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(zustellbevollmachtigt)

Der 3. Senat der Ubernahmekommission gibt unter dem Vorsitz von Dr. Winfried Braumann,
im Beisein der Mitglieder Hofratin Dr. Elfriede Solé (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 2 UbG),
Univ.-Prof. RA Dr. Stefan Weber (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 3 UbG) und RA Dr. Sieglinde
Gahleitner (Mitglied gemal § 28 Abs 2 Z 4 UbG) auf Antrag der Capital Bank — GRAWE
Gruppe AG betreffend der Frage einer allfalligen Angebotspflicht gemaf § 22 ff UbG der Ca-
pital Bank — GRAWE Gruppe AG folgende

Stellungnahme
ab:

Der Erwerb von 300.000 Stuck Aktien der S&T System Integration & Technology Dist-
ribution AG durch Capital Bank — GRAWE Gruppe AG von der AvW Gruppe AG und
der AVW Invest AG lost die Angebotspflicht gemaR § 22 ff UbG der Capital Bank —
GRAWE Gruppe AG nicht aus.

I. Dargelegter Sachverhalt

1. Sachverhalt

S&T System Integration & Technology Distribution AG (im Folgenden: ,S&T*), eingetra-
gen unter FN 47292y, ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Wien, Geiselbergstralie 17-19,
1110 Wien, deren Aktien seit 11. April 2003 zum Amtlichen Handel der Wiener Bérse zuge-
lassen sind und im Marktsegment Prime Market notiert werden. Das Grundkapital betragt
EUR 7.170.034,-- und ist in 3.585.017 auf Inhaber lautende Stiickaktien zerlegt.


http://www.takeover.at

An der Zielgesellschaft sind derzeit — unter Berticksichtigung der von S&T gehaltenen 20.286
Stuck eigenen Aktien — die AvW Gruppe AG (FN 206508p) und die AvW Invest AG (FN
109272w) (beide gemeinsam im Folgenden: ,AvW Gesellschaften®) mit zusammengerechnet
29,75% beteiligt. Die Aktien der AvW Gesellschaften liegen samtlich auf Depots der Capital
Bank — GRAWE Gruppe AG (im Folgenden: ,Capital Bank®), einer unter der FN 112471z
eingetragenen Gesellschaft mit Sitz in Graz. Herr Mag. Thomas Streimelweger halt an S&T

unmittelbar und mittelbar tiber Hygiene Holding GmbH eine Beteiligung von rund 28%.

Zur Sicherung aller Forderungen und Anspriiche der Capital Bank gegentiber den AvW ge-
sellschaften verpfandeten diese samtliche auf den Depots der Capital Bank befindlichen
S&T-Aktien an Capital Bank. Die Wirksamkeit der Verpfandung jener S&T-Aktien, die von
AVW Invest AG gehaltenen werden, wird jedoch von den AvW Gesellschaften bestritten. In

der Sache ist derzeit ein Gerichtsverfahren anhangig.

Bis zum 7. Mai 2009 waren die AvVW Gesellschaften mit ca 39% an S&T beteiligt. Mit Be-
scheid von 7. April 2009 (GZ 2009/3/1 — 118) hatte die Ubernahmekommission (im Folgen-
den: ,UbK®) festgestellt, dass die AVW Gesellschaften am 19. Dezember 2008 eine kontrol-
lierende Beteiligung iSd § 22 Abs 2 UbG an S&T erlangt haben und sie die Pflicht zur Stel-
lung eines Angebots gemaR § 22 ff UbG trifft. Gem § 26b UbG hatten die AvW Gesellschaf-
ten binnen 20 Bérsetagen ab Zustellung des Bescheids ein Pflichtangebot an alle Ubrigen
Aktionare der S&T anzuzeigen oder ihre Beteiligung an S&T binnen 20 Borsetagen auf ma-

ximal 30% der standig stimmberechtigten Aktien zu reduzieren.

Die AvW Gesellschaften fuhrten daraufhin Verhandlungen mit mehreren potenziellen Inves-
toren Uber den Verkauf einer entsprechenden Stlickzahl von Aktien um ihre Beteiligung auf

unter 30% zu reduzieren.

Advisory Invest GmbH (im Folgenden: ,Advisory“), eine unter der FN 192186b eingetragene
Gesellschaft mit Sitz in Wien, deren Gesellschafter zu je 50% die Herren Franz Weber und
Gerhard Hennebichler sind, und die auf Grundlage eines Managementvertrages den von der
ERSTE-Sparinvest Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. aufgelegten Advisory One Fonds (im
Folgenden: ,Advisory One*) verwaltet, bot den AvW Gesellschaften an, die zur VerédufRerung
stehenden Anteile um EUR 6,- pro Aktie zu erwerben. Ein freier Verkauf der Aktien durch die
AVW Gesellschaften war jedoch aufgrund der zwischen Capital Bank und den AvW Gesell-
schaften bestehenden Pfandvereinbarungen nicht ohne weiteres mdoglich. Capital Bank war
nur bereit die betreffenden S&T-Aktien frei zugeben, wenn die Verwertung zu einem ange-
messenen Preis erfolgt, der sich am inneren Wert der Aktie orientieren und zumindest EUR
10,- pro Aktien betragen sollte. Von Capital Bank wurde die Pfandsache daher fir eine las-
tenfreie Ubertragung nicht freigegeben Eine VerauRerung der Aktien samt dem auf ihnen

lastenden Pfandrecht war nicht mdglich.



Am 7. Mai 2009 tbernahm Capital Bank schlie3lich von AvW Gruppe AG 300.000 Stiick Ak-
tien an S&T und halt damit unter Berlicksichtigung der von S&T gehaltenen eigenen Aktien
einen Anteil von ca 8,42% an S&T. Weitere 30.000 Stick wurden von Advisory fur Advisory

One um EUR 10,- tibernommen.

Von den AvW Gesellschaften bzw diesen nahe stehenden Rechtstragern wurden mit Capital
Bank keine wie immer gearteten Nebenabreden — insbesondere uber die Ausiibung von
Stimmrechten aus den S&T-Aktien — getroffen. Ebenso wurden zwischen den AvW Gesell-
schaften und Advisory keine Nebenabreden getroffen. Advisory bestétigte dies am 14. Mai
2009 schriftlich gegeniiber der UbK. Sowohl Capital Bank als auch Advisory haben die

betreffenden Aktien auf eigene Rechnung erworben.

Capital Bank beabsichtigt, das Stimmrecht der von den AvW Gesellschaften iibernommenen

Aktien nicht auszuiiben und die betreffenden Anteile zeithahe zu verauf3ern.

Der Kursverlauf der S&T Aktie stellt sich in den letzten sechs Monaten (Dezember 2008 bis

Mai 2009) wie folgt dar (Quelle: Website der Wiener Bérse AG):
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Das durchschnittliche Tageshandelsvolumen der S&T-Aktie innerhalb der letzten sechs Mo-
nate betrug nur an einzelnen Tagen mehr als 5.000 Stick; uberwiegend wurden nur wenige

hundert bis hchstens 2.000 Stuick pro Handelstag umgesetzt.

Am 5. Mai 2009 stellte Capital Bank den Antrag, die UbK moge gem § 29 Abs 1 UbG dazu
Stellung nehmen, ob der Erwerb der S&T-Aktien von AvW Gruppe AG eine Angebotspflicht
der Capital Bank bzw allenfalls gemeinsam mit den AvW Gesellschaften oder anderen

Rechtstragern hinsichtlich der Aktien an S&T ausldse.



2. Parteienvorbringen zur rechtlichen Beurteilung

Die Antragstellerin legte in ihrem Schriftsatz von 5. Mai 2009 dar, dass der Erwerb der die
30% Ubersteigenden S&T-Aktien der AvW Gesellschaften die Angebotspflicht gem § 22 ff
UbG nicht auslose, da Capital Bank nicht als mit den AvW Gesellschaften gemeinsam vor-
gehender Rechtstrager zu qualifizieren sei und ihre Beteiligungen daher nicht wechselseitig

zuzurechnen bzw zusammenzurechnen seien.

Der Erwerb der Beteiligung durch Capital Bank selbst sei die einzig verniinftige Vorgehens-
weise, da einer lastenfreien VerduRerung zu den vorliegenden Angeboten aufgrund des zu
geringen Verwertungserldses nicht zugestimmt werden wirde und eine Verauf3erung unter
Aufrechterhaltung des Pfandrechts auf3erst unwahrscheinlich sei. Der Erwerb durch Capital
Bank diene daher, ihre eigenen berechtigten Vermdgensinteressen — aber auch die der AvW

Gesellschaften und deren Glaubiger — zu wahren.

Zwischen Capital Bank und den AvW Gesellschaften gebe es keinerlei Absprachen betref-
fend der Erlangung oder Austibung der Kontrolle Gber die Zielgesellschaft. Insbesondere
fande keine Koordinierung der Stimmrechte zwischen Capital Bank und den AvW Gesell-
schaften statt, noch wirden Absprachen Uber die Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern getrof-

fen.

Die Geschaftsbeziehungen, die bisher zwischen den AvW Gesellschaften und Capital Bank
bestanden hatten, kénnten zwar eine Kooperation indizieren. Jedoch bestehe schon auf-
grund der der UbK bekannten Rechtsstreitigkeiten keine Kooperation und kein Interesse an

einer gemeinsamen Stimmrechtsabgabe zwischen den beiden Rechtstragern.

Da der Aktienerwerb lediglich der Sicherung der Vermogensinteressen der Capital Bank die-
ne, solle die Beteiligung nach Méglichkeit zeitnah weiterverduf3ert werden. Dariliber hinaus
werde Capital Bank ihr Stimmrecht weder austiben, noch an den Hauptversammlungen der
S&T teilnehmen.

Capital Bank sei daher nicht als gemeinsam mit den AvW Gesellschaften vorgehender
Rechtstrager iSd § 1 Z 6 UbG zu qualifizieren, so dass keine Angebotspflicht der Capital

Bank bestehe.



II. Rechtliche Beurteilung

Stimmrechte von Aktionaren, die als gemeinsam vorgehende Rechtstrager iSv 8§ 1 Z 6 UbG
zu qualifizieren sind, werden gem § 23 Abs 1 UbG wechselseitig zugerechnet. GemaR § 22a
Z 1 UbG besteht die Angebotspflicht grundsatzlich auch dann, wenn eine Gruppe gemein-
sam vorgehender Rechtstrager begriindet wird. Erfullen Capital Bank und die AvW Gesell-
schaften die Qualifikation des § 1 Z 6 UbG, so wéren beide Gesellschaften demnach ver-
pflichtet, ein Ubernahmeangebot zu stellen, da ihre Beteiligungen zusammengerechnet die
Kontrollschwelle von 30% Uberschreiten.

Gemeinsam vorgehende Rechtstrager iSv 8 1 Z 6 UbG sind ,natirliche oder juristische Per-
sonen, die mit dem Bieter auf der Grundlage einer Absprache zusammenarbeiten, um die
Kontrolle Gber die Zielgesellschaft zu erlangen oder auszuiiben, insbesondere durch die Ko-
ordination der Stimmrechte [...]"

Der Begriff der ,Absprache” iSv § 1 Z 6 UbG ist weit auszulegen. Ausweislich der Materialien
sowie nach der hL ist darunter keineswegs nur eine vertragliche Vereinbarung zu verstehen;
auch bloRe Absprachen ohne rechtliche Bindungswirkung sowie das so genannte ,abge-
stimmte Verhalten® erfillen grundséatzlich den Tatbestand des § 1 Z 6 UbG (vgl ErlRV 1334
BIgNR XXII GP, 5; s auch Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht?, Rz 44; Huber/Alscher in
Huber, Ubernahmegesetzz, § 1 Rz 54). Alleine der Umstand, dass keine schriftliche Verein-
barung hinsichtlich der Stimmrechtsausiibung zwischen Capital Bank und den AvW Gesell-
schaften getroffen wurde, geniigt daher nicht, um ein gemeinsames Vorgehen der beiden
Rechtstrager zu verneinen. So hat die UbK etwa ausgesprochen, dass unter bestimmten
Umstanden die langjahrige Zusammenarbeit zweier Rechtstrager — etwa auf Aktionars- oder
Organebene — ein Indiz fir Kooperation und allenfalls auch nur schlissige Kommunikation
darstellen kann (GZ 2009/1/1 — 36).

Im vorliegenden Fall mag zwar die langjahrige Geschaftsbeziehung zwischen Capital Bank
und den AvW Gesellschaften ein gemeinsames Vorgehen indizieren. Hierbei ist jedoch zu
bertcksichtigten, dass es sich ausschliel3lich um eine Geschaftsbeziehung zwischen Bank
und Kunde gehandelt hat; eine Zusammenarbeit zwischen Capital Bank und den AvW Ge-
sellschaften fand niemals auf Aktionérs- oder Organebene der Gesellschaften statt. Darliber
hinaus ist angesichts der anhangigen (Rechts-)Streitigkeiten zwischen Capital Bank und den
AvW Gesellschaften (s GZ 2009/3/1 — 118) nicht davon auszugehen, dass zwischen den
Parteien Interesse an einer gemeinsamen Stimmrechtsausiibung besteht.

Der 3. Senat berticksichtigt bei seiner Beurteilung aber auch, dass die AvW Gesellschaften
aufgrund des Feststellungsbescheids der UbK vom 7. April 2009 im Verfahren gem § 26b
UbG gezwungen waren, ihre Beteiligung entweder innerhalb von 20 Boérsetagen auf héchs-
tens 30% an S&T zu reduzieren oder andernfalls ein Pflichtangebot an alle Aktiondre der
S&T zu stellen.



So fuhrt das blo3e ,Parken“ von Anteilen durch einen Aktionar bei ihm nahe stehenden
Rechtstragern zum Zweck der Vermeidung der Angebotspflicht in aller Regel zur Zurech-
nung dieser Anteile gem § 23 Abs 2 1. Satz bzw Z 1 UbG. Nach dieser Bestimmung sind
einem Rechtstrager Aktien einseitig zuzurechnen, die von einem Dritten fir Rechnung des
Rechtstragers gehalten werden. § 23 Abs 2 UbG soll va jene Féalle erfassen, in denen
Stimmrechte zwar dem Bieter nicht unmittelbar, aber aufgrund der konkreten oder typischen
Madglichkeit, auf deren Ausibung Einfluss zu nehmen, bei wirtschaftlicher Betrachtung zuzu-
ordnen sind (vgl GZ 2007/3/1 — 35). Die bloR formale Ubertragung von 300.000 Stiick S&T-
Aktien an die Capital Bank, ohne dass diese auch wirtschaftlicher Eigentiimer der betreffen-
den Anteile wird, ware daher nicht ausreichend, um die Angebotspflicht der AvW Gesell-
schaften zu verhindern bzw zu beseitigen.

Nach den der UbK mitgeteilten Umstanden, die dieser Stellungnahme zugrunde gelegt sind,
gibt es keine Indizien, dass Capital Bank die betreffenden Aktien nicht auf eigene Rechnung
Ubernommen hat. Capital Bank hat vielmehr ein erhebliches wirtschaftliches Interesse, die
S&T-Aktien zu Ubernehmen, um ihre eigenen Vermdgensinteressen zu sichern. Nach der
Verpfandungserklarung und dem Pfandverwertungsvertrag sind die auf Depots der Capital
Bank liegenden Aktien der AvW Gesellschaften an S&T fir Forderungen der Capital Bank
gegen die AvW Gesellschaften verpfandet. Capital Bank hat bereits fallige Forderungen in
erheblicher Hohe gegen die AvW Gesellschaften. Eine Verwertung der Aktien — vorbehaltlich
der Gultigkeit der Verpfandung der Aktien — ware daher bereits jetzt méglich.

Angesichts des derzeitigen Marktumfeldes und der Tatsache, dass die Aktie der S&T seit
mehreren Monaten eine verhaltnismaRig niedrige Liquiditat aufweist, stellt sich eine Verwer-
tung des Anteils der AvW Gesellschaften zu einem angemessenen Preis an Dritte aul3erst
schwierig dar. Dies zeigen insbesondere die Versuche der AvW Gesellschaften, einen Kau-
fer fur das Aktienpaket zu finden, der bereit ist, einen zumindest am Aktienkurs orientierten
Preis zu bieten. So trat etwa Avisory als Bieter flr das betreffende Aktienpaket auf, war je-
doch nicht bereit fir das gesamte Paket mehr als EUR 6,- je Aktie zu bezahlen. Ein besseres
Angebot wurde nicht abgegeben.

Ob die Verpfandung der Aktien der AvW Invest AG, wie von den AvW Gesellschaften be-
hauptet, unwirksam ist, muss vom 3. Senat hier nicht beurteilt werden. Entscheidend ist,
dass Capital Bank ein wirtschaftlich nachvollziehbares und erhebliches Interesse hat, der
Veraul3erung der Aktien zu einem signifikant unter dem Borsekurs liegenden Preis unter
Aufgabe des Pfandrechts nicht zuzustimmen, wenn durch den Verwertungserlés keine hin-
reichende Befriedigung ihrer Forderungen zu erwarten gewesen ware. Eine Veraul3erung an
Dritte unter Aufrechterhaltung des Pfandrechts scheint hingegen unwahrscheinlich.

Dass das Ubernahmegesetz die Absicherung von eigenen Forderungen durch den Erwerb
von Aktien grundsatzlich privilegiert, 1asst sich bereits § 25 Abs 1 Z 2 2. Fall UbG entneh-
men, wonach der Erwerb von Aktien zum Zweck der Sicherung von Forderungen keine An-
gebotspflicht gem §§ 22 ff UbG auslost.



Andererseits hatte die Verhinderung der VerauRerung der Aktien durch die Capital Bank bis
nach dem 8. Mai 2009 dazu gefiuhrt, dass die AvW Gesellschaften — wie im Bescheid der
UbK vom 7. April 2009 festgestellt — ein Ubernahmeangebot an alle iibrigen Aktionare der
S&T hatten stellen missen.

Unter Abwéagung dieser Umstande ist die Entscheidung der Capital Bank, 300.000 Stick
Aktien an S&T von den AvW Gesellschaften selbst und auf eigene Rechnung zu Uberneh-
men, wirtschaftlich betrachtet nachvollziehbar. Der Erwerb der Aktien durch Capital Bank ist
nach Ansicht des 3. Senats ein geeignetes und legitimes Mittel, um die berechtigten Vermo-
gensinteressen der Capital Bank zu wahren. Da dariiber hinaus auch keinerlei Nebenabre-
den zwischen Capital Bank und den AvW Gesellschaften — insbesondere Uber die Austibung
der Stimmrechte — getroffen wurden, ist aus der dargestellten Transaktion kein gemeinsa-
mes Vorgehen der Capital Bank mit AvW Gesellschaften abzuleiten. Fir diese Beurteilung
spricht auch, dass Capital Bank beabsichtigt, die Anteile zeithah an Dritte zu wirtschaftlich
vernlnftigen Bedingungen weiter zu veraufiern.

Capital Bank und die AVW Gesellschaften trifft daher nicht die Pflicht zur Stellung eines U-
bernahmeangebotes. Auch fiir eine einseitige Zurechnung gem § 23 Abs 2 UbG der von Ca-
pital Bank tbernommenen Aktien an die AvW Gesellschaften bestehen keine Anhaltspunkte.

Der Vollstandigkeit halber prift der Senat angesichts der Sachverhaltskonstellation auch ein
allfélliges gemeinsames Vorgehen von Advisory mit den AvW Gesellschaften bzw eine ein-
seitige Zurechnung der von Advisory Ubernommenen 30.000 Stick S&T-Aktien; dies schon
deshalb, weil die von den AvW Gesellschaften gehaltenen Aktien und jene von Advisory ge-
meinsam die 30%-Schwelle Uberschreiten, so dass bei einer gebotenen Zusammenrechnung
der Anteile gem § 23 Abs 1 oder 2 UbG die Angebotspflicht ausgeldst werden wiirde.

Nach den der UbK mitgeteilten Umstanden, die dieser Stellungnahme zugrunde gelegt sind,
gibt es weder Anzeichen, die eine einseitige Zurechnung der von Advisory Gbernommenen
Anteile an die AVW Gesellschaften oder Capital Bank gem § 23 Abs 2 UbG rechtfertigen
wurden, noch Indizien, die ein gemeinsames Vorgehen von Advisory mit den AvW Gesell-
schaften bzw mit Capital Bank nahe legen wirden. Im Zusammenhang mit dem Erwerb der
30.000 Stuck S&T-Aktien wurden keine wie auch immer gearteten Nebenabreden getroffen.
Zwischen Advisory und den AvW Gesellschaften gibt es — so weit bekannt — keine langere
Geschaftsbeziehung oder sonstige personelle Verflechtungen. Die Ubernahme der 30.000
Stiick S&-T-Aktien durch Advisory erfolgte aus rein wirtschaftlichen Uberlegungen. Advisory
hatte urspriinglich ein Angebot auf das gesamte zur VerdufRerung stehende Paket abgege-
ben und wére bereit gewesen, EUR 6,- je Aktie zu bezahlen. Fur eine wesentlich geringere
Stuickzahl von 30.000 Aktien war Advisoy schlief3lich bereit, EUR 10,- pro Aktie zu bieten und
kam zum Zug, weil Capital Bank aus den oben genannten Grinden erklart hatte, das Pfand-
recht an den Aktien frei zu geben, sofern ein Kaufer bereit sei, EUR 10,- je Aktie zu bezah-
len. Der Kurs der S&T-Aktie betrug zu diesem Zeitpunkt ca EUR 11,5. Diese Risikoabwa-
gung der Advisory unter Berticksichtigung des Borsekurses sprechen nach Ansicht des 3.
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Senats dafur, dass Advisory das betreffende Aktienpaket auf eigene Rechnung erworben
hat. Indizien, die auf das Gegenteil hinweisen, liegen dem Senat nicht vor.

Advisory ist daher weder als ein mit den AvW Gesellschaften gemeinsam vorgehender
Rechtstrager zu qualifizieren, noch sind die von Advisory tibernommenen 30.000 Stiick Akti-
en den AVW Gesellschaften gem § 23 Abs 2 UbG einseitig zuzurechnen.

AbschlieRend weist der 3. Senat darauf hin, dass seine Stellungnahmen gemanR § 29 Abs 1
UbG keine rechtliche Bindungswirkung entfaltet. Dariiber hinaus verweist der Senat auf den
Umstand, dass er bei der vorliegenden Stellungnahme von der Richtigkeit und Vollstandig-

keit der von der Antragstellerin vorgelegten Informationen ausgegangen ist.

Wien, am 28. Mai 2009

Dr. Winfried Braumann

fir den 3. Senat der Ubernahmekommission



