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Der 3. Senat der Ubernahmekommission gibt unter dem Vorsitz von Univ.-Prof. Dr. Peter
Doralt im Beisein der Mitglieder Vizeprasidentin des OGH Dr. Birgit Langer (Mitglied gemaf
§ 28 Abs 2 Z 2 UbG), Univ.-Doz. Dr. Hanspeter Hanreich (Mitglied gemaR § 28 Abs2 Z 3
UbG) und Dr. Sieglinde Gahleitner (Mitglied gemaR §28 Abs?2 Z 4 UbG) zum gemaR
§ 22 Abs 11 UbG veroéffentlichten Angebot der Siemens AG Osterreich gerichtet auf den
Erwerb von Beteiligungspapieren der VA Technologie AG sowie zur AuRerung des
Vorstands der VA Technologie AG hiezu vom 17. Dezember 2004 folgende

Stellungnahme

zur Berechnung der Mindestannahmequote gemafRR § 22 Abs 11 UbG bei Vorliegen eines

Hochststimmrechtes ab:

Zur Erfillung der in § 22 Abs 11 UbG vorgesehenen gesetzlichen
Bedingung genligen 50 % der standig stimmberechtigten Aktien
(Stammaktien) plus eine Aktie, unabhéngig davon, ob die derzeit bei der VA
Technologie AG vorgesehene HoOchststimmrechtsregelung durch

Satzungsanderung aufgehoben wird.

Beqgriindung
1. Sachverhalt
Am 18. November 2004 wurde der Ubernahmekommission von der Siemens AG Osterreich

(,.Siemens*) ein freiwilliges Ubernahmeangebot gerichtet auf den Erwerb von

Beteiligungspapieren der VA Technologie AG (,VA Tech®) zur Priifung angezeigt.



Dieses Angebot wurde am 10. Dezember 2004 verdffentlicht, die AuRerung des Vorstands
der Zielgesellschaft am 17. Dezember 2004. Aus diesen Unterlagen ergaben sich
unterschiedliche Rechtsauffassungen zu der Rechtsfrage, wie hoch die gesetzlich
vorgeschriebene Mindestannahmequote im konkreten Falls sein muss, dass heif3t, Gber wie
viele Aktien Siemens am Ende der Annahmefrist verfigen muss, damit das Angebot
erfolgreich ist.

Die Angebotsunterlage der Zielgesellschaft enthalt zu der gegenstandlichen Frage die

folgenden Ausfuhrungen:

Bedingungen [Kurzversion]:

(@) Siemens verfiigt nach Ablauf der Allgemeinen Annahmefrist (wie in 2.5
definiert) Gber mehr als 50% der auf die standig stimmberechtigten Aktionare
entfallenden Stimmrechte (gesetzliche Bedingung).

2.3 Bedingungen, Ricktrittsvorbehalte [Langversion]:

Q) Das Angebot unterliegt der gesetzlich in § 22 Abs 11 UbG vorgesehenen
aufschiebenden Bedingung, dass der Bieter und mit diesem gemeinsam
vorgehende Rechtstrdger nach Ablauf der Allgemeinen Annahmefrist (wie in 2.5
definiert) Gber mehr als 50% der auf die standig stimmberechtigten Aktionare
entfallenden Stimmrechte verfiigen. Unter Einrechnung der Siemens-Aktien
(2.519.456 Stick VA TECH-Aktien) muss Siemens nach Ablauf der Allgemeinen
Annahmefrist Uber mindestens 7.659.521 Stiick VA TECH-Aktien verfigen. Fir den
Fall, dass aufgrund der Ausiibung von Optionen aus einem bereits bestehenden VA
TECH Aktienoptionsplan bis zum Ablauf der Allgemeinen Annahmefrist sog.
Bezugsaktien aus dem bedingten Kapital an aus diesem Aktienoptionsplan
Berechtigte ausgegeben werden sollten, erhoht sich die Annahmeschwelle
insgesamt im Ausmal} der Halfte dieser ausgegebenen Aktien und eine weitere
Aktie.”

Die AuRerung des Vorstands der Zielgesellschaft zu dieser Bedingung lautet im
Wesentlichen:

22.3.2.1 Erlangung der Mehrheit der Stimmrechte - Bedingung (1)



a) Anzahl der ausgegebenen Aktien

Das Grundkapital der Gesellschaft ist im Firmenbuch mit EUR 111.369.420,80
eingetragen. Dieses ist zerlegt in 15.319.040 Stiick Aktien ohne Nennbetrag
(Stuickaktien). Die vorgenannte Zahl der Stiickaktien ist in 8 4 Abs 1 der
Satzung der VA TECH, Fassung gemaR Beschluss der Hauptversammlung vom
21.09.2004, festgehalten. Von dieser Zahl der Stiickaktien berechnet Siemens
offenkundig das Mehrheitserfordernis, weil Siemens im Ubernahmeangebot
unter 2.3 (1) dieses Erfordernis mit 7.659.521 Stlickaktien beziffert.

Am 06.12.2004 wurden aufgrund des Aktienoptionsplans 2002 weitere 22.820
Stiick Bezugsaktien ausgegeben. Zurzeit hat die Gesellschaft somit insgesamt
15.341.860 Stickaktien ausgegeben. Das insoweit erhdhte Grundkapital ist
zum Zeitpunkt dieser AuRerung im Firmenbuch noch nicht eingetragen. Das

Ubernahmeangebot bezieht sich auch auf diese Bezugsaktien.

b) Anzahl der zu erreichenden Stimmrechte bei Aufhebung des Hochst-

stimmrechtes

Sollte das Ho6chststimmrecht durch Satzungsanderung entsprechend der
Bedingung (3) gemaR 2.3 des Ubernahmeangebots fristgerecht aufgehoben
werden (siehe unten c), ist die Bedingung (1) gem 2.3 des Ubernahmeangebots
(Ubereinstimmend mit der gesetzlichen Bedingung gem 8 22 Abs 11 Satz 2
UbG) erfullt, wenn Siemens nach Ablauf der Allgemeinen Annahmefrist (geman
2.5 des Ubernahmeangebots) tiber mindestens 50 % der ausgegebenen Aktien
+ 1 Aktie — somit mindestens Uber 7.670.931 Aktien an VA TECH (Stiickaktien)
- verflugt.

C) Anzahl der erforderlichen Stimmrechte ohne Aufhebung des satzungs-

mafigen Hochststimmrechtes

Sollte die satzungsmafige Hochststimmrechtsregelung — etwa bei Verfehlung
der 3-Kapitalmehrheit in der Hauptversammlung — nicht aufgehoben werden,
bleibt das Ubernahmeangebot dennoch aufrecht, wenn Siemens fristgerecht auf
die Bedingung (3) verzichtet (dazu unten 2.3.2.3). Die in diesem Fall aufrecht

bleibende Hochststimmrechtsregelung hat nach Ansicht der Rechtsberater des



VA TECH Vorstands aber Einfluss auf die Erfullung der Bedingung (1) gemaR
2.3 des Ubernahmeangebots (§ 22 Abs 11 Satz 2 UbG):

Aufgrund von 819 Abs 1 Satz 2 der VA TECH-Satzung ist das Stimmrecht
jedes Aktionars in der Hauptversammlung mit 25 % der ausgegebenen Aktien
beschrankt. Aufgrund der Bedingung (1) bzw § 22 Abs 11 Satz 2 UbG muss
Siemens nach Ablauf der Allgemeinen Annahmefrist ,iber mehr als 50 % der
auf die standig stimmberechtigten Aktionare entfallenden Stimmrechte
verfigen“. Selbst wenn Siemens mehr als 50 % der VA TECH-Aktien erwirbt,
verfigt Siemens dadurch nur Gber Stimmrechte im Ausmafll von 25 % der
ausgegebenen Aktien.

Um ,0ber mehr als 50 % der auf die standig stimmberechtigten Aktionare
entfallenden Stimmrechte (zu) verfligen“, muss Siemens so viele Aktien
erwerben, dass die Ubrigen stimmberechtigten Aktionare (Uber weniger
Stimmrechte als Siemens, somit Uber weniger als 25 % der ausgegebenen
Aktien verfiigen. Somit ist die vorgenannte Bedingung nur erfillt, wenn Siemens
nach Ablauf der Allgemeinen Annahmefrist Uber mindestens 75 % der
ausgegebenen Aktien + 1 Aktie verflgt.

Ausgehend von der gegenwartigen Gesamtzahl ausgegebener Aktien von
15.341.860 muss Siemens, wenn das Hdchststimmrecht nicht entsprechend der
Bedingung (1) aufgehoben wird und das Ubernahmeangebot infolge Verzichts
von Siemens auf die Bedingung (3) aufrecht bleibt, somit nach Ablauf der
Allgemeinen Annahmefrist Uber mindestens 11.506.396 VA TECH-Aktien
verfugen. Andernfalls ist das Ubernahmeangebot infolge Nichteintritts der
Bedingung (1) und der gesetzlichen Bedingung gemaf § 22 Abs 11 Satz 2 UbG

unwirksam, weil Siemens nicht tiber die Mehrheit der Stimmrechte verfiigt.

Die vorstehende Rechtsauffassung beruht auf eingehender Prifung der
Rechtsberater des VA TECH-Vorstands. Im Fall von Meinungsunterschieden,
die im Zusammenhang mit der Erfillung der Bedingung (1) und/oder der
gesetzlichen Bedingung geméaR § 22 Abs 11 Satz 2 UbG hinsichtlich der fiir den
Erfoly des Ubernahmeangebots zu  erreichenden  Anzahl  der
Annahmeerklarungen entstehen kdnnten, entscheidet die
Ubernahmekommission. Es ist nicht auszuschlielen, dass die

Ubernahmekommission eine andere Rechtsauffassung vertritt.



Die Aufhebung des Hochststimmrechts erleichtert - wie oben ausgefiihrt - das
Erreichen der Stimmrechtsmehrheit und damit den Erfolg des Ubernahme-

angebots.”

Am 20. Dezember 2004 hat der Senat den Bieter und die Zielgesellschaft aufgefordert, der
Kommission bis 22. Dezember 2004 ihre Rechtsauffassung darzustellen. Ebenso wurden
Aktionare eingeladen, ihre Rechtsauffassung der Kommission bekannt zu geben. Die
Ubernahmekommission erklarte damals, die Rechtsfrage so bald als moglich in einer
Stellungnahme klaren zu wollen. Die Ubernahmekommission erhielt Stellungnahmen bzw.

Gutachten vom Bieter, der Zielgesellschaft und der OIAG (in ihrer Eigenschaft als Aktionar).

Am 22. Dezember 2004 wurde zunachst dem Bieter und der Zielgesellschaft Gelegenheit zur
mundlichen Darstellung ihrer Argumente und zur Diskussion mit dem Senat gegeben.

Die Unterschiede in den Rechtsauffassungen des Bieters und der Zielgesellschaft betreffen
die Auslegung des § 22 Abs 11 UbG im Zusammenhang mit dem in der Satzung der VA
Tech enthaltenen Hochststimmrecht.

Der Bieter ist der Auffassung, dass die in § 22 Abs 11 UbG vorgesehene

Mindestannahmequote von 50 % von der Summe aller Stimmrechtsaktien zu berechnen ist,

daher sei die Frage des Hochststimmrechtes fiir die Berechnung der Mindestannahmequote

irrelevant.

Hingegen ist die Zielgesellschaft der Auffassung, dass die Mindestannahmequote gemaf
§ 22 Abs 11 UbG bei satzungsmaRiger Hochststimmrechtsregelung unter Bedachtnahme auf
diese Stimmkraftbeschrankung zu berechnen ist und dass daher der Bieter so viele Aktien
erwerben muss, dass er trotz der ihn nach Erwerb treffenden Stimmkraftbeschrankung mehr
als 50 % aller Stimmrechte halt. Nach Auffassung der Zielgesellschaft ist daher bei
Ermittlung des 50 %-Schwellenwertes in § 22 Abs 11 UbG nicht einfach auf die dem Bieter
bei Ende der Annahmefrist zustehenden Stimmrechtsaktien abzustellen (also auf die ihm
abstrakt — unter Auslassung der Hochststimmrechtsregel — zustehenden Stimmrechte),

sondern auf die effektive Stimmkraft, wie sie sich unter Beachtung der satzungsmaRigen

Stimmrechtsbeschrankung errechnet.

Zunachst vertrat die VA Tech den Standpunkt, dass eine rasche Klarung nicht notwendig sei,
spéater, dass eine Stellungnahme der Ubernahmekommission vor der Hauptversammlung
(deren einziger Tagesordnungspunkt die Beschlussfassung Uber die Aufhebung der
Satzungsbestimmungen betreffend das Hochststimmrecht ist) ,zu Verwirrung und Unklarheit

auf dem Kapitalmarkt fihren wirde“, zumal bei Aufhebung des Hdochststimmrechtes die
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Frage nicht aktuell wirde. Fir den Fall, dass die Ubernahmekommission dennoch der
Ansicht sein sollte, dass die Frage vor der Hauptversammlung der Klarung bedirfe,
beantragte die VA Tech am 22. Dezember 2004 die Klarung ,in einem Verfahren mit
Parteistellung, im Wege einer Entscheidung und unter Einhaltung der strengen

Verfahrensgrundséatze, die nach der Judikatur des Verfassungsgerichtshofes ... in Verfahren

vor Kollegialbehdrden mit richterlichem Einschlag einzuhalten sind".

Fur den Fall, dass der Senat bis zur Hauptversammlung keine Entscheidung bekannt geben
sollte, hatte sich der Parteienvertreter der VA Tech in der mindlichen Verhandlung bereit

erklart, den Feststellungsantrag wieder zuriickzuziehen.

2. Rechtsfragen

2.1  Verfahrensrechtliche Fragen

Der Senat konnte sich nach reiflicher Uberlegung nicht der Meinung anschlieRen, dass als
Folge der Erlassung einer Stellungnahme eine ,Verwirrung der Marktteilnehmer®, die
Uberwiegend institutionelle Anleger sind, zu befiirchten ist. Nach dem Grundsatz der
Raschheit des Verfahrens hielt er die kurzfristige Klarung der Rechtsfrage durch eine
Stellungnahme fiir geboten (8 3 Z 5, 8§ 30 Abs 1 UbG). Es ist im Interesse der
Marktteilnehmer wohl sinnvoll, ehest moglich — wenn auch ohne Rechtskraftwirkung — die
bestehende Rechtsunsicherheit Uiber die gesetzliche Mindestannahmequote im Fall des nicht
ganz unwahrscheinlichen vorlaufigen Fortbestands des Héchststimmrechts so weit méglich
zu beseitigen. Dabei wurde bedacht, dass fir die Wirksamkeit der Satzungsénderung in
diesem Zusammenhang die Eintragung im Firmenbuch bei Ende der Annahmefrist
erforderlich ist und ein allfalliger Verzicht von Siemens auf die gewillkiirte Bedingung des
Angebots keinen Einfluss auf die gesetzliche Bedingung der Mindestannahme hat. Selbst bei
ordnungsgemaler Beschlussfassung auf Beseitigung der Hochststimmrechtsregelung wird
die Frage also zum Ende der Annahmefrist moglicherweise relevant sein. Im Ubrigen
schlieRt die jetzt vom Senat beschlossene Stellungnahme ein spateres férmliches

Feststellungsverfahren geman § 33 UbG nicht aus.

Der Senat war trotz der gebotenen Eile bestrebt, eine breite Entscheidungsgrundlage zu
finden und die Argumente aller Beteiligten zu bericksichtigen. Dies geschah durch die
Einholung schriftlicher Stellungnahmen des Bieters und der Zielgesellschaft sowie durch die
offentlich bekannt gemachte Einladung an Aktionare gegebenenfalls Stellungnahmen zu der

Rechtsfrage abzugeben, weiters durch die unverziglich nach Bekanntwerden der
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Rechtsfrage durchgeflihrte Anhérung der Parteienvertreter und Gutachter und schlieBlich
durch die Einholung der Sachverstéandigen-Beurteilung der beteiligten Investmentbanken
(Financial Advisors) zu den allfalligen wirtschaftlichen Auswirkungen einer Stellungnahme

auf das Verhalten der Marktteilnehmer.

2.2 Materiellrechtliche Frage: Hochststimmrecht und Ubernahmerecht

(§ 22 Abs 11 UbG)

2.2.1 Bedeutung des Ubernahmerechts fiir die Feststellung eines beherrschenden

Einflusses

Das Hochststimmrecht ist Ubernahmerechtlich zunachst fur die Entscheidung der

Kontrollerlangung relevant.

Hier fragt sich, welche Bedeutung es fiir die Feststellung eines beherrschenden Einflusses iS
von §22 Abs 2 UbG hat, wenn die Satzung ein Hochststimmrecht gemaRR § 114 AktG
vorsieht. Diese Frage wurde vom Gesetzgeber gesehen und insbesondere in § 22 Abs 5 Z 4

UbG beriicksichtigt. Dort heit es, dass fiir die Beurteilung der Frage, ob ein beherrschender

Einfluss entstanden ist, unter anderem auf
»4. Die Bestimmungen der Satzung“.l

Bedacht zu nehmen ist.

Die Materialien bestatigen ausdriucklich, dass mit diesem Hinweis auf die Satzung vor allem

das Hochststimmrecht gemeint ist. Mit der Bedeutung des Héchststimmrechts fir das
Problem der Kontrollerlangung hatte sich daher konsequenterweise auch die 1.

Ubernahmeverordnung (insbesondere § 4) zu beschéftigen. § 4 sieht vor, dass die in §§ 2 f
1. UbV vorgesehenen Vermutungen eines beherrschenden Einflusses im konkreten
Einzelfall durch eine Hochststimmrechtsregel widerlegt werden kdnnen, und dass dies
wiederum anzunehmen ist, wenn der Bieter (in den letzten drei Hauptversammlungen mit
den durch ihn ausiibbaren Stimmrechten) keine Hauptversammlungsmehrheit erreicht hatte
(siehe Details bei 2.2.2 b).

! Zu den Erlauterungen s Homepage der Ubernahmekommission und Huber/Lober, UbG 136.



Aus den gesetzlichen Bestimmungen ist daher zunéachst als wichtiges Ergebnis festzuhalten,

dass das UbG die Weitergeltung von & 114 Abs 1 AktG mit seiner Regelung des

Hochststimmrechtes als gegeben voraussetzt. An keiner Stelle des Gesetzes oder der
Materialien ist eine bewusste Absicht des Gesetzgebers erkennbar, die bestehenden Regeln

des Hochststimmrechts zu beseitigen.

Man kann freilich dahingestellt sein lassen, ob Widerspriiche zwischen den
Wertungen des Aktiengesetzes bei der Regelung des Hochststimmrechtes und den
Wertungen des Ubernahmerechtes bestehen und welche Folgen dies fiir die
Auslegung des Ubernahmegesetzes und des AktG bei Losung von Problemen in
Verbindung mit dem Hochststimmrecht hat (s dazu unten 2.2.2). Jedenfalls ist in
diesem Zusammenhang darauf hinzuweisen, dass im deutschen Aktienrecht in § 134
Abs 1 dAKktG vor einigen Jahren durch das KonTraG das Héchststimmrecht fir
bérsennotierte Gesellschaften verboten wurde.

Weiters ist aus § 22 Abs 5 Z 4 UbG und aus § 4 der 1. UbV abzuleiten, dass
bestehende Hdchststimmrechtsregeln bei Feststellung der Beherrschung zu
berlicksichtigen sind. Es kommt dann grundsatzlich darauf an, ob die ,Stimmrechte”
des Bieters auch ,ausubbar” sind, und ob er trotz der Beschrankung der Ausibbarkeit
seiner Stimmrechte eine Hauptversammlungsmehrheit hat. Trotz einiger Unklarheiten
im Detail? ist also klar, dass es fir die Beurteilung der Frage, ob eine beherrschende
Beteiligung vorliegt, letztlich auf die Ausubbarkeit von bestehenden Stimmrechten
ankommt.

Terminologisch ist aber schon hier festzuhalten: Wenn das Gesetz im Zusammenhang mit
Kontrollerlangung von den ,auf stdndig stimmberechtigte Aktien entfallenden Stimmrechten”
spricht (§ 22 Abs 5, § 23 Abs 1, § 27 Abs 1 UbG; vgl auch § 16 Abs 5 UbG), so wird damit
nur der voribergehend (eben nicht sténdig) stimmberechtigte Vorzugsaktionar

ausgeschlossen; dies deshalb, weil ein blo voriibergehendes Stimmrecht (wie es dem

Vorzugsaktionar bei mehr als zweijahrigem Dividendenausfall zugestanden werden muss)
grundsatzlich keinen beherrschenden Einfluss verschafft. Davon wird die Frage, ob ein an

sich ,standig” bestehendes Stimmrecht ,ausibbar” ist, auch terminologisch getrennt (vgl § 27
Abs 1 Z 1 UbG, § 4 der 1. UbV).

2.2.2 Mindestannahmequote bei freiwilligen Angeboten gemaR § 22 Abs 11 Satz 2
UbG

a) Die vorliegende Frage der Auslegung von § 22 Abs 11 Satz 2 UbG trifft aber ein ganz
anderes (ibernahmerechtliches Problem des Hochststimmrechts. Das kann man wegen der
groRen Ahnlichkeit der zur Definition von Schwellenwerten verwendeten Begriffe in § 22 Abs
5 und Abs 11 leicht Uibersehen. Die geregelten Probleme und die mit den Regeln verfolgten

2 Hiezu Huber/Lober, UbG § 22 Rz 11; Kalss/Zollner, OBA 2001, 500 ff: Zollner, Kontrollwechsel und
Kontrollerlangung im Ubernahmerecht (2002) 57; Jud/Zollner/Terlitza, NZ 2002, 66 f; Gall, Die Angebotspflicht
nach dem Ubernahmegesetz (2003) 165 f und 186 ff.



Zwecke sind jedoch ganz verschieden und voneinander scharf zu trennen. Trotz der
Verwendung gleicher bzw dhnlicher Begriffe in § 22 Abs 11 UbG wie in § 22 Abs 5 UbG sind
vielmehr die ganz unterschiedlichen Zwecke der Regelungen im Auge zu behalten und bei

der Auslegung zu beriicksichtigen._Insbesondere darf die oben (unter 2.2.1) dargestellte

teleologisch _sinnvolle  Einsicht, dass Kontrollerlangung trotz eines bestimmten

Beteiligungsprozentsatzes nicht zustande kommt, wenn das durch die Beteiligung

verschaffte ,stidndige Stimmrecht* wegen einer Hoéchststimmrechtsregel nur teilweise

Lausubbar” ist, nicht mechanisch auf die Probleme des § 22 Abs 11 ibertragen werden.

b) Die vom Senat zurlickgewiesene Auffassung, dass bei Abs 11
Stimmkraftbeschrankungen aufgrund von Hochststimmregeln &hnlich (analog) wie bei Abs 5
zu beriicksichtigen sind, nimmt darauf zuwenig Bedacht. Die Zwecke der Regelungen sind
ganz verschieden, daher ist auch jede Analogie von der einen zur anderen
Berechnungsregel nur mit gro3ter Vorsicht vertretbar.

Das hat Zollner® richtig erkannt, wenn er die Grundsatze der Berechnung der
Kontrollschwellen von 8§ 1 ff der 1. Ubernahmeverordnung (die fur die Frage der
Kontrollerlangung gelten) nur_prinzipiell* fiir die Berechnung des Schwellenwertes in
§ 22 Abs 11 heranziehen will.

Die vdllig unterschiedlichen Aufgaben und Zwecke der Schwellenwerte, welche in den

verschiedenen Absatzen von § 22 UbG verfolgt werden, konnen sehr wohl
Berechnungsunterschiede rechtfertigen.

Denn in den Bestimmungen des § 22 Abs 4 und 5 UbG soll der beherrschende
Einfluss definiert werden. Wenn dort von kontrollierender Beteiligung und von einem
~-Hundertsatz, der auf die sténdig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte*
die Rede ist, bei dessen Erreichen das Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung
vermutet wird, so geht es dabei um die Entscheidung, ob eine kontrollierende
Beteiligung vorliegt bzw vermutet wird und ob damit die Verpflichtung zur Abgabe
eines Pflichtangebotes ausgel®st wird.

Das ist auch die Aufgabe der 1. UbV und der darin enthaltenen verschiedenen
Formulierungen (s. oben 2.2.1). Bei diesen Schwellenwerten entspricht es dem
Zweck, dass der durch Verordnung festzulegende Hundertsatz der auf die standig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte, bei dessen Vorliegen ein
beherrschender Effekt vermutet wird, in einem zweiten Schritt — genauer geregeltin §
4 der 1. UbV - dahingehend uberpriift wird, ob Hochststimmrechtsregeln den Aktionar
.n der Ausibung des Stimmrechtes [so] einschranken, dass bis zu einer
Satzungsanderung ein beherrschender Einfluss nicht ausgetbt werden kann®.
Deshalb spricht § 4 letzter Satz der 1. UbV auch von ,ausiibbaren Stimmrechten*.

% Kontrollwechsel und Kontrollerlangung im Ubernahmegesetz (2002), 57 FN 195 und 196.



Hingegen verfolgt 822 Abs 11 Satz 2 und die darin enthaltene Bestimmung eines

Schwellenwertes von ,50 vom Hundert der auf die sténdig stimmberechtigten Aktionare

entfallenden Stimmrechte" fur die Mindestannahmequote einen véllig anderen Zweck.

Dieser Zweck wird in den Materialien genau erlautert. § 22 Abs 11 UbG soll namlich eine Art
Marktmechanismus erzwingen, der den Bieter dazu anhdlt einen angemessenen Preis zu
bieten. Hier ware es nun unangebracht, diesen Schwellenwert, der eine mindestens
angebotene und verkaufte Menge von Stimmrechtsaktien gesetzlich definiert, je nach der
damit nicht zusammenhéangenden Begrenzung eines Hochststimmrechts automatisch zu
korrigieren. Im Einzelnen ist auszufihren:

C) Zunachst knupft zwar Abs 11 in seinem Tatbestand an die Kontrollerlangung im
Sinne der vorangehenden Abséatze an: Denn der Tatbestand des Abs 11 verlangt zunéchst,
dass das freiwillige offentliche Angebot seinem Inhalt nach zur Kontrollerlangung geeignet

sein muss. Die Regelung des Abs 11 bezieht sich tatbestandsmaRig auf solche freiwillige
Angebote, nach welchen der Bieter ,eine kontrollierende Beteiligung erlangen konnte“. Hier
wird aber nur definiert, fur welche Falle 8 22 Abs 11 UbG betreffend das freiwillige
Ubernahmeangebot gilt. In diesem Bereich der Auslegung des Abs 11 treffen die
Darlegungen der Zielgesellschaft zu: Hier sind die Vorschriften der vorangehenden Abséatze
und der 1. UbV uber den Begriff der Kontrollerlangung anwendbar. Damit Abs 11 anwendbar
ist, muss gezeigt werden, dass der Bieter auch bei Aufrechterhaltung des Hochststimmrechts
und damit der Beschrankung seiner Stimmenkraft auf 25 % vom Grundkapital die

ud

Beherrschung .erlangen kénnte*. Damit ist aber nichts tber die Rechtsfolge und tber den

Zweck der Beteiligungsschwelle in Satz 2 ausgesagt. Im Wesentlichen enthalt Abs 11 zwei

Rechtsfolgen:

e Das freiwilige Ubernahmeangebot muss (wie das Pflichtangebot) auf den Erwerb
aller Aktien gerichtet werden. Der Gesetzgeber bringt dies etwas kryptisch und
pauschal zum Ausdruck, indem er anordnet, dass die Bestimmungen ,dieses Teiles"
(also der 88 22 ff UbG uber das Pflichtangebot, abgesehen von Abs 10 uber die
Unzulassigkeit von zusatzlichen Bedingungen) sinngeméaR anzuwenden sind.

o Weiters verlangt der hier entscheidende zweite Satz als Rechtsbedingung fir den
Erfolg des freiwilligen Ubernahmeangebots die  Uberschreitung eines
Schwellenwertes von 50% .der auf die sténdig stimmberechtigten Aktionare
entfallenden Stimmrechte® mit Ablauf der Angebotsfrist.

Der Zweck der ersten Rechtsfolge ist es, durch die sinngemafle Anwendung der

Pflichtangebotsregel auch beim freiwilligen Angebot die Gleichbehandlung aller Aktionére zu
sichern; ohne diese sinngemafle Anwendung derselben Regeln wiirde das Gesetz dem
Bieter vor allem gestatten, — anders als beim Pflichtangebot — ein freiwilliges Teilangebot zu

* Die Regel konnte bei sehr niederen Hochststimmrechtsgrenzen zu Anwendungsproblemen fiihren,
die hier nicht zu untersuchen sind.
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stellen. So kénnte er zunachst zB nur den Erwerb von 40% (oder 50% oder 60%) zu einem
relativ hohen Preis (mit Pramie) anbieten und fiir den Rest der Aktien entweder Uberhaupt
kein Angebot machen oder die restlichen Aktien von vornherein nur zu einem niedrigeren

Preis kaufen (zweistufiges Angebot, two-tier-offer). Damit wirde das durch das
Pflichtangebot erweiterte Gleichbehandlungsgebot aller Aktionare ausgehoéhlt. Das braucht
hier nicht naher vertieft zu werden.

In Abs 11 Satz 2 tritt noch eine zweite Rechtsfolge fur das freiwillige Angebot hinzu, die hach
Ausgestaltung und Zweck mit der sinngeméaRen Anwendung der Pflichtangebotsregel nicht

ident ist und diese vielmehr in einem wesentlichen Punkt erganzt.

d) Die zweite Rechtsfolge, namlich die Bedingung, dass der Bieter Uber mindestens

50% der auf die standig stimmberechtigten Aktionare entfallenden Stimmrechte verfligen

muss, schafft, wie schon kurz erwéhnt, eine Art Marktmechanismus, der einen zu niedrigen

VeraulRerungspreis verhindern soll. Das machen die Materialien ganz klar:

.Der Preis eines offentlichen Angebots, das dem Bieter eine kontrollierende Beteili-
gung verschafft, soll so attraktiv sein, dass der Bieter mindestens die einfache Mehr-
heit der Stimmrechte erreicht. Dadurch wird der Preis im Interesse der Aktionare
hoher angesetzt werden und die allzu billige Eroberung der faktischen Kontrollbetei-
ligung verhindert.”

Denn andernfalls kénnte der Bieter zwar ein Vollangebot stellen (das ja nach dem ersten
Satz verpflichtend vorgeschrieben ist), aber den Preis so niedrig ansetzen, dass deshalb zB
nur 30 oder 40% annehmen; das wirde dem Bieter fir die faktische Kontrollerlangung véllig
genligen. Durch die Regel in Abs 11 Satz 2 wird also der Bieter gezwungen, ein
Mindestnachfragevolumen in den Markt zu stellen, das den Marktgesetzen entsprechend zu
einem hoéheren Preis fihren wird, als ein niedrigeres Nachfragevolumen.

Auf den ersten Blick kbnnte man meinen, dass auch hier blo3 die Gleichbehandlung
aller (n&mlich 100% der Aktionare) erzwungen werden soll. Dies trifft aber nicht zu.
Die Vorschrift stellt, wie die Materialien deutlich machen, eine marktwirtschaftlich
wohl Uberlegte Mechanik her, die beim Fall eines typischen public tender offer eine
sinnvolle Preisbildung gewahrleisten soll. Die durch Satz 1 anwendbar gemachten
Pflichtangebotsvorschriften leisten das nicht.

Die Vorschrift hat besonders dann praktische Bedeutung, wenn es neben dem Angebot des
freiwilligen Bieters kein Konkurrenzangebot gibt, sich also kein Markt mit einer
Versteigerungssituation fir die Zielgesellschaft ergibt und der Bieter genug Aktionare finden
wirde, die ihm eine zur faktischen Kontrolle genligende Zahl von Aktien zu einem niederen,
ihnen ausreichenden Preis verkaufen wirde. Mangels einer anderen kollektiven
Willensbildung bei der Zielgesellschaft wirde diese verkaufswillige Minderheit von
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Aktionaren dem Bieter Kontrolle verschaffen und damit die verbleibende, nicht verkaufende
Mehrheit in die Abhangigkeit eines neuen Kontrollaktionars bringen. Die Mehrheit kénnte
sich gegen diese ,Eroberung“, welche eine Minderheit ermdglicht hat, nicht wehren, und
zwar trotz der in Abs 11 Satz 1 zu ihrem Schutz angeordneten Vollangebotspflicht des
Bieters. Denn obwohl auch ihnen (wegen des in Abs 11 Satz 1 abgesicherten Vollangebots
an alle Aktionare) das gleiche Angebot gemacht werden muss, stehen sie vor dem Dilemma,

entweder unter die erstmalige Beherrschung eines kontrollierenden Aktionars zu gelangen,
dem sie nicht vertrauen und/oder strukturell (mangels eines ausreichenden Konzernrechts)
ausgeliefert sind oder die Aktien — billiger als sie das eigentlich wollen — zu verkaufen.

Im Kern besagt die Regel in § 22 Abs 11 Satz 2 UbG:
Der Angebotspreis muss so hoch sein, dass er 50 % aller Stammaktionare, also der
einfachen Mehrheit aller stimmberechtigten Aktionare, als ausreichend erscheint®. Es kommt

gewissermalien zu einem Votum aller Stammaktionére mit einfacher Mehrheit. Stimmen 50%
aller Stammaktionare zu, soll der vom Bieter angebotene Preis gelten und das Angebot
erfolgreich sein. Stimmen sie nicht zu, kann der Bieter allenfalls nachbessern oder er
scheitert. Der nicht verkaufswilligen Mehrheit wird dadurch das oben beschriebene Dilemma
erspart.

Im Ergebnis stimmen dadurch alle Stimmrechtsaktionare durch ihre Verkaufsentscheidung
aulBerhalb einer Hauptversammlung (gewissermaflien ,mit den FiRen) dber die
Angemessenheit des Angebotes ab.

Durch diese ,Technik® wird ©6konomisch gesprochen mithilfe des beschriebenen
Marktmechanismus eine Ldsung des so genannten Collective-Action-Problems der sonst
kaum handlungsfahigen grof3en Zahl der Streubesitzaktionare durch das Gesetz beigestellt.
Das ist auch notwendig; denn die Mehrheitsaktionare im Streubesitz kdnnen sich nach
Osterreichischem Recht nicht etwa durch einen HV-Beschluss wehren oder sich auf
Abwehrmal3nahmen ihrer Verwaltung verlassen, weil dieser (anders als z.B. in den USA,
aber ganz so wie in England) durch das Neutralititsgebot des § 12 UbG die Hande
gebunden sind und sie im Wesentlichen nur durch korrekte Informationen und Empfehlungen
das Angebot bekampfen kénnen.

e) Diese Vorschrift iiber eine Mindestannahmequote wurde in Osterreich nur fiir das
freiwillige Angebot vorgesehen. Um den Zweck der Vorschrift ganz zu verstehen, fragt sich,

wie das Fehlen einer vergleichbaren Regel fiir das Pflichtangebot begriindet ist. Die Antwort
folgt aus der in Osterreich ublichen Aktionarsstruktur. Da derzeit nach wie vor
Aktiengesellschaften meist einen beherrschenden Aktionar haben, werden Ublicherweise

® S dazu ausfiihrlich Kenyon/Slade.
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borsennotierte Gesellschaften ,zweistufig® Gbernommen. Typischerweise wird zuerst
zwischen dem alten und dem neuen Kernaktionar ein Preis Uber das Beteiligungspaket
privatautonom ausgehandelt. Dieser Preis hat die ,Richtigkeitsgewahr eines informierten
privatautonom handelnden Verkaufers fur sich, der deshalb auch nach § 26 UbG als
Referenzpreis fur die Preisbildung beim Pflichtangebot ausreicht. Es gentigt, den Ubrigen
Aktionaren ebenfalls den Verkauf zu diesem vermutlich angemessenen Preis zu ermdglichen
und das Pflichtangebot zu diesem Preis durchzusetzen.

Auf eine dem § 22 Abs 11 Satz 2 UbG entsprechende Regel kann man hier verzichten. Die
Referenzpreisbildung durch einen oder mehrere Kernaktionare hat der Gesetzgeber als
ausreichend angesehen und sich damit auch die Regelung der Rechtsfolgen eines
gescheiterten Pflichtangebots (bei Verfehlen der 50 %-Grenze) erspart; dass dies nicht so
sein muss, beweist das englische Recht, das (neben Rule 10 fir freiwillige Angebote) in Rule
9.3 eine Mindestannahmequote (acceptance condition) auch fur Pflichtangebote vorsieht;
wohl mit Recht, weil dort der Kauf von Paketen und die damit verbundene
Referenzpreishildung viel seltener ist

f) Hat man diese fundamentale Rolle des § 22 Abs 11 UbG als Preisbildungsregel, die

als Nebenfolge auch die Mehrheit im Verhaltnis zur Minderheit davor schitzt, einem

ungewollten Kontrollaktiondr ausgeliefert zu werden, erkannt, so ergibt dieses Verstandnis,

dass man nicht  unbesehen die Regeln Uber die  Wirkung einer
Hochststimmrechtsbestimmung in der Satzung bei der Beurteilung der Kontrollerlangung und
der dadurch ausgelosten Angebotspflicht auf die Mindestannahmequote erstrecken darf.

Dazu gibt auch der Wortlaut der Regel nur wenig Anlass (siehe unten g). Es ist zwar wie
oben dargestellt (vgl 2.2.1.) sehr sinnvoll, bei der Frage, ob wegen Bestehens einer
Beherrschungsmdéglichkeit ein Pflichtangebot zu stellen ist, die Stimmkraftbeschréankung, die
ja die Beherrschung verhindern kann, zu bertcksichtigen. Denn sonst wiirde man ganz
mechanisch wegen Uberschreitens der Schwelle von 50 % in § 244 Abs 1 Z 1 HGB iVm § 22
Abs 4 UbG oder von 30 % bzw 20 % (§ 22 Abs 5 UbG iVm 8§ 2 f der 1. UbV) einem
Aktionar, der sein Stimmrecht gar nicht ausiiben und daher trotz seines Aktienbesitzes die
AG nicht beherrschen kann, die Angebotspflicht auferlegen. Hingegen spielt die Frage, ob
der Bieter die Stimmrechte aus den Aktien, die er im Zuge des Angebotsverfahrens kauft,

auch ausiiben kann, fir den oben dargestellten Preisbildungsmechanismus, und der damit

verbundenen Willensbildung des Streubesitzes keine Rolle.
Es ist also keineswegs geboten, bei § 22 Abs 11 UbG in Anlehnung an die Auslegung von

§ 244 Abs 2 Z 1 HGB iVm § 22 Abs 4 UbG oder § 22 Abs 5 UbG iVm der 1. UbV das
Hochststimmrecht in gleicher Weise zu bertcksichtigen. Eine gleichsinnige Auslegung von
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§ 244 Abs 11 Satz 2 UbG ware nur geboten, wenn der Zweck von Abs 11 Satz 2 dies nahe
legte.

o)) Dazu bietet auch der Wortlaut von § 22 Abs 11 Satz 2 UbG keine ausreichende
Grundlage; wenn es dort heildt, dass freiwillige Angebote

.Kraft Gesetzes dadurch bedingt [sind], dass der Bieter und mit ihm gemeinsam
vorgehende Rechtstrager nach Ablauf der Angebotsfrist Gber mehr als 50 vom
Hundert der auf die standig stimmberechtigten Aktionare entfallenden Stimmrechte
verfugen®

so zwingt nichts in dieser Wortfolge zur Berlcksichtigung eines satzungsmaRigen
Hochststimmrechts. Das lasst sich inshesondere nicht aus dem Erfordernis der 50 % der auf
die ,standig stimmberechtigten Aktionare“ entfallenden Stimmrechte ableiten. Denn es ist,

wie oben in 2.1.1. aE schon dargelegt, evident, dass das UbG mit den Worten ,standig
stimmberechtigten Aktiondre* hier wie in einigen anderen Gesetzesstellen damit die
stimmrechtslosen Vorzugsaktien ausschlieBen wollte (8 22 Abs 5, § 23 Abs 1, § 27 Abs 1
UbG), und nicht in ihrer Stimmkraft beschrankte Inhaber von Stimmrechtsaktien. Wenn im

Ubernahmerecht das gemeint ist, wird von der Ausiibbarkeit der Stimmrechte gesprochen
(vgl § 27 Abs 1 Z 1 UbG und § 4 1. UbV). Auch die Verwendung des Wortes ,Aktionar* statt
JAktie“ in § 22 Abs 11 Satz 2 UbG andert daran nichts. Das hat Zollner® richtig erkannt, wenn
er sich — leider ohne nahere Begrindung — dahingehend &aufRlert, dass es sich bei der
Verwendung des Wortes Aktionar in § 22 Abs 11 UbG (statt Aktie) wohl um ein
Redaktionsversehen handelt; er fuhrt aus, richtigerweise musste die Formulierung lauten,
dass der ,Bieter Uber mehr als 50 vom Hundert der auf die standig stimmberechtigten Aktien
entfallenden Stimmrechte” verfiigt.

Immerhin ist in allen Fallen, wo die Satzung kein Hochststimmrecht vorsieht (also in wohl
99% aller Falle), die Verwendung des Wortes ,Aktionar* genauso sinnvoll, sodass der Fehler
sich im Gesetzgebungsverfahren leicht einschleichen konnte. Mit der gesetzgeberischen
Absicht passt die Korrektur gut zusammen.

h) Fur die vom Senat abgelehnte Auffassung fehlt hingegen ein sinnvoller Zweck, der
mit den Materialien und dem System im Einklang stiinde. Die abgelehnte Regel wirde
Uberdies zu einer Reihe von wenig praktikablen Ergebnissen fiihren, die zumindest in einem
gewissen Spannungsverhaltnis zu dem Grundanliegen des UbG stiinden.

® ZolIner, Kontrollwechsel und Kontrollerlangung im Ubernahmegesetz 2002, 57, FN 195 und 196.
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Die beim Héchststimmrecht Gblichen Grenzen von 2 %, 3 %, 5 % oder 10 % (die 25%-
Grenze bei der VA Tech ist ein Ausnahmefall) wirden dazu fiihren, dass dadurch mittelbar
Mindestannahmeschwellen in Hohe von 98 %, 97%, 95 % oder 90 % festgelegt wirden.
Damit hatte der Gesetzgeber des UbG eine wenig sinnvolle Zwangskombination
vorgesehen. Denn der einzelne Aktiondr, der durch eine Ho6chststimmrechtsregel
grundsatzlich entmachtet werden soll, indem zB auf ein maximales Stimmengewicht von 2 %
reduziert wird, wirde durch diese Auslegung ganz im Gegensatz zu dem Ziel, ihn zu
entmachten, automatisch mit einem Quasi-Vetorecht gegen Ubernahmen ausgestattet

werden muissen.

Und schlieRlich: All das hatte der Gesetzgeber ohne eine Ubergangsvorschrift eingefiihrt,
dergestalt, dass Gesellschaften mit bestehenden Hochststimmrechten mit dieser
zusatzlichen behaupteten Rechtsfolge des Ubernahmerechts ex lege ,begliickt worden
waren, ohne sich dagegen anders als durch die nicht unbedingt leicht herbeizufihrende
Beseitigung des Hochststimmrechts durch Satzungsénderung wehren zu kénnen.

Hatte der Gesetzgeber in der Tat eine Mdoglichkeit schaffen wollen, die
Mindestannahmeschwelle zu erhdhen, so ware der ihm wohl eher zusinnbare Weg eine
opting-up-Mdéglichkeit durch eine eigene Satzungsbestimmung gewesen, wie sie auch sonst

zB in 8§ 27 UbG verwendet wurde. Er héatte dann wohl gestattet, die
Mindestannahmeschwelle durch Satzungsénderung anzuheben und damit freilich auch das
Problem zu lésen gehabt, wie die Mindestannahmeschwelle wieder reduziert werden kann.

Eine solche — unterbliebene — Regel wirde ebenso wie die hier abgelehnte Auslegung
allerdings schlecht in das Umfeld des § 3 Z 2 und § 12 UbG passen, Bestimmungen, die den
Aktionaren die ,freie und informierte” Entscheidung sichern wollen und dem Vorstand sogar

die Ausfiihrung von MalBnahmen in Vollziehung von HV-Beschliissen verbieten, die das
Angebot vereiteln konnten, wenn die HV-Beschlisse vor Bekanntwerden der
Ubernahmeabsicht  gefasst  wurden. Die  hier abgeleiteten  Folgen einer
Hochststimmrechtsregel, ebenso aber auch die Zuldssigkeit der Einfihrung einer héheren
als der in Abs 11 vorgesehenen 50 % - Annahmeschwelle wirden im Ergebnis
gewissermafllen durch die Hintertire des Hochststimmrechts die satzungsmaliige
Verankerung von ,poison-pills* (Satzungsbestimmungen, die, solange sie nicht aufgehoben
werden, praktisch jede Ubernahme verhindern) gestatten, was in Osterreich bewusst im
Hinblick auf den bei Gesetzwerdung vorliegenden Richtlinienentwurf unterlassen wurde
(anders zB § 33 dWpUG). Die 50 % - Mindestannahmequote, welche nach dem Konzept des
UbG hier die collective—action—Problematik des nicht organisierten Streubesitzes lésen soll
und der marktkonformen Preisbildung dient, wiirde durch die abgelehnte Auslegung zu einer
Verteidigungswaffe umfunktioniert.
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i) Ein letztes Problem bleibt zu behandeln. Es fragt sich bei der hier vertretenen
Auslegung, warum der Gesetzgeber in § 22 Abs 11 UbG bei der Mindestannahmeschwelle
nicht auch die Vorzugsaktien beriicksichtigt, etwa durch eine zweite zuséatzlich zu erfillende
Mindestannahmeschwelle fur Vorzugsaktien. Denn nach dem hier vertretenen Verstandnis
gilt die Regel, dass der Ubernahmepreis von der Mehrheit aller Aktionare akzeptiert sein
muss, nur fir die Stimmrechtsaktien, und dies obwohl doch auch die stimmrechtlosen

Vorzugsaktien durch den weiten Begriff des Beteiligungspapieres in § 1 Z 4 UbG geschiitzt
werden und bei ihnen vielleicht auch noch mehr als bei Stammaktien die Gefahr besteht,
dass der Bieter einen niedrigen Preis festsetzt, weil er die Vorzugsaktien fur die
Beherrschung nicht braucht. Die Antwort ist einfach: Statt zusatzlich fir jede eigene
Aktiengattung weitere Mindestannahmeschwellen vorzusehen oder alle Aktiengattungen
durch eine zweite gemeinsame Mindestannahmeschwelle zu schiitzen (vgl Rule 10 des City
Code), begniigt sich das UbG mit dem unmittelbaren Schutz der Interessen der
Stammaktionare und dem blof3 mittelbaren Schutz der Vorzugsaktionare. Die auch sonst an

der Willensbildung idR nicht beteiligten Vorzugsaktiondre werden lediglich dadurch
geschitzt, dass der von der Mehrheit aller Stammaktionare akzeptierte Preis auch fur sie der
mafRgebliche Referenzpreis ist (§ 26 Abs 2 iVm § 22 Abs 11 UbG; §§ 15 f), von welchem
unter Bertcksichtigung angemessener Abschléage ihr Preis abzuleiten ist.

Die Nichterfassung der stimmrechtslosen Vorzugsaktien in § 22 Abs 11 Satz 2 UbG macht
diese also nach 6 Recht nicht schutzlos, sondern flhrt nur im Einklang mit ihrem typischen
Ausschluss von Herrschaftsrechten und mit den sonstigen Regeln Uber den abgeleiteten
Preisschutz gem § 26 Abs 2 zu einem technisch und administrativ wenig aufwandigen und
trotzdem funktionsfahigen Schutzsystem.

Zusammenfassend kann festgehalten werden:

Trotz der unbestreitbaren Unklarheiten des § 22 Abs 11 Satz 2 UbG ist unter
Beruicksichtigung der sonst im UbG verwendeten Terminologie und im Lichte des
Gesetzeszweckes die Bestimmung lber die Mindestannahmequote wie folgt auszulegen:

Die gesetzliche Bedingung ist erfiillt, wenn der Bieter am Ende der Annahmefrist Gber 50%
der standig stimmberechtigen Aktien (Stammaktien) plus eine Aktie verfiigt, unabhéngig
davon, ob die Satzung eine Hochststimmrechtsregelung enthéalt.

Der 3. Senat verweist darauf, dass seine Stellungnahmen gemafR § 29 Abs 1 UbG keine

rechtliche Bindungswirkung haben. Darlber hinaus verweist der Senat auf den Umstand,
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dass er bei der vorliegenden Stellungnahme von der Richtigkeit und Vollstéandigkeit der von

ihm zugrunde gelegten Information ausgegangen ist.

Wien, den 15. Janner 2005

Univ.-Prof. Dr. Peter Doralt
Fir den 3. Senat der Ubernahmekommission
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