusammenfihrung von Unternehmen sein; damit ist jedoch noch keine Aussage dartiber ge-
troffen, ob eine Verschmelzung eine Kontrollerlangung im Ubernahmerechtlichen Sinn bewir-

ken kann.

Als Erganzung der bis jetzt erzielten Ergebnisse ist zu fragen, ob dem Gesetzgeber unterstellt
werden kann, dass Vorgange wie Verschmelzungen und dhnliche Konstruktionen nicht dem
UbG unterliegen, obwohl diese weitgehend gleich gelagert sind (insoweit auch Nowotny,
RdW 2000, 331).

Zweifellos bestehen unterschiedliche Mechanismen bei den verschiedenen Transaktionsfor-
men. Wahrend bei der Verschmelzung ebenso wie bei der im vorliegenden Fall gewahlten
Struktur die Transaktion durch Verbandsbeschluss in der Hauptversammlung mit zumindest
¥+Mehrheit des vertretenen Grundkapitals zustande kommt, besteht beim Ubernahmeangebot

ein Individualrecht auf Annahme. Wahrend bei einer Verschmelzung oder einer Kapitalerho-
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hung als Gegenleistung grundsatzlich nur Aktien gewahrt werden, muss ein Ubernahmeange-
bot nach § 22 Abs. 8 UbG zumindest zusitzlich eine —nicht unbedingt attraktive — Barvari-
ante enthalten. Wahrend zumindest bei einer Verschmelzung (und im Wege der Anfechtung
des Beschlusses nach § 237 AktG wohl auch im gegenstéandlichen Fall) ein angemessenes, auf
die Unternehmenswerte abstellendes Umtauschverhaltnis gewahrt werden muss, stellt das
UbG nicht auf den Wert der Unternehmen ab, sondern wegen § 26 UbG auf am Markt erzielte
Preise; die Einhaltung dieser Vorschrift ist durch die Ubernahmekommission zu kontrollieren.
Wahrend beim Ubernahmeangebot Paralleltransaktionen zwischen dem Bieter und anderen
Aktiondren zu besseren Bedingungen nach § 16 UbG unzulassig sind, |4sst sich ein solches
Verbot aus den gesellschaftsrechtlichen Schutzvorschriften nicht unmittelbar ableiten. Diese
Liste lief3e sich fortfuhren.

Esgibt also in beiden Fallen (bei der hier zu behandelnden Transaktion wie nach Ubernahme-
recht) sehr wohl Schutzsysteme, allerdings unterschiedlicher Art und mit teils unterschiedli-
chen Schutzzwecken, obwohl beiden Systemen als Ziel die Gleichbehandlung der Aktionére
zu entnehmen ist. Der von HVB und BA gewahlte Weg erfolgt also, im Gegensatz zu dem in

der Offentlichkeit teilweise Gesagten, in keinem regelungsfreien Raum.

Besteht nun ein solcher Unterschied im Schutzsystem fiir gleich gelagerte Sachverhalte, dass
eine analoge Anwendung entgegen dem Ergebnis der historischen Interpretation gerechtfertigt

ist? Diesist zu verneinen.

Erstens sind die Sachverhalte nicht vollig gleich gelagert; dies hangt insbesondere mit der
Konstruktion der Verschmelzung wie auch der gegenstandlichen Transaktion al's Verbandsakt
durch die Hauptversammlung der Zielgesallschaft zusammen. Das UbG schiitzt die Aktionére
vor der Konzernierung ihrer Gesellschaft und der daraus folgenden Gesellschafterstellung in
einer abhangigen Gesellschaft. Daraus erklart sich die Pflicht ein Barangebot abzugeben, um
einen Austritt zu erméglichen. Diese Gefahrdung tritt aber weder bel der Verschmel zung noch
in der gegenstandlichen Transaktion ein, da die Aktionére durch den Hauptversammlungsbe-
schluss selbst an der neuen Obergesellschaft beteiligt werden. Insofern unterscheiden sich

bereits die zugrundeliegenden Sachverhalte.

Zweitens sind die Schutzsysteme zwar unterschiedlich, aber nicht in einem solchen Ausmals,

das eine Anwendung aller Regeln des UbG und vor allem eine Ausdehnung der Zustandigkeit
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der Ubernahmekommission prinzipiell rechtfertigen wiirde. Dies liegt vor allem daran, dass
der Aktiondrsschutz nach Verschmelzungsrecht und auch der vorliegenden Transaktion teil-
weise besser und teilweise schwiacher ausgepragt ist als nach UbG. Das UbG bietet z.B. den
Vortell, dass Paralleltransaktionen unzuldssig sind, das V erschmelzungsrecht z.B. den Vortell
individueller Information in der Hauptversammlung oder der Nachprifungsmoglichkeit der
Umtauschrelation durch Minderheitsaktionére.

Die Unterschiede sind zwar teilweise systemfremd, aber nicht in einer Art und Weise, dass
bei der gegenstandlichen Transaktion der Aktionarsschutz in einer Weise umgangen wirde,
die eine ganz generelle Anwendung des UbG mit Zustandigkeit der Ubernahmekommission
rechtfertigen wiirde; zu bedenken ist auch, dass ein pauschale Anwendung des UbG auf ge-
sellschaftsrechtlich geregelte Sachverhalte praktisch nicht machbar ist. Wie soll z.B. eine
Harmonisierung der Anzeige- und Angebotsfrist nach 88 10 und 16 UbG mit den verschmel-
zungsrechtlichen Fristen nach AktG funktionieren? Auch dies spricht gegen eine Anwendung
des UbG auf dies Konstruktion. Uber eine etwaige analoge Anwendung einzelner Regeln des
2. Teils des UbG —wie z.B. § 16 —ist damit freilich nichts gesagt.

Daher ist eine Analogie, durch welche die vorliegende Transaktion per se dem UbG unterwor-
fen wirde, nicht zuldssig. Vielmehr mussen zusétzliche Elemente hinzutreten, durch die
grundlegende Wertungen des Gesetzes beriihrt werden, um von einer echten Gesetzesliicke
sprechen zu kénnen. Solche zusétzlichen Elemente sind im Folgenden unter Punkt b) zu iden-

tifizieren.

Zu beachten ist auch, dass im gegenstandlichen Fall die Gleichbehandlung der Aktionére der
BA gewdhrleistet scheint: Auch anderen Klein- oder Grof3aktiondren wird keine Austritts-
maoglichkeit gegen Bargeld gewéhrt. Ob konkret vorliegende Sachverhalte der Ungleichbe-
handlung eine analoge Anwendung rechtfertigen konnten, muss der Senat daher im vorlie-
genden Fall nicht entscheiden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass das UbG Ubernahmeangebote nur as ei n e Technik
fUr Fusionen im wirtschaftlichen Sinn regelt, andere Techniken aber nicht verbietet; weder
ergibt Auslegung noch Liickenfiillung, dass das UbG unbedingt auf andere Mechanismen wie
Verschmelzungen oder &hnlichem per se anwendbar sein solle. Im gegensténdlichen Sachver-
halt der Ubernahme (im wirtschaftlichen Sinn) der BA durch die HVB wurde eine andere
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Technik als das Ubernahmeangebot gewahlt; die Zustandigkeit der Ubernahmekommission
gemaRl UbG ist nicht gegeben.

Die bestehende Diskrepanz zwischen diesen verschiedenen Regelungsbereichen, wie z.B.
zwischen Verschmelzungs- und Ubernahmerecht, ist aus kapitalmarktpolitischer Sicht sicher
problematisch. Dies gilt inshesondere fir die strikte Beachtung des Glei chbehandlungsgrund-
satzes auf Aktiondrsebene, weiter gehende Informationspflichten gegentber Behorde und
Offentlichkeit sowie dem Verbot von Paralleltransaktionen, die im UbG vorgesehen sind.
Hier wére der Gesetzgeber berufen, die unterschiedlichen Regeln anzugleichen, wenn ein

solcher Anpassungsbedarf gesehen wird.

b) Zu Punkt 2 der Stellungnahme:

Unbestritten ist jedoch eine Analogie zu rechtfertigen wenn einzelne Schutzzwecke des UbG
eine Anwendung im Einzelfall gebieten. Hiezu ist auf die Frage der Beherrschung der HVB
einzugehen; gleichzeitig wird der Blickwinkel gewechselt: Wurde vorhin untersucht, ob die
vorliegende Transaktion ein Angebot im Sinne des UbG darstellt, ist nunmehr zu fragen, ob
die Transaktion eine Angebotspflicht nach §22 Abs. 1 leg cit als Rechtsfolge hervorrufen
kann.

Ausschlaggebende Norm hiefirr ist § 22 Abs. 1 UbG: , Wer eine kontrollierende Beteiligung
an einer Gesellschaft (Zielgesellschaft) erlangt, muss ein den Bestimmungen dieses Bundes-
gesetzes entsprechendes Angebot fur ale Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft stellen und
dies innerhalb von 20 Borsetagen der Ubernahmekommission anzeigen.* Aus 8§ 2 leg cit er-
gibt sich, dass unter Zielgesellschaft eine in Osterreich notierte Gesellschaft mit Sitz im In-

land zu verstehen ist.

Auch in diesem Fall filhrt eine Auslegung des Wortlauts des UbG zunéchst zum Ergebnis,
dass die Angebotspflicht nach § 22 Abs. 1 UbG nicht zur Anwendung kommen kann: Bei der
ersten Transaktion (Ausgliederung des Geschéaftsbetriebs der BA) erlangt niemand die Kon-
trolle an einem borsenctierten Rechtstrager, da die Kontrolle Gber die BA (nur diese ist bor-
senotiert) nicht wechselt. Dies gilt auch fur die zweite Transaktion; zwar wechselt die Kon-
trolle an BA-Neu, aber der betreffende Rechtstréger ist nicht borsenotiert und hat as Folge
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der Umgriindungsvorgange auch keine Minderheitsaktionéare. Auch bei der dritten Transakti-
on (down-stream Merger) kommt es zu keinem Kontrollwechsel an einem borsenotierten
Rechtstrager. Bei Betrachtung jeder Transaktion einzeln ist der @uf3erst mogliche Wortsinn
nach UbG daher Uberschritten. Auch in einer Gesamtbetrachtung wechselt keine Kontrolle an
einem borsenotierten dsterreichischen Rechtstréager; dieser geht vielmehr durch die Transakti-

on unter.

Auch hier kann eine Angebotspflicht nicht durch Auslegung, sondern allenfalls durch Analo-
gie begriindet werden.

Der Gesetzgeber hat das Problem zweifellos nicht ausreichend bedacht. Den oben zitierten
Erlauterungen ist in historischer Interpretation entgegen der Rechtsmeinung Nowotnys, RAW
2000, 330 f, fur diese Frage nichts zu entnehmen; sie beschéftigen sich allenfalls —wie oben
ausgefiihrt — mit den rechtstechnischen Unterschieden zwischen Verschmelzung und Uber-

nahmeangebot, nicht jedoch mit der Frage des Kontrollwechsels.

Daher ist auf den Telos des Gesetzes zurtickzugreifen. Neben Ubergeordneten Zielen wie der
Steigerung der Attraktivitét des dsterreichischen Kapitalmarkts enthalt das UbG in § 22 eine
ganz klare Wertung: Minderheitsaktionaren soll bel erstmaligem Entstehen einer kontrollie-
renden Beteiligung oder bei Wechsel des oder der kontrollierenden Aktionére eine Austritts-

maoglichkeit gewahrt werden.

Aus dem Wort , Erlangen” ist zundchst nur abzuleiten, dass es nicht auf die formale Technik
des Erreichens der Kontrolle ankommt. Die Erl&uternden Bemerkungen zur Regierungsvorla-
ge (1276 BIgNR 20. GP 39) fuhren dazu aus:. , Irrelevant ist, wie diese kontrollierende Betei-
ligung zu Stande gekommen ist; dies kann z.B. durch vorangehenden Pakethandel oder durch
Aufkauf an der Borse geschehen. Aber auch der Abschluss eines Syndikatsvertrags kann ei-
nen Kontrollwechsel oder -erwerb herbeifiihren. Ebenso sagt § 6 der 1. UbV: , Eine kontrol-
lierende Beteiligung kann auch ohne den Erwerb von Aktien erlangt werden.“ Auch aus § 23
UbG geht eine entsprechende Wertung hervor. Dies spricht fiir die Absicht des Gesetzgebers,
ein moglichst weites Feld von Tatbestanden abdecken zu wollen, wenngleich weder im UbG
oder in der 1. UbV noch in den Erlauterungen hiezu ein Verweis auf Verschmelzungen as
Technik der Kontrollerlangung erfolgt ist.
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Wie st aber die Wendung ,, Erlangen der Kontrolle* zu verstehen? Aus welchem Blickwinkel
ist zu beurteilen, ob tatséchlich die Kontrolle erlangt wird? Es wére unzutreffend, darauf ab-
zustellen, ob die Kontrolle Uber das von der BA betriebene Unternehmen, also ihren Bankge-
schéftsbetrieb, wechselt. Ob ein Kontrollwechsel vorliegt, ist vielmehr aus der Sicht der Uber-
nahmerechtlich zu Schiitzenden zu beurteilen. Diese sind, wie sich ganz klar aus Normen des
UbG ergibt —siehe z.B. §3 Z. 1, § 25 leg cit — primér die Inhaber von Beteiligungspapieren
der Zielgesdllschaft, nicht jedoch das Unternehmen selbst (siehe auch § 3 Z. 3 UbG im Ver-
gleich mit 8 70 AktG). Aus ihrer Sicht ist daher zu beurteilen, ob ein Kontrollwechsel vor-

liegt.

Da es aber auf die Sichtweise der Aktiondre ankommt, kann nur ausschlaggebend sein, ob
sich die (ehemaligen) Aktionére der BA in der HVB nach Durchfihrung der Transaktion ei-
nem (neuen) kontrollierenden Aktionar oder einer kontrollierenden Aktionarsgruppe iSv § 23
UbG gegeniibersehen. Ist dies der Fall, ist die vom UbG geregelte Situation eingetreten. Da
ihnen nach dem Wortlaut des UbG kein Austrittsrecht trotz dieser zu vermeidenden Gefahren-
situation zusteht und dies den Wertungen des Gesetzes deutlich und planwidrig widerspricht,
liegt eine durch Analogie zu schlieffende echte L licke im Gesetz vor (vgl. Kalss’'Winner, OBA
2000, 52 ff). Die dies ablehnende Haltung Nowotnys, RdW 2000, 330 f, tiberzeugt angesichts
der Schutzzwecke des UbG nicht. Festzuhalten ist auch, dass das die Angebotspflicht alen-
falls auslésende Ereignis nicht in der nachfolgenden Verschmelzung, sondern bereits in der

Einbringung der Aktien in die HVB liegen kann.

Angesichts der dargestellten Analogiebasis ist dieser Sachverhalt im juristischen Sinn umge-
hungsgeeignet: Der Schutzzweck des Austrittsrechts wirde durch eine solche Konstruktion
umgangen, wenn die HVB kontrolliert wirde. Daher wére diesfalls die umgangene Norm,
namlich die Angebotspflicht nach § 22 Abs. 1 UbG, auf den Sachverhalt analog anzuwenden.
Hinzuzufiigen ist, dass es bei der Gesetzesumgehung keinesfalls auf eine subjektive Umge-
hungsabsicht, sondern allein auf die objektive Umgehungsei gnung ankommt.

Sehen sich die Aktionédre nach einer Transaktion daher einem neuen kontrollierenden Aktio-
nar gegenliber, steht ihnen ein Austrittsrecht nach § 22 UbG zu; ist dies nicht der Fall, besteht
auch die fur ein Pflichtangebot typische Gefahrenlage nicht. Die Rechtsform, in welche die
Transaktion gekleidet wird, ist ebenso wenig ausschlaggebend wie die Tatsache, ob die Ziel-
gesellschaft nach Durchfiihrung der Transaktion bestehen bleibt oder nicht.
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Der Schutzzweck des Pflichtangebots kann in diesem Zusammenhang einer neuen kontrollie-
renden Beteiligung nicht durch gesellschaftsrechtliche Schutzmechanismen, wie alenfals

erforderliche Abstimmungen, surrogiert werden.

Diese Rechtsmeinung lasst sich auch durch eine simple Kontrolltberlegung bestétigen: Ange-
nommen die HVB hétte ihren Geschéftsbetrieb durch eine Kapitalerhéhung in die BA einge-
bracht, wére diesfalls an die Aktiondre der BA ein Pflichtangebot zu stellen gewesen? Die
Antwort kann nur sein: Das hangt davon ab, ob durch diese Kapitalerhdhung ein Aktionar
oder eine Aktionarsgruppe der HVB eine kontrollierende Beteiligung an der BA erworben
hétten. Dreht man die Transaktionsrichtung —wie im vorliegenden Fall der Kapitalerhéhung
bei der HVB — um, kann nichts anderes gelten.

Nach den Ergebnissen der Auslegung und Lickenfullung kommt es darauf an, ob nach der
Transaktion eine kontrollierende Beteiligung an der HVB (durch andere as ate BA-
Aktionére) besteht. Nicht wesentlich ist es, ob die HVB notiert oder nicht. Dieses Vorliegen
einer kontrollierenden Beteiligung an der HVB war daher zu untersuchen, wozu unter ande-

rem das bereits erwahnte Sachversténdi gengutachten herangezogen wurde.

Zunéchst ist festzuhalten, dass kein einziger Aktionér der HVB eine Beteiligung hélt, die eine
Vermutung des Vorliegens einer kontrollierenden Beteiligung rechtfertigen wirde; die erste
nach § 3 der 1. UbV relevante Schwelle von 20 % wird von keinem unmittelbaren Aktionéar

Uberschritten.

Anzumerken ist, dass die Dresdner Bank im Rahmen des deutschen Depotstimmrechts regel-
maldig die Stimmrechte von ca. 25 % des standig stimmberechtigten Grundkapitals austibt.
Fraglich konnte sein, ob ihr diese Stimmrechte insbesondere nach § 5 Abs. 1 Z. 4 der 1. UbV
zuzurechnen sind. Dies muss jedoch nicht ndher untersucht werden, da selbst im Fall einer
vollstandigen Zurechnung aler Stimmrechte diese (ca. 25 %) die Kontrollvermutung nach § 3
der 1. UbV nicht auslésen konnen, da in keiner der letzten drei Hauptversammiungen die

Dresdner Bank mit ihren Stimmrechten die einfache Hauptversammlungsmehrheit austibte.

Ebenso wenig besitzen die Hauptaktionére der HVB gemeinsame M{tter, durch die Kontrolle

Uber die Stimmrechte mehrerer dieser Aktionare ausgelibt werden kénnte. Schliefdlich ist auch
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festzuhalten, dass nach Auskunft der beteiligten Gesellschaften keine Stimmbindungsvertrége
oder dhnliche Absprachen vorliegen. Es kann daher davon ausgegangen werden, dass die

Vermutung einer kontrollierenden Beteiligung im Sinne des UbG an der HVB nicht besteht.

Vielmehr dirften bei den zu betrachtenden Gesellschaften —wie auch schon die Beteiligungs-
struktur anzudeuten vermag — teilweise wechselseitige Verflechtungen in unterschiedlichem
Umfang vorliegen, ohne dass eine kontrollierende Gesellschaft oder ein kontrollierender Ak-
tionar dahinter stehen wiirde. Dies entspricht jedoch nicht dem nach § 22 Abs. 2 UbG as
Ausdloser fur die Angebotspflicht erforderlichen beherrschenden Einfluss einer oder mehrerer

Gesdl|schaften Uber eine andere.

Dies schliefdt nattrlich nicht aus, dass im Einzelfall wegen gleichlaufender wirtschaftlicher
Interessen ein paralleles Abstimmungsverhaten nach Einzel absprache besteht oder in Zukunft
auftreten konnte. Diese blof3e Koordinierung im Einzelfall entspricht jedoch nicht der fur die
Beherrschung notwendigen V erdichtung solcher Vorgange.

Aus all dem ist zu folgern, dass nach derzeitigem Kenntnisstand der Ubernahmekommission
die HVB von keinem Aktiondr und keiner Aktionarsgruppe im Ubernahmerechtlichen Sinn
kontrolliert wird. Aus diesem Grund ist der entscheidende Senat der Ansicht, dass —aufgrund
des der Ubernahmekommission vorliegenden Sachverhalts— nach Durchfiihrung der Trans-

aktion kein Pflichtangebot abzugeben sein wird.

Zusammenfassend ist daher zu restimieren, dass BA und HVB mit der beabsichtigten Trans-
aktion —sei dies zur Vermeidung der Anwendbarkeit des UbG, sei es aus anderen, wie z.B.
steuerlichen oder vertraglichen Griinden— eine rechtlich erlaubte Gestaltungsmdglichkeit
gewahlt haben.

Dadurch wird aber nicht ausgeschlossen, dass durch in zeitlichem Zusammenhang mit der
Umgrundungstransaktion allenfalls bereits vorverhandelte Syndizierungen auf der Ebene der
zukinftigen Aktionare der HVB oder das Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung eine
rechtlich unzulassige Umgehung der Angebotspflicht vorliegen konnte. Solche Sachverhalte
sind der Ubernahmekommission aber nicht bekannt geworden und waren alenfalls anzuzei-

gen.
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c) Zu Punkt 3 der Stellungnahme:

Anders ist die Rechtslage fur die borsenotierten Gesellschaften, die von der BA kontrolliert
werden, zu beurteilen. In dieser allgemeinen Stellungnahme kann nicht auf konkrete Sachver-
halte bei den einzelnen Gesellschaften eingegangen werden; insbesondere die genaue Identi-
fikation der betroffenen Gesellschaften wird Aufgabe spéterer Verfahren sein. Hier sollen nur
allgemeine Anmerkungen zur Rechtslage erfol gen.

In einem ersten Schritt ist zu Uberprifen, welche Gesellschaften von der Bank Austria im
ubernahmerechtlichen Sinn kontrolliert werden; dazu ist das gesamte Ubernahmerechtliche
Instrumentarium, also die Vermutungen nach § 22 Abs. 4 UbG sowie 8§ 2 der 1. UbV unter
Beriicksichtigung der Zusammenrechnungsvorschriften nach 88 5 und 9 der 1. UbV heranzu-

Ziehen.

Nun ist zu fragen, ob die Kontrolle an diesen Gesellschaften durch die Ubernahme der BA
durch die HVB gewechselt hat. Auf den ersten Blick konnte dies verneint werden, wurde
doch bereits unter 2. behandelt, dass die (ehemaligen) Aktionédre der BA durch die Transakti-
on sich keinem neuen kontrollierenden Aktionér gegentibersehen. Gleichsam, so konnte ar-
gumentiert werden, hat dieser Logik zufolge kein Kontrollwechsel fur die Aktionére bdrseno-
tierter Tochtergesellschaften stattgefunden.

Indes wére diese Ansicht verfehlt. Bereits oben wurde deutlich ausgefiihrt, dass der Begriff
, Kontrollwechsel“ wegen des Schutzziels des UbG nicht aus Unternehmenssicht, sondern aus
Sicht der Beteiligungspapierinhaber der jeweils betroffenen Gesellschaft auszulegen ist (so
implizit auch Kalss/Winner, OBA 2000, 58 f). Zu fragen ist daher, ob es aus Sicht der Min-
derheitsaktionare der borsenotierten Tochtergesellschaften der BA zu einem Kontrollwechsel
gekommen ist; diesist zweifellos zu bejahen, sehen sie sich doch nicht mehr der BA, sondern
der HVB a's neuem Konzernherrn gegeniiber. Man konnte diese auf die Perspektive der Ak-
tiondre der jeweils betroffenen Gesellschaft abstellende Sichtweise auch als Stockwerksbe-

trachtung bezeichnen.

Allerdings wére es verfehlt, die Analyse in diesem Stadium abzubrechen. Zu bedenken ist,
dass nach § 25 Abs. 1 UbG in bestimmten Fallkonstellationen die Angebotspflicht durch eine
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Anzeigepflicht ersetzt wird, wobei im gegenstandlichen Fall insbesondere an Z. 1 zu denken
ist. Nach dieser Bestimmung liegt eine Anzeigepflicht vor, wenn bei mittelbarem Beteili-
gungserwerb der Buchwert der unmittelbaren Beteiligung am zu betrachtenden Rechtstrager
weniger as 25 % des Nettoaktivvermogens desenigen Rechtstrégers betragt, an dem die
Kontrolle erlangt wird; Sinn dieser Bestimmung ist es, durch eine generell-abstrakte Regel
jene Félle einzufangen, in denen die jeweiligen Tochtergesellschaften nicht das eigentliche
Akquisitionsobjekt darstellen, sondern nur ,,auch” im Betelligungsbesitz der operativen Mut-
ter vorhanden sind. Im Konkreten ist daher der Buchwert der Beteiligung an der jeweiligen
Tochtergesellschaft mit dem Nettoaktivvermogen der Bank Austria zu vergleichen. Ob dieses
mehr oder weniger a's 25 % betragt, wird in den einzelnen durchzufhrenden Anzeigeverfah-

ren zu Uberprifen sein.

Diese Rechtsansicht wird offensichtlich auch von HVB und BA geteilt: Art V der Grundsatz-
vereinbarung hélt fest, dass die BA der HVB garantiert, ,,dass in keinem Fall der einzelne
Buchwert der gesamten unmittelbaren Beteiligung bei BA-Neu an einer derartigen [d.h. direkt
oder mittelbar kontrollierten borsenotierten, Anm.] Gesellschaft bzw. bel mittelbarer Betelli-
gung bei der unmittelbaren Obergesellschaft den Schwellwert von 25 % des buchméaidigen
Nettoaktivvermogens der BA-Neu erreichen wird.” Dieser Garantie kann nur entnommen
werden, dass die Parteien der Vereinbarung — richtigerweise — andernfalls von einer Ange-
botspflicht ausgehen.

Schliefdlich ist in einem letzten Schritt zu entscheiden, ob die Ubernahmekommission gemaR
§ 25 Abs. 2 UbG nicht dennoch wegen einer allfalligen besonderen Gefahrdung der Vermo-
gensinteressen der Betelligungspapierinhaber der jeweiligen Tochtergesellschaft aufgrund der
konkreten Umstande des Einzelfals ein Pflichtangebot anordnet. Ob solche —in § 25 Abs. 3
leg cit ndher determinierten — Umstande vorliegen, kann freilich erst in den jeweiligen Ein-

zelverfahren entschieden werden.

Die Anzeigepflicht entsteht im Ubrigen innerhalb von 20 Borsetagen ab Erlangen der Kon-
trolle, im konkreten Fall also ab Durchfihrung der Kapital erhéhung.
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d) Zu Punkt 4 der Stellungnahme:

Wandel schul dverschreibungen sind ganz allgemein Beteiligungspapiere nach § 1 Z. 4 UbG,
wenn sie zum Erwerb von borsenotierten Aktien berechtigen. Diesist hinsichtlich der von der
Bank Austria begebenen ZYPS der Fall. Es schadet auch nicht, dass diese ZYPS an der Lu-
xemburger Borse notieren, dagemaR § 1 Z. 4 UbG eine Borsenotierung fur Wandel schul dver-
schreibungen nicht erforderlich ist; die Wandel schuldverschreibungen miissen nach dem kla-
ren Wortlaut des UbG nur Ubertragbar sein (so auch Huber/Lober, Ubernahmegesetz § 1
Rz 25 aE). Daher kann auch die Notierung an einer auslandischen Borse die prinzipielle An-
wendbarkeit des UbG nicht verhindern (so auch Huber/Lober, aa0 § 1 Rz 24).

Daher ist in der vorliegenden Stellungnahme auch darauf einzugehen, ob nach Osterreichi-
schem UbG fur diese Wandelschuldverschreibungen ein Pflichtangebot abzugeben ist. Die
vorliegende Stellungnahme beschéftigt sich nicht mit der Frage, ob nach den Vertragsbedin-
gungen der ZY PS eine Anpassung des Ausiibungspreises durch die Ubernahme der BA durch
die HVB ausgel0st wird; diese Frage der Vertragsauslegung falt nicht in die Zustandigkeit
der osterreichischen Ubernahmekommission, obwohl eine solche fir alle Inhaber der Wandel-
schuldverschreibungen giinstigere Lésung tUbernahmerechtlich natirlich zuldssig und kapi-
talmarktpolitisch vielleicht winschenswert wére.

Wie bereits ausgefuhrt, ist aus Sicht der jeweiligen Inhaber von Beteiligungspapieren zu be-
urteilen, ob Kontrolle am in Frage kommenden Rechtstréger erlangt wurde. Dies wére fur die
Inhaber der Wandelschuldverschreibungen zunéchst zu bejahen, steht ihnen doch gesell-
schaftsrechtlich auch nach Vollzug der Transaktion weiterhin nur ein Umtauschrecht in Akti-
en der BA zu, die —wie bereits mehrfach erlautert — firderhin von der HVB kontrolliert wird.
Damit konnte der Kontrollwechsel auf den ersten Blick bejaht werden; beim dann zu stellen-
den Pflichtangebot wére als Untergrenze fir die Preisbestimmung gemal § 26 Abs. 1 UbG
jedenfalls der durchschnittliche Borsekurs der |etzten sechs Monate heranzuziehen.

Zu beachten ist jedoch, dass bereits die Vertragsbedingungen der ZY PS in Punkt 8 (g) vorse-
hen, dass im Fall einer Ubernahme der wesentlichen Aktiva der BA durch einen Erwerber die
BA dafir Sorge zu tragen hat, dass dieser Erwerber sich verpflichtet, den Umtausch nunmehr

in seine eigenen Aktien zu ermdglichen. Dass dieses Umtauschrecht in Aktien der HVB nach
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dem Vertrag besteht, dirfte im vorliegenden Fall zwischen BA, HVB und der Bank of New
York as Trustee unstrittig sein.

Damit andert sich die Stellung der Inhaber der ZY PS aber grundlegend: Der Wert ihrer Betei-
ligungspapi ere hangt in Zukunft eben nicht mehr von der Wertentwicklung der BA-Aktien ab,
sondern von derjenigen der HVB-Aktien. Dies spricht fir eine Parallelbehandlung mit den
Aktionéren der Bank Austria

Daran kann auch nichts dndern, dass hinsichtlich des schuldrechtlichen Teils weiterhin Wert-
papiere der BA vorliegen; esliegen, so kénnte formal argumentiert werden, weiterhin Betelli-
gungspapiere der BA vor, daher steheihnen ein Pflichtangebot zu. Dem ist zu entgegnen, dass
sich die Rechtfertigung fur das Pflichtangebot nicht aus diesem schuldrechtlichen Charakter
der Wertpapiere ergibt, sondern daraus, dass sie einen Anspruch auf Umtausch in Eigenkapi-
tal gewahren; daher ist der Kontrollwechsel nach Sinn und Zweck des Gesetzes auch von die-

sem Eigenkapital charakter her zu beurteilen (vgl. auch Punkt b).

Daher ist die Angebotspflicht hinsichtlich der ZY PS ebenso zu beurteilen wie die Angebots-
pflicht fur die Stammaktionéare der BA: Da die HVB nicht kontrolliert wird, ist den Inhabern
der ZYPS kein Pflichtangebot nach UbG zu machen, wenn sie im Zusammenhang mit der
Ubernahme der BA ein gesichertes Umtauschrecht in Aktien der HVB erhalten,

Dies scheint im vorliegenden Fall gewahrleistet; eine endguiltige Beurteilung wird freilich erst

nach vertraglicher Absicherung dieses Umtauschrechtes méglich sein.

Fir den 1. Senat der Ubernahmekommission
Der Vorsitzende
Univ. Prof. Dkfm. Dr. Konrad Fuchs
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