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[geringfligig redaktionell verandert]

GZ 2016/1/5-28
(ERSTE)

Der 1. Senat der Ubernahmekommission gibt unter dem Vorsitz von Univ.-Prof. Dr. Mar-
tin Winner im Beisein der Mitglieder Dr. Ursula Fabian (Mitglied gemé&l § 28 Abs2 Z 2
UbG), Dr. Rudolf Jettmar (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 3 UbG) und Mag. Heinz Leits-
muller (Mitglied gemaR § 28 Abs 2 Z 4 UbG) auf Antrag gemaR § 29 Abs 1 UbG der DIE
ERSTE osterreichische Spar-Casse Privatstiftung vom 4.5.2016 und 22.6.2016 die fol-
gende

ab:

3.1.

STELLUNGNAHME

Der Zukauf von Aktien an der ERSTE durch die Sparkassen erftllt im Re-
gelfall nicht die Voraussetzungen des § 22 Abs 4 UbG (,,creeping-in«), sofern
aus diesen Aktien das Stimmrecht ruht. Wird die Angebotspflicht gemafi 8
22 Abs 4 UbG von anderen Gruppenmitgliedern ausgeldst, so haften die
Sparkassen gemaR § 23 Abs 3 Satz 2 UbG nicht, sofern sie nur Aktien er-
werben, die kein Stimmrecht verschaffen.

Fur den Fall, dass die Angebotspflicht gemaR § 22 Abs 4 UbG von anderen
Gruppenmitgliedern ausgelost wird, haften die Sparkassen gemald § 23 Abs 3
Satz 2 UbG mit, sofern sie an der Kontrollerlangung bzw. am Kontrollaus-
bau aktiv mitgewirkt haben. Das ist der Fall, wenn sie durch die Ubertra-
gung von standig stimmberechtigten Aktien an den Kaufer und dem damit
zusammenhéangenden Aufleben des Stimmrechts zum Kontrollausbau beige-
tragen haben. Dies gilt unabhangig davon, ob sie in einem zwoélfmonatigen
Durchrechnungszeitraum vor Kontrollausbau stimmberechtigte Aktien er-
worben haben.

Die Ubertragung des Riickiibertragungsanspruchs der Sparkassen aus einer
mit ERSTE PS oder der Sparkassen KG abgeschlossenen Wertpapierleihe
an eine andere Sparkasse, eine Sparkassenstiftung oder eine Anteilsverwal-
tungssparkasse ist fur die Anwendung des § 22 Abs 4 UbG nur dann rele-
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3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

vant, wenn der Ruckubertragungsanspruch einen Einfluss auf die mit den
verliehenen Aktien verbundenen Stimmen gewahrt. Ist eine solche Einfluss-
nahme nicht moglich, so ist die Ubertragung des Rickibertragungsan-
spruchs einer fur die Anwendung des § 22 Abs 4 UbG irrelevanten gruppen-
internen Ubertragung von Aktien gleichzuhalten.

Die Ubertragung von Anteilen an der Sparkassen KG, die von einer Spar-
kasse gehalten werden, auf eine andere Sparkasse stellen einen gruppenin-
ternen Erwerb dar. Da mit der Ubertragung zu keinem Zeitpunkt eine Ver-
anderung der Stimmmacht einhergeht, liegt kein fir die Anwendung des 8
22 Abs 4 UbG relevanter Tatbestand vor.

Die Ruckubertragung der verliehenen ERSTE Aktien von der ERSTE PS
oder der Sparkassen KG an die jeweilige Sparkasse ist fur die Frage des
creeping-in unbeachtlich, sofern die Stimmrechte aus den Aktien nach der
Ruckubertragung ruhen. Dies gilt auch dann, wenn diese rickibertragenen
Aktien von der empfangenden Sparkasse an eine andere Sparkasse Ubertra-
gen werden, sofern auch nach dieser Ubertragung die Stimmrechte aus den
Ubertragenen ERSTE Aktien ruhen.

Ubertragt die letztgenannte Sparkasse diese Aktien im Anschluss an die
ERSTE PS oder die Sparkassen KG, leben die Stimmrechte aus den Aktien
wieder auf, wodurch grundsatzlich ein Beteiligungsausbau iSd § 22 Abs 4
UbG erfiillt und damit eine Angebotspflicht ausgeldst wird. Dennoch ist der
Tatbestand des § 22 Abs 4 UbG nicht erfiillt, wenn das Stimmrechtsruhen
bloR eine kurzfristige Folge eines Durchgangserwerbs ist und zwischen den
Ubertragungen ein zeitlicher und sachlicher Zusammenhang besteht.

Die Auflésung von Wertpapierleihvertragen zwischen einer verleihenden
Sparkasse und der leihenden ERSTE PS oder Sparkassen KG und die daran
anschlieBende Riuckibertragung der ERSTE Aktien auf die Sparkassen
fihrt — sofern es sich um eigene Aktien der ERSTE handelt — dazu, dass die
Stimmrechte aus diesen Aktien ruhen. Dieser Vorgang ist fur die Anwen-
dung des § 22 Abs 4 UbG unbeachtlich. Bei einer (unmittelbar) anschlieRen-
den Ubertragung dieser Aktien auf die ERSTE PS, die Sparkassen KG, eine
Sparkassenstiftung oder eine Anteilsverwaltungssparkasse lebt das Stimm-
recht wieder auf, wodurch grundséatzlich ein Beteiligungsausbau iSd § 22
Abs 4 UbG erfillt und damit eine Angebotspflicht ausgelést werden wird.
Dennoch ist der Tatbestand des § 22 Abs 4 UbG nicht erfillt, wenn das
Stimmrechtsruhen bloR3 eine kurzfristige Folge eines Durchgangserwerbs ist
und zwischen den Ubertragungen ein zeitlicher und sachlicher Zusammen-
hang besteht.



4.1.

4.2.

4.3.

Der Erwerb von Aktien im Wege einer Kapitalerh6hung ohne Bezugsrechts-
ausschluss, bei der samtliche Aktiondre die ihnen zufallenden gesetzlichen
Bezugsrechte ausuben, 16st keinen Hinzuerwerb und damit keine Angebots-
pflicht gemaR § 22 Abs 4 UbG aus. Dies gilt auch fir die Ubertragung von
gesetzlichen Bezugsrechten im Rahmen einer Kapitalerhéhung ohne Bezugs-
rechtsausschluss innerhalb einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechts-
trager. Da in diesen Fallen keine Angebotspflicht ausgeldst wird, findet § 23
Abs 3 UbG keine Anwendung.

Der Erwerb von Aktien im Wege einer Kapitalerhéhung ohne Bezugsrechts-
ausschluss oder der Erwerb von Bezugsrechten sowohl innerhalb der Grup-
pe als auch von Dritten stellt insoweit keinen Hinzuerwerb gemaf
§ 22 Abs 4 UbG (,,creeping-in“) dar, als die jungen Aktien keine Stimmrech-
te verschaffen.

FUr den Fall, dass nicht samtliche Aktionare bei einer Kapitalerh6hung ohne
Bezugsrechtsausschluss ihr Bezugsrecht ausiben, und sich dadurch die
Stimmrechtsmacht der Gruppe gemeinsam vorgehenden Rechtstrager tber-
proportional zur bisherigen Beteiligungs- und Stimmrechtsverhéltnissen er-
héht, liegt grundséatzlich ein Hinzuerwerb bzw. Beteiligungsausbau im Sinne
des § 22 Abs 4 UbG (,,creeping-in) vor. Eine Ausnahmen von der Angebots-
pflicht besteht in diesem Falle gemaR § 25 Abs 1 Z 3 UbG dann, wenn die fir
die Auslésung der Angebotspflicht erforderliche Zahl von Stimmrechten nur
vorubergehend oder unabsichtlich berschritten und die Uberschreitung
unverzuglich rtckgangig gemacht wird. Davon kann grundsatzlich dann
ausgegangen werden, wenn bei einer Kapitalerh6hung fir den Aktionar kein
Grund zur Annahme besteht, dass nicht samtliche Aktionare oder zumindest
so viele nicht von ihrem Bezugsrecht Gebrauch machen werden, dass ein die
Angebotspflicht auslésender Tatbestand verwirklich wirde.

Fur die Beurteilung des groben Missverhaltnisses zwischen Kapitalbeteili-
gung und Stimmrechtsmacht sind die tatséachliche Stimmrechtsmacht der
ERSTE PS, die ihr insgesamt durch die Syndikatsvertrage mit der Caixa
und [S] vermittelt wird, und die Stimmrechtmacht der ERSTE PS, die ihr
aus ihrer eigenen Kapitalbeteiligung (Aktien) sowie den Kapitalbeteiligun-
gen der Sparkassen, Sparkassenstiftungen, Anteilsverwaltungssparkassen
und der Sparkassen KG vermittelt wird, einander gegentiberzustellen. Wann
ein grobes Missverhaltnis vorliegt, ist nach den Umstanden des Einzelfalls zu
beurteilen.



1.1.

1.1.1.

1.1.2.

BEGRUNDUNG

Vorbringen der Antragstellerin

Schriftsatz vom 4.5.2016

Allgemeines

Mit Schriftsatz vom 4.5.2016 bringt die DIE ERSTE 0sterreichische Spar-Casse
Privatstiftung (,,ERSTE PS*“) vor, dass die der Stellungnahme der Ubernahme-
kommission vom 27.11.2014 (GZ 2014/1/10-28) als Entwurf zugrundeliegenden
Syndikatsvertrage mit den Sparkassen und den Anteilsverwaltungssparkas-
sen/Sparkassenstiftungen (,,AVS/ SpkSt«) abgeschlossen wurden.

Nach der Stellungnahme der Ubernahmekommission vom 27.11.2014 (GZ
2014/1/10-28) habe die ERSTE PS in kleinerem Umfang weitere Aktien verkauft,
plane aber nicht, noch weitere Aktien zu verkaufen.

Die Antragstellerin bringt vor, dass die folgenden Rechtstrager zum Stichtag
31.3.2016 folgende Aktien an der ERSTE halten:

gesamt

Rechtstréager Anzahl der Ak- | % der Aktien' | % der Stimmen?
tien

ERSTE PS 42.602.417 9,91 % 9,95 %

Sparkassen GmbH & Co KG 22.546.735 5,25 % 5,26 %

Sparkassenstiftungen und 2.840.688 0,66 % 0,66 %

Anteilsverwaltungssparkassen

Sparkassen 1.534.725 0,36 % Stimmrechte ruhen

ERSTE PS und Sparkassen 69.355.865 16,18 % 15,87 %

Gruppe insgesamt

[S] 13.234.884 3,08 % 3,09 %

Caixa Bank 42.634.348 9,92 % 9,95 %

Alle Syndikatspartner ins- 125.225.097 29,18 % 28,91 %

Der Aufsichtsrat der ERSTE bestehe aus 12 Kapitalvertretern und 6 vom Betriebs-
rat entsandten Mitgliedern, wobei 9 Kapitalvertreter der ERSTE PS zuzurechnen

seien.

\Von insgesamt 429.800.000 Stiickaktien
2Von insgesamt 428.411.275 stimmberechtigten Stiickaktien.
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1.1.3.

1.1.4.

1.1.5.

1.1.6.

1.2.

Einen Teil der von der ERSTE PS gehaltenen Aktien, ndmlich 2.990.461 Stick,
halte die ERSTE PS auf der Grundlage von Wertpapierleihvertrdgen, zu deren De-
tails auf die Punkte 2.2.2. bis 2.2.5. des Antrags vom 6.10.2014 zu GZ 2014/1/10
verwiesen wird.

Einen Teil der von der Sparkassen Beteiligungs GmbH & CO KG (,,Sparkassen
KG*) gehaltenen Aktien, ndmlich 6.810.994 Stiick, halte die Sparkassen KG eben-
falls auf der Grundlage von Wertpapierleihvertrédgen, die mit verschiedenen Spar-
kassen abgeschlossen worden seien. Kommanditistin der Sparkassen KG mit ei-
ner Haftsumme von EUR 7.900.000,-- sei die ERSTE PS. Weitere Kommanditis-
tinnen mit einer Haftsumme von insgesamt EUR 7.835.741,-- seien die:

)] Allgemeine Sparkasse Oberdsterreich Bankaktiengesellschaft,

i) Steiermarkische Bank und Sparkassen Aktiengesellschaft,

iii)  SPK — Immobilien- und Vermdégensverwaltungs GmbH, und

iv) ,Die Kérntner” Trust-Vermogensverwaltungsgesellschaft m.b.H.

Komplementarin der Sparkassen KG sei die Sparkassen Beteiligungs GmbH
(,,Sparkassen GmbH®), deren Stammkapital zu 100% von der ERSTE PS gehal-
ten wird.

Die Antragstellerin bringt vor, dass die Sparkassen 1.534.725 Aktien der ERSTE
halten, wobei die Stimmrechte aus diesen Aktien ruhen, da es sich um eigene Ak-
tien der ERSTE handle. Die Antragstellerin verweist diesbeziglich auf die Punkte
2.4.1.und 2.4.2. des Antrags vom 6.10.2014 zu GZ 2014/1/10.

Die Antragstellerin verweist in ihrem Schriftsatz vom 4.5.2016 auf Punkt C) der
Prdambel des Syndikats mit den Sparkassen, in dem ausgefuhrt sei, dass die Spar-
kassen-Gruppe ihr Gesamtbeteiligungsausma an der Erste Group Bank AG
(,,ERSTE*" oder ,,Zielgesellschaft®) bis langstens auf 7% erhdhen solle. Es sei da-
her geplant, dass die Sparkassen weitere Aktien an der ERSTE zukaufen.

Es sei Uberdies bekannt, dass die meisten Sparkassen uber eine wesentlich geringe-
re Bilanzsumme verfuigen als die ERSTE. Fir die Sparkassen und die hinter ihnen
stehenden AVS/SpkSt sei es daher entscheidend, kein Risiko einzugehen, allen-
falls Mithaftende bei einer Verpflichtung zu einem Ubernahmeangebot zu sein. Die
Sparkassen mdissen sicher sein, dass die von ihnen geplanten MalRnahmen keine
Haftungen fiir sie auslosen.

Fragestellungen

Im Vorfeld der geplanten Zukaufe seien folgende Fragen zur Stellungnahme der Uber-
nahmekommission vom 27.11.2014 (GZ 2014/1/10-28) aufgetaucht, deren Klarung die
Antragstellerin beantragt:



1.2.1. Zukauf durch Sparkassen

Fur den Fall, dass die Sparkassen Aktien der ERSTE zukaufen, geht die Antrag-
stellerin davon aus, dass dies sowohl fir die Zwecke des Creeping-in als auch fur
die Haftung nach § 23 Abs 3 UbG irrelevant sei, da keine Mitwirkung an der Kon-
trollerlangung vorliege.

In rechtlicher Hinsicht fihrt die Antragstellerin dazu aus, dass es bei § 22 Abs 4
UbG (Creeping-in) auf den Hinzuerwerb von Aktien ankomme, die dem kontrol-
lierenden Aktionar zusatzliche Stimmrechte vermitteln. Die Antragstellerin ver-
weist dabei auf die Stellungnahmen der Ubernahmekommission vom 20.3.2014,
GZ 2014/1/7, Seite 30.

Mit Verweis auf den Antrag vom 6.10.2014 zu GZ 2014/1/10 sowie Punkt 3.2. der
Stellungnahme der Ubernahmekommission vom 27.11.2014 bringt die Antragstel-
lerin vor, dass die von den Sparkassen gehaltenen Aktien an der ERSTE als eigene
Aktien zu qualifizieren seien, weshalb das Stimmrecht aus diesen Aktien geméR
8§65 Abs5 AktG iVm § 228 Abs 3 UGB, 8 244 Abs 2 UGB ruhe. Aufgrund die-
ses Stimmrechtsruhens finde kein Beteiligungsausbau im Sinne des
§ 22 Abs 4 UbG statt, wenn Sparkassen Aktien der ERSTE erwerben.

In Bezug auf die Haftung nach § 23 Abs 3 UbG verweist die Antragstellerin auf
die Stellungnahme der Ubernahmekommission vom 27.11.2014, in der ausgefiihrt
sei, dass sich die Bieterpflichten auf die Parteien eines Syndikatsvertrags nur dann
erstrecken, wenn die folgenden beiden Tatbestandsvoraussetzungen kumulativ er-
fullt seien:

a) Mitwirken an der Kontrollerlangung;
b) die Stimmrechte werden nicht bloR nach Weisung des Beteiligten ausgetibt.

Das Mitwirken stelle nach den Ausfiihrungen der Ubernahmekommission auf akti-
ves Mitwirken ab. Ein Syndikatspartner wirke nur dann aktiv an der Kontrollerlan-
gung mit, wenn er im Durchrechnungszeitraum von 12 Monaten zumindest eine
Aktie erworben habe. Die Antragstellerin verstenht diese Ansicht der Ubernahme-
kommission dahin, dass nur dann aktiv an der Kontrollerlangung mitgewirkt wer-
den konne, wenn die von einem Dritten erworbenen Aktien auch das Stimmrecht
vermitteln. Dies sei jedoch bei einem Erwerb eigener Aktien offenkundig nicht der
Fall. Der Erwerb von stimmrechtslosen Aktien misse daher fir die Zwecke der
AuRenhaftung gemaR § 23 Abs 3 UbG unberiicksichtigt bleiben und stelle kein
Mitwirken an der Kontrollerlangung dar.



1.2.2.

1.2.3.

Leihe und Kauf durch ERSTE PS oder Sparkassen KG

Die Antragstellerin bringt vor, dass Aktien, die von den Sparkassen erworben wer-
den, gemaR Punkt 4.5. des Syndikatsvertrags zwischen der ERSTE PS und den
Sparkassen an die ERSTE PS oder die Sparkassen KG verliehen werden dirfen. Es
sei zusétzlich geplant, dass Sparkassen Aktien gegen Gewahrung von KG-Anteilen
in die Sparkassen KG einbringen.

Die Antragstellerin fuhrt hierzu in rechtlicher Hinsicht aus, dass die Stimmrechte
aus den eigenen Aktien der Sparkassen im Zuge der Ubertragung an die ERSTE
PS oder die Sparkassen KG aufleben wirden, weshalb es fir die Zwecke des
Creeping-in zu einem relevanten Erwerb kommen wirde. Dabei sei irrelevant, ob
die Ubertragung im Wege einer Wertpapierleihe oder im Wege eines Verkaufs
stattfinde, da in beiden Fallen das Vollrecht an den Aktien tibertragen werde.

Die Antragstellerin ist aber der Ansicht, dass, selbst wenn der Erwerb der Aktien
durch die ERSTE PS oder Sparkassen KG als Resultat des Auflebens der Stimm-
rechte zu einem Creeping-in fihren wiirde, dennoch in Bezug auf die Sparkassen
die AuBenhaftung des § 23 Abs 3 UbG nicht zur Anwendung gelange. Dies des-
halb, weil es durch diese Transaktion zu keinem Erwerb durch die Sparkassen
komme, sondern zu einem Erwerb durch die ERSTE PS oder die Sparkassen KG,
und der vorangehende Erwerb — sofern er Gberhaupt im relevanten Zeitfenster von
12 Monaten stattgefunden haben sollte — zu keiner Haftung gemall § 23 Abs 3
UbG fiihren kénne.

Ubertragungen durch Sparkassen:

Die Antragstellerin fuhrt aus, dass es innerhalb der Sparkassengruppe immer wie-
der zu Verschiebungen von Aktienbestdnden an der ERSTE komme. Wenn eine
Sparkasse Aktien an der ERSTE verkaufen wolle, sei man innerhalb des Sektors
bemuiht, sicherzustellen, dass eine andere Sparkasse oder AVS/ SpkSt diese erwer-
be.

Es bestehe Uberdies ein Interesse der ERSTE, dass Aktien von den Sparkassen
entweder an die AVS/SpkSt oder im Wege der Wertpapierleihe oder Einbringung
(die nur bei der Sparkassen KG in Frage komme) an die ERSTE PS oder die Spar-
kassen KG ubertragen werden. Der Grund dafir sei vor allem ein regulatorischer:
Aktien seien vom Eigenkapital abzuziehen, wenn sie von Sparkassen oder der
Sparkassen KG gehalten werden; hinsichtlich der AVS/SpkSt sei dies nicht der
Fall. Wenn an eine AVS/ SpksSt (bertragen werde, dann seien diese Aktien regula-
torisch Eigenkapital fur die ERSTE.

Bei einer Ubertragung von einer Sparkasse an die Sparkassen KG kame es zwar zu
keiner Anrechnung auf das Eigenkapital, aber es wirden immerhin die Stimmrech-
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1.24.

te aufleben, was auch im Interesse der ERSTE sei. Das Verhéltnis der Aktienbetei-
ligungen an der ERSTE zwischen Sparkassen und AVS/ SpkSt solle im Laufe der
Zeit ausgewogener werden, das heif3t, der Anteil der AVS/ SpkSt solle sich gegen-
uber jenem der Sparkassen erhohen.

Zur Beurteilung wirden folgende Sachverhalte stehen:

a) Eine Sparkasse will ERSTE Aktien verkaufen. Sie tbertragt daher ihren Rick-
ubertragungsanspruch aus einer mit der ERSTE PS oder der Sparkassen KG
abgeschlossenen Wertpapierleihe an eine andere Sparkasse, eine Sparkassen-
stiftung oder eine Anteilsverwaltungssparkasse durch Abtretung oder kaufman-
nische Anweisung.

b) Anteile der Sparkassen KG, welche von einer Sparkasse gehalten werden, wer-
den von einer Sparkasse auf eine andere Sparkasse Ubertragen.

c) Aktien an der ERSTE, welche von den Sparkassen entweder an die Sparkassen
KG oder an die ERSTE PS verliehen wurden, oder von den Sparkassen in die
Sparkassen KG eingebracht wurden, werden unmittelbar nach Rickerhalt durch
die jeweilige Sparkasse von dieser an eine andere Sparkasse Ubertragen, die
dann im unmittelbaren Anschluss ihrerseits diese Aktien wieder an die Stiftung
oder die KG verleiht oder in die Sparkassen KG einbringt.

d) Leihvertrage, welche zwischen einer Sparkasse (als Verleiher) und der ERSTE
PS oder die Sparkassen KG (als Leihnehmer) abgeschlossen wurden, werden
aufgeldst. Die an die Sparkassen zurtickiibertragenen Aktien an der ERSTE
werden im unmittelbaren Anschluss an die Ruckubertragung von der jeweiligen
Sparkasse in die Sparkassen KG eingebracht oder an die ERSTE PS oder die
Sparkassen KG verliehen (nachdem sie vorher an die jeweils andere verliehen
waren); oder

e) nach Auflésung von Leihvertrdgen mit ERSTE PS oder Sparkassen KG werden
ERSTE Aktien unmittelbar nach Rickfiihrung an eine Sparkassenstiftung oder

Anteilsverwaltungssparkasse verkauft.

Kapitalerhbhungen

Die Antragstellerin bringt vor, dass die Ubernahmekommission in der Stellung-
nahmen vom 27.11.2016 (GZ 2014/1/10, Seite 25) in Zusammenhang mit der Au-
Renhaftung gemaR § 23 Abs 3 UbG ausgefiihrt habe, dass ein Syndikatspartner ak-
tiv an der Kontrollerlangung mitwirke, wenn er im Durchrechnungszeitraum von
12 Monaten zumindest eine Aktie erworben habe. Dabei seien jedoch nur Erwerbe
von einem Dritten relevant, der nicht mit einem Erwerber gemeinsam vorgehe.
Verschiebungen innerhalb der Gruppe sollen nach den Ausfihrungen in dieser
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Stellungnahme der Ubernahmekommission den fiir die AuBenhaftung maRgebli-
chen Erwerb nicht auslésen.

Die Antragstellerin sei der Ansicht, dass daraus im Zusammenhang mit Barkapital-
erhéhungen ohne Bezugsrechtsausschluss folgende Schliisse gezogen werden kon-
nen:

1) Falls eine Kapitalerhohung erfolge und die ERSTE PS und die mit ihr gemein-
sam vorgehenden Rechtstrdger die ihnen zugewiesene Quote zeichnen, sei die-
ser Erwerb — grundsatzlich — sowohl fiir die Zwecke des Creeping-in als auch
fir die Zwecke des § 23 Abs 3 UbG irrelevant, weil kein Beteiligungsausbau
stattfinde. Daruber hinaus bestehe im Falle der Sparkassen auch keine Aufen-
haftung gemaR § 23 Abs 3 UbG, weil die von den Sparkassen erworbenen Ak-
tien keine Stimmrechte vermitteln wirden. Auch in Bezug auf den Erwerb
durch die ERSTE PS oder einen anderen mit ihr gemeinsam vorgehenden
Rechtstrager finde kein Erwerb von einem Dritten statt.

2) Sollten den Sparkassen von einem mit der ERSTE PS gemeinsam vorgehenden
Rechtstrager Bezugsrechte tUbertragen werden, so sei dies fir die Zwecke des
Creeping-in und der AuRenhaftung gemaR § 23 Abs 3 UbG ebenfalls irrele-
vant, weil sowohl fiir das Creeping-in als auch flr die Zwecke des § 23 Abs 3
UbG Ubertragungen innerhalb der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstra-
ger irrelevant seien. Die Ubertragung von Bezugsrechten sei wirtschaftlich ge-
sehen dem Erwerb von Aktien gleichzuhalten.

3) Es sei denkbar, dass nicht alle Aktionare die Kapitalerh6hung zeichnen, und es
so im Rahmen der Kapitalerh6hung zu einem nicht beabsichtigen Beteiligungs-
ausbau komme. Sofern in diesem Falle die Sparkassen Aktien erwerben, seien
diese als eigene Aktien zu beurteilen. Der Erwerb der Aktien durch die Spar-
kassen sei in diesem Fall sowohl fiir die Zwecke des Creeping-in als auch fir
die Zwecke der Haftung nach § 23 Abs 3 UbG irrelevant.

Erfolge der Erwerb durch die ERSTE PS oder einen anderen mit ihr gemein-
sam vorgehenden Rechtstréger, so sei zu differenzieren. Erfolge ein Beteili-
gungsausbau und komme es im Zuge dessen zu einem Creeping-in, so kdnne
§ 25 Abs 1 Z 3 UbG herangezogen werden, der auf das Creeping-in sinngemaf
anzuwenden sei (Huber in Huber, § UbG? § 22 Rz 80). Dazu fiihrt die Antrag-
stellerin aus, dass ein Kontrollerwerb dann unbeabsichtigt sei, wenn der Kon-
trollerwerber eine Kapitalerhdhung zeichne und darauf vertraut habe, dass die
wesentlichen Mitaktiondre die Kapitalerhdhung ebenfalls zeichnen wirden, so-
dass die eigene Beteiligung unter der Kontrollschwelle bleiben wiirde (Huber
in Huber, § UbG? § 25 Rz 50). Daher konne die unbeabsichtigte Uberschrei-
tung der zweiprozentigen Schwelle des Creeping-in nicht zu einer Angebots-
pflicht fuhren. Fiir die AuRenhaftung gemaR § 23 Abs 3 UbG sei nach Ansicht
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der Ubernahmekommission grundsatzlich auf eine aktives Mitwirken abzustel-
len. Hierflr musse ein Syndikatspartner grundséatzlich im Durchrechnungszeit-
raum von 12 Monaten zumindest eine Aktie erworben haben. Dies sei aber te-
leologisch dahingehend zu reduzieren, dass damit nur Erwerbe von Dritten ge-
meint seien, nicht aber gruppeninterne Erwerbe von gemeinsam vorgehenden
Rechtstrdgern oder Erwerbe im Rahmen einer Kapitalerhohung, solange die
Aktien nicht aus Bezugsrechten kommen, die von einem Dritten erworben
worden seien. Dies deshalb, weil die Haftung dann von der Handlung eines
Dritten abhéngen wiirde, der kein gemeinsam vorgehender Rechtstrager sei.

1.2.5. Grobes Missverhaltnis innerhalb des Syndikats

Die Antragstellerin bringt vor, dass die Ubernahmekommission in der Stellung-
nahme vom 27.11.2014 ausgefiihrt habe, dass die ERSTE PS nach Abschluss der
sternformig vereinbarten Syndikatsvertrage die kontrollierende Aktiondrin inner-
halb der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager bleibe. Die Ubernahme-
kommission habe weiters ausgefiihrt, dass eine abweichende Beurteilung des
Sachverhalts geboten sein konnte, falls sich die Beteiligungsverhaltnisse der Grup-
pe gemeinsam vorgehender Rechtstrager im Laufe der Zeit nicht unwesentlich an-
dern sollten. Dies kdnne insbesondere dann der Fall sein, wenn innerhalb des Syn-
dikats ein grobes Missverhaltnis zwischen der Hohe der Beteiligung des vermeint-
lich kontrollierenden Aktionars einerseits und dessen Stimmrechtsmacht anderer-
seits vorliege, die durch den Abschluss von Syndikatsvertrdgen gesichert werde.

Fur die Zwecke der Analyse ob ein solches grobes Missverhaltnis zwischen der
Hohe der Beteiligung der ERSTE PS einerseits und deren durch Syndikatsvertrage
abgesicherten Stimmrechtsmacht andererseits besteht, seien nach Ansicht der An-
tragstellerin folgende Wert einander gegentiberzustellen:

a) die Stimmrechte, die von der ERSTE PS zusammen mit den ihr zuzurechnen-
den Rechtstrdgen (ERSTE PS plus Sparkassen KG plus Sparkassenstiftungen
und Anteilsverwaltungssparkassen) und den nur durch Subordinationssyndi-
katsvertrage verbundenen Rechtstragern gehalten werden;

b) den Stimmrechten derjenigen Rechtstrdger, mit welchen die ERSTE PS (ber
einen Syndikatsvertrag verbunden ist.

und zwar fur jeden Syndikatsvertrag gesondert.
Diese individuelle, auf den jeweiligen Syndikatsvertrag beschrénkte Sichtweise,
habe in dieser Form stattzufinden, weil die ERSTE PS sternférmige Syndikatsver-

trage abgeschlossen habe und die Parteien nur mit der ERSTE PS vertragsméaRig
verbunden seien, nicht jedoch untereinander. Die jeweiligen Vertragspartner wr-
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2.

2.1.

2.2.

den daher gegentiber ERSTE PS auch nicht als Block auftreten, sondern ihr gegen-
uber immer subordiniert bleiben.

Die Antragstellerin bringt weiters vor, dass nicht alle Mitglieder des Sternsyndikats
taugliche Vergleichsobjekte seien, wenn es darum gehe, festzustellen, ob inner-
halb des Syndikats ein grobes Missverhaltnis vorliege. Eine Gegenuberstellung ha-
be nur in Bezug auf jene Rechtstrager stattzufinden, die ERSTE PS ausschlielich
uber die bestehenden Subordinationssyndikatsvertrdge zuzurechnen seien.

Kein taugliches Vergleichsobjekt seien somit jene Rechtstrager, deren Stimmen der
ERSTE PS auch ohne Vorliegen eines Syndikatsvertrags zurechenbar seien, da in
Relation zu diesen Rechtstragern gar keine Stimmrechtsmacht durch einen Syndi-
katsvertrag abgesichert werden misse und in Bezug auf diese Rechtstrager auch
kein grobes Missverhaltnis vorliegen kdnne.

Unter diese Rechtstrager fielen jedenfalls die Sparkassen KG sowie die
AVS/SpkSt. In Bezug auf die Sparkassen KG bringt die Antragstellerin vor, dass
diese von der ERSTE PS beherrscht werde. In Bezug auf die AVS/SpkSt bringt die
Antragstellerin vor, dass eine wirtschaftliche Abh&ngigkeit gegeniiber der ERSTE
PS bestehe, weil die Sparkassen das im Wesentliche einzige Asset der AVS/SpkSt
seien und diese daher gezwungen seien, sich so wie die ERSTE PS zu verhalten,
um eine positive Entwicklung der Sparkassen sicherzustellen. Diese Bindung sei
aufgrund der starken und dauerhaften wirtschaftlichen Verflechtungen auch viel in-
tensiver als sie dies durch einen blofRen uU aufkiindbaren Syndikatsvertrag ware.
Die Stimmen der AVS/SpkSt waren der ERSTE PS daher auch ohne Vorliegen ei-
nes Syndikatsvertrags zuzurechnen.

Erganzender Schriftsatz vom 22.6.2016

Die Antragstellerin verweist in ihrem Schriftsatz vom 22.6.2016 auf die Stellung-
nahme der Ubernahmekommission vom 27.11.2014 (GZ 2014/1/10-28), in der die
Ubernahmekommission ausgefiinrt habe, dass auf samtliche mit der ERSTE PS
gemeinsam vorgehenden Rechtstrager, einschlie3lich auch der Sparkassen, die Pri-
vilegierung des § 23 Abs 3 UbG zur Anwendung gelange.

Weiters geht die Antragstellerin in ihrem Schriftsatz vom 22.6.2016 auf den Tatbe-
stand des ,,Mitwirkens* iSd § 23 Abs 3 UbG ein. Sie verweist diesbeziiglich erneut
auf die Stellungnahme der Ubernahmekommission vom 27.11.2014 (GZ
2014/1/10-28), wonach ein Mitwirken eines Syndikatspartners nur dann vorliege,
wenn dieser aktiv an der Kontrollerlangung mitwirke, indem er im Durchrech-
nungszeitraum von 12 Monaten zumindest eine Aktien erworben hat; dabei seien
nur Erwerbe von einem Dritten relevant, der nicht mit dem Erwerber gemeinsam
vorgehe, wahrend Verschiebungen in der Gruppe den Erwerb nicht ausldsen.
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2.3.

Die Antragstellerin ist diesbeziiglich der Ansicht, dass:

a) zu dem Zeitpunkt, zu dem Sparkassen Aktien von einem Dritten erwerben,
diese niemals aktiv an der Kontrollerlangung mitwirken kdnnten, weil die
Stimmrechte aus den Aktien in diesem Fall ruhen.

b) bei der nachfolgenden Ubertragung von Aktien durch die Sparkassen an die
ERSTE PS es sich um eine gruppeninterne Ubertragung handle, die fur die
Zwecke der Auflenhaftung irrelevant seien, selbst wenn dadurch das Stimm-
recht aufleben sollte.

Die Antragstellerin ist weiters der Ansicht, dass die Sparkassen auch bei einem
direkten Verkauf der Aktien an die ERSTE PS nicht an der Kontrollerlangung
mitwirken wirden. Dies ergebe sich aus einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise
des § 23 Abs 3 UbG. Der Fall, dass die ERSTE PS Aktien von den Sparkassen er-
wirbt sei nicht anders zu beurteilen, als wenn die Stiftung die jeweiligen Aktien —
ohne den Zwischenschritt Gber die Sparkassen — direkt am Markt erworben hatte.
Falls die Stiftung von den Sparkassen Aktien erwerbe, dann seien diese wie ein
Dritter zu behandeln. Dabei sei zu beachten, dass ein Verkdaufer von Aktien nie im
Sinne von § 23 Abs 3 letzter Satz UbG an der Kontrollerlangung mitwirken konne.
Die Ubertragung von Aktien setze immer zwei Parteien voraus. Die Kontrolle er-
langen konne aber nur der Erwerber. Nur dieser setze einen aktiven Akt, indem er
erwerbe. Der Verkaufer bleibe dagegen passiv. Wére der Verké&ufer als an der Kon-
trollerlangung mitwirkend anzusehen, so musste auch ein Dritter, der Aktien an die
ERSTE PS verkaufe, als an der Kontrollerlangung mitwirkend angesehen werden.

Die Antragstellerin bringt zur Berechnung des groben Missverhaltnisses erganzend
vor, dass die Stimmrechte der AVS/SpkSt der ERSTE PS aus dem Grund zuzu-
rechnen seien, weil zwischen diesen auf Grund faktischer Umsténde eine intensive
Absprache bestehe, die auch ohne einen Syndikatsvertrag existieren wirden.

Antrage

Auf Grundlage des obigen Vorbringens stellt die ERSTE PS zusammenfassend den An-
trag, die Ubernahmekommission mége eine Stellungnahme gemaR § 29 UbG abgeben,
wonach

a) der Zukauf von Aktien an der Erste Bank durch die Sparkassen sowohl fir die

Zwecke des creeping-in irrelevant ist als auch die Auenhaftung nach § 23 Abs 3
UbG beseitigt, da kein Mitwirken an der Kontrollerlangung vorliegt;

b) sofern durch die Ubertragung von eigenen Aktien der Sparkassen an der ERSTE an

die ERSTE PS oder die Sparkassen KG (sei es im Wege der Wertpapierleihe oder
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d)

e)

f)

durch Einbringung in die Sparkassen KG) ein creeping-in ausgeldst wird, keine
Haftung der Sparkassen gemaf § 23 Abs 3 UbG besteht, sondern nur eine Haftung
der ERSTE PS oder der Sparkassen KG;

die Verwirklichung der unter Pkt I. 1.10. dargestellten Sachverhalte fir die Zwecke
des creeping-in und fir die Zwecke des § 23 Abs 3 UbG irrelevante gruppeninter-
ne Ubertragungen darstellen;

die Zeichnung von Barkapitalerhohungen (ohne Bezugsrechtsausschluss) bei der
Erste Bank durch die ERSTE PS oder durch mit ihr gemeinsam vorgehende
Rechtstrager

i) zu keiner AuBenhaftung gemaR 8§ 23 Abs 3 UbG fiihrt, da kein Mitwirken an
der Kontrollerlangung vorliegt, solange lediglich eigene Bezugsrechte oder die
von gemeinsam vorgehenden Rechtstragern ausgetibt wurden;

i) der Erwerb eigener Aktien durch die Sparkassen im Zuge einer Kapitalerho-
hung fiir die Zwecke des creeping-in jedenfalls irrelevant ist (unabhangig da-
von, ob eigene oder fremde Bezugsrechte ausgeibt wurden); und

1ii) auf einen etwaigen Beteiligungsausbau im Rahmen einer Kapitalerhéhung die
Bestimmungen des § 25 Abs 1 Z 3 UbG zur Anwendung gelangen (solange le-
diglich eigene Bezugsrechte oder die von gemeinsam vorgehenden Rechtstra-
gern ausgetibt wurden);

jedenfalls kein grobes Missverhéaltnis zwischen der Hohe der Beteiligung der
ERSTE PS und der Stimmrechtsmacht, die durch Syndikatsvertrége gesichert wird,
vorliegt, wenn die ERSTE PS gemeinsam mit den ihr zuzurechnenden Rechtstra-
gern (Sparkassen KG plus AVS/SpkSt) und den nur durch Subordinationssyndi-
katsvertrage verbundenen Rechtstragern starker als jener Syndikatspartner ist, hin-
sichtlich dessen die verhéltnismaRige Beteiligung analysiert wird, wobei die Be-
trachtung fur jeden nur durch Subordinationssyndikatsvertrdge verbundenen
Rechtstréager gesondert stattzufinden hat;

jene Rechtstréger, die der ERSTE PS auch ohne Vorliegen eines Syndikatsvertrags
zuzurechnen sind, somit aktuell die Sparkassen KG und die AVS/SpkSt, kein Ver-
gleichsobjekt fir die Beurteilung, ob ein grobes Missverhaltnis innerhalb des Syn-
dikats vorliegt, bilden.
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1.1.

Sachverhalt
Beteiligte Gesellschaften
Erste Group Bank AG (Zielgesellschaft)

Erste Group Bank AG (,,ERSTE® oder ,,Zielgesellschaft”, FN 33209 m) ist eine
osterreichische Aktiengesellschaft mit Sitz in Wien und der Geschéftsanschrift
1010 Wien, Graben 21. Das Grundkapital der Gesellschaft betrdgt derzeit EUR
859.600.000 und ist in 429.800.000 Sttickaktien zerlegt, die zum Amtlichen Han-
del an der Wiener Borse zugelassen sind und im Segment Prime Market notieren.
Die ERSTE unterliegt daher gemaR § 2 UbG dem Vollanwendungsbereich des
UbG. Der derzeitige Borsekurs liegt bei EUR 24,42 (Stand: 19.8.2016). Auf dieser
Basis betragt die Marktkapitalisierung EUR 10.495.716.000.

Der Vorstand der ERSTE wird derzeit von Andreas Treichl (Vorsitzender), Peter
Bosek, Petr Bravek, Dr. Andreas Gottschling, Gernot Mittendorfer und Jozef Sike-
la gebildet.

Der Aufsichtsrat der ERSTE setzt sich aus folgenden Personen zusammen: Fried-
rich Rodler (Vorsitzender), Jan Homan (1. stv. Vorsitzender), Bettina Breiteneder
(2. stv. Vorsitzender), Elisabeth Bleyleben-Koren, Gonzalo Gortazar, Gunter Griss,
Maximilian Hardegg, Elisabeth Krainer Senger-Weiss, Antonio Massanell, Brian
Deveraux O'Neill, Wilhelm Rasinger, John James Stack sowie vom Betriebsrat
entsandt Barbara Pichler, Andreas Lachs, Karin Zeisel, Markus Haag und Jozef
Pinter.

Die Satzung der Zielgesellschaft idF 21.5.2014 sieht in Pkt 15.1 vor, dass der Auf-
sichtsrat aus mindestens drei und hochstens zwolf Kapitalvertretern besteht. Laut §
6 Abs 6 der Geschaftsordnung idF 19.12.2013 des Aufsichtsrats kommt dem Vor-
sitzenden bei Stimmengleichheit ein Dirimierungsrecht zu, in dessen Abwesenheit
der Stimme seines ersten Stellvertreters, in dessen Abwesenheit der Stimme des
zweiten Stellvertreters.

Die derzeitige Aktionarsstruktur bei Erste Bank stellt sich wie folgt dar:
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1.2.

Derzeitige Aktiondrsstruktur der Erste
Bank in %

M Sonstige (70,82%)

B DIE ERSTE Privatstiftung
(9,91%)

m Sparkassen Beteiligungs
GmbH & Co KG (5,25%)

B Sparkassenstiftungen und
Anteilsverwaltungssparkass

en (0,66%)
m Sparkassen (0,36%)

Bei ERSTE ist zudem auf eine Gbernahmerechtliche Besonderheit hinzuweisen:
Die formelle Kontrollschwelle liegt gemaR § 22 Abs 2 UbG bei 30% der auf die
stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte. GemaR § 27 Abs 1 Z
1 UbG kann die Zielgesellschaft aber ,,in ihrer Satzung vorsehen, dass der Schwel-
lenwert in 8 22 Abs 2 fiir sie als Zielgesellschaft herabgesetzt wird*. Dies ist im
vorliegenden Fall geschehen. Die Zielgesellschaft hat den Schwellenwert fiir das
Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung iSd § 22 Abs 2 iVm § 27 Abs1Z 1
UbG auf 20% herabgesetzt (vgl Pkt 10 der Satzung der Erste Bank idF 21.5.2014).
Somit liegt die Kontrollschwelle im gegenstandlichen Fall nicht wie Gblich bei
30%, sondern bei 20%o.

DIE ERSTE 0sterreichische Spar-Casse Privatstiftung (Antragsteller)

DIE ERSTE osterreichische Spar-Casse Privatstiftung (,,ERSTE PS* oder ,,An-
tragstellerin®; FN 72984 f) ist eine Privatstiftung, die aus einer formwechselnden
Umwandlung der Osterreichische Spar-Casse Anteilsverwaltungssparkasse nach 8
27a Sparkassengesetz (SpG idgF) entstanden ist. lhren Sitz hat die ERSTE PS in
1010 Wien, FriedrichstraRe 10. Als Stifter gilt die 6sterreichische Spar-Casse An-
teilsverwaltungssparkasse. Da diese aufgrund der formwechselnden Umwandlung
erloschen ist, werden die Stifterrechte nun durch die Vereinsversammlung des
Vereins — DIE ERSTE osterreichische Spar-Casse Privatstiftung (,,DIE ERSTE
Verein‘) wahrgenommen.

Mitglieder des Stiftungsvorstandes von ERSTE PS sind Franz Karl Priller (Vor-
sitzender), Richard Wolf (stv. Vorsitzender) und Bernhard Spalt.
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2.1.

2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sind Georg Winckler (\Vorsitzender), Maximilian
Hardegg, Johanna Rachinger (stv. VVorsitzende), Peter Mitterbauer, Friedrich Lack-
ner, Bernhard Kainz, Peter Pichler und Markus Trauttmansdorff.

ERSTE PS halt derzeit Aktien der Zielgesellschaft im Ausmaf von 9,91% (9,95%
der Stimmrechte); darin sind bereits jene Aktien enthalten, die ERSTE PS als Dar-
lehensnehmerin der Sparkassen halt.

Vorverfahren: GZ 2014-1-10 (Stellungnahme nach § 29 UbG)

Ausgangssituation

Der vorliegende Antrag beinhaltet (Folge-)Fragen, die auf der Stellungnahme der
UbK zu GZ 2014-1-10-28 (Erste Bank) (in der Folge auch als ,,Vorverfahren* be-
zeichnet) beruhen. Das Vorverfahren soll daher — soweit relevant— kurz dargestellt
werden.

Ausgangspunkt der Stellungnahme der UbK zu GZ 2014-1-10-28 (Erste Bank)
war, dass die ERSTE PS in den letzten Jahren aus wirtschaftlichen Grinden einen
GroRteil ihrer Aktien an der ERSTE verduRern musste (vgl Pkt 3.8. zu GZ 2014-1-
10-28). Betrug der Anteil im Jahr 2001 noch tber 40%o, reduzierte sich dieser An-
teil im Laufe der Jahre auf 31,12% bis zum Jahr 2009 (vgl GZ 2009/1/3-30). Im
Zeitraum des Vorverfahrens betrug die H6he der Beteiligung nur mehr 13,60% des
Grundkapitals bzw 13,63% der Stimmrechte der Zielgesellschaft. Mittlerweile ist
die Beteiligung auf 9,91% des Grundkapitals bzw 9,95% der Stimmrechte der
Zielgesellschaft abgesunken.

Die ERSTE PS war daher bestrebt, ihre Stellung als Kernaktiondrin der ERSTE zu
starken. Zu diesem Zweck sollten Syndikatsvertrage mit weiteren Aktionéren der
ERSTE neu abgeschlossen und bestehende Syndikatsvertrage geandert werden,
insbesondere indem sich die Syndikatspartner dazu verpflichten, bei der Bestellung
von Aufsichtsratsmitgliedern so zu stimmen, wie es die ERSTE PS verlangt.

Folgende Vertragsabschliisse waren beabsichtigt:

— Neufassung eines bestehenden Syndikatsvertrags mit Caixabank S.A. (,,Caix-
abank“, das in cin Restated Preferred Partnership Agreement [,,RPPA*“] miin-
den sollte);

— Anderung eines bestehenden Syndikatsvertrags mit [S];

— Abschluss eines Syndikatsvertrags zwischen der Sparkassen Beteiligungs
GmbH & Co KG (,,Sparkassen KG*) einerseits und den Sparkassenstiftun-
gen und Anteilsverwaltungssparkassen (,,AVS/SpkS“) andererseits. Die
Sparkassen KG wird mittelbar von ERSTE PS kontrolliert (vgl Pkt 3.3. zu GZ
2014-1-10-28).
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2.1.4.

2.2.

2.3.

2.3.1.

2.3.2.

— Abschluss eines Syndikatsvertrags mit mehreren Sparkasseninstituten

(,,Sparkassen®), die Mitglieder im ,,Haftungsverbund III* sind (vgl dazu Pkt
3.4. zu GZ 2014-1-10-28).

Weiters sollten nach Abschluss der Syndikatsvertrage 2,5% der Aktien der ERSTE
von ERSTE PS teils an Caixabank und teils an Sparkassen verauf3ert werden, wo-
bei die an Sparkassen verdufRerten Aktien unmittelbar darauf an die Sparkassen KG
in Form eines Wertpapierdarlehens tibertragen werden sollten.

Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager

Die Ubernahmekommission kam zum Ergebnis, dass DIE ERSTE Privatstiftung
einerseits und

a) AVS/SpkS,

b) Sparkassen KG,

c) Sparkassen Beteiligungs GmbH,

d) Sparkassen, als Mitglieder des Haftungsverbunds I,

e) Caixabank und

f) [S]

andererseits aufgrund der Beteiligungsstrukturen sowie durch den Abschluss bzw.
die Anderung der oben genannten Syndikatsvertrage als Gruppe gemeinsam vor-
gehender Rechtstrager zu qualifizieren sind (GZ 2014-1-10-28, Seite 21 f). Gleich-
zeitig wurde festgestellt, dass die von ERSTE PS kontrollierte Zielgesellschaft ih-
rerseits Uber den Haftungsverbund 111 die Sparkassen kontrolliert.

Kontrollwechsel durch Abschluss der Syndikatsvertréage

Rechtlich war im Vorverfahren zundchst zu prifen, ob durch den Abschluss bzw.
die Anderung der Syndikatsvertrage derart in den bestehenden Willensbildungs-
prozess eingegriffen wird, dass es in der bisher durch die ERSTE PS beherrschten
Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager iSd § 1 Z 6 UbG zu einer qualitati-
ven Anderung der Beherrschung kommt. Der damit verbundene Kontrollwechsel
hatte grundsatzlich eine Angebotspflicht gemaR § 22a Z 3 UbG ausgelGst.

Die Ubernahmekommission kam jedoch zum Ergebnis, dass die ERSTE PS auch
nach Abschluss dieser sternférmig vereinbarten Syndikatsvertrage die kontrollie-
rende Aktionarin innerhalb der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager
bleibt; es also zu keinem Wechsel in der Beherrschung kommt. Die beabsichtigten
Vertragsabschliisse wiirden somit keine Angebotspflicht gemaR § 22a Z 3 UbG
auslosen. Bei der Beurteilung des Sachverhalts spielte eine Rolle, dass kein neuer
Aktionar seinen Einfluss ausbauen, sondern ein bereits bisher kontrollierender
Aktionar — trotz des kontinuierlichen Beteiligungsabbaus — seinen kontrollieren-
den Einfluss auf die Zielgesellschaft aufrechterhalten und weiter absichern woll-
te (vgl Pkt 3.8. zu GZ 2014-1-10-28).
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2.4.

2.4.1.

2.4.2.

Der erste Senat betonte im Vorverfahren aber auch, dass es sich blo um eine
Momentaufnahme handle (vgl Pkt 3.8. zu GZ 2014-1-10-28):

., Andern sich die Beteiligungsverhdltnisse innerhalb der Gruppe gemein-
sam vorgehender Rechtstrager im Laufe der Zeit nicht unwesentlich, kann
eine andere ubernahmerechtliche Beurteilung des Sachverhalts geboten
sein. Dies kann insbesondere dann der Fall sein, wenn innerhalb eines
Syndikats ein grobes Missverhaltnis zwischen der Hohe der Beteiligung
des vermeintlich kontrollierenden Aktionars einerseits und dessen Stimm-
rechtsmacht andererseits vorliegt, die durch den Abschluss von Syndikats-
vertragen gesichert wird (vgl dazu GZ 2003/1/4-63). “

Erstreckung der Bieterpflichten auf gemeinsam vorgehende Rechtstrager
(§ 23 Abs 3 UbG)

Da sich durch den Abschluss der genannten Syndikatsvertrage der Kreis der mit
die ERSTE PS gemeinsam vorgehenden Rechtstragern erweitern wiirde, beabsich-
tigte die ERSTE PS, mit den mit ihr gemeinsam vorgehenden Rechtstragern cree-
ping-in-Vereinbarungen abzuschlielen (vgl dazu Pkt 1.1.1. zu GZ 2014-1-10-28).
Damit sollte verhindert werden, dass durch Zukdufe von Aktien an der ERSTE die
Angebotspflicht unbeabsichtigt ausgelost wird. Zu diesem Zweck sollten den ein-
zelnen Syndikatspartnern individuelle Zukaufsquoten gemaR ihrem relativen Be-
teiligungsausmal} zugeteilt werden, die nicht Uberschritten werden durften (sog
,»creeping-in-Monitoring System ). Wesentlicher Inhalt dieser Vereinbarungen sei,
dass jeder Syndikatspartner gemaR § 23 Abs 3 UbG fiir ein durch creeping-in aus-
gelostes Pflichtangebot nur haften solle, wenn die Schwelle durch seinen Aktien-
erwerb Uberschritten werde. Andernfalls solle kein haftungsbegrindendes Mitwir-
ken am Erwerb gemaR § 23 Abs 3 UbG vorliegen.

Im Vorverfahren lehnte der erste Senat diese Argumentation ab, weil dadurch dem
Telos von § 23 Abs 3 UbG nicht angemessen Rechnung getragen werde (vgl Pkt
3.9. zu GZ 014-1-10-28). Das von den Vertragsparteien geplante System sei eine
rein interne organisatorische Mallnahme der Syndikatspartner, um eine Angebots-
pflicht durch creeping-in zu vermeiden, kénne aber iber die in § 23 Abs 3 UbG
gesetzlich normierte Auf3enhaftung nicht disponieren.

Die Ubernahmekommission hielt fest:

., Bereits aus allgemeinen vertragsrechtlichen Grundsatzen ergibt sich,
dass diese gesetzlich normierte AulRenhaftung nicht der Parteiendispositi-
on zuganglich ist und daher privatautonom nicht abgeandert oder abbe-
dungen werden kann. [...... ] Ein Syndikatspartner wirkt aktiv an der Kon-
trollerlangung mit, wenn er im Durchrechnungszeitraum von zwolf Mo-
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naten zumindest eine Aktie erworben hat, unabhangig davon, ob diese
erworbene(n) Aktie(n) innerhalb oder auflerhalb seiner privatautonom
festgelegten Quote liegen. Dabei sind nur Erwerbe von einem Dritten re-
levant, der nicht mit dem Erwerber gemeinsam vorgeht. Verschiebungen
innerhalb der Gruppe l6sen den Erwerb nicht aus.

Umgehungsgeschafte kdnnen freilich anders zu beurteilen sein: Erwirbt
beispielsweise ein gemeinsam vorgehender Rechtstrager die Aktien allein
zu dem Zweck, um sie an den Syndikatspartner weiterzugeben und somit
die Erstreckung der Bieterpflichten abzuwenden, liegt idR eine solche
Umgehung der Solidarhaftung aller Syndikatspartner gemall § 23 Abs 3
UbG vor, sodass der Syndikatspartner, der die Aktien letztlich von einem
Gruppenmitglied erwirbt, auch in diesem Fall aktiv an der Kontrollerlan-
gung mitwirkt. Eine solche Umgehung wird insbesondere bei einem Kom-
missionsgeschaft oder bei einem Fall mittelbarer Stellvertretung vorlie-
gen. Ein Indiz daftir kénnte der primare Erwerb von Dritten in sachlichem
(Umfang) und zeitlichem Zusammenhang mit der Weitergabe der Aktien
an ein Syndikatsmitglied sein.*

2.4.3. Punkt 2. der Stellungnahme zu GZ 2014/1/10-28 lautet:

,,Sollten die in Punkt 1 genannten Syndikatspartner [Anm.: ERSTE PS,
Sparkassen, AVS/SpkSt, [S], Caixa) die Angebotspflicht gemaR
§ 22 Abs 4 UbG (creeping in ) auslosen, so haften nur jene Rechtstrager,
die im relevanten zwélfmonatigen Durchrechnungszeitraum Aktien erwor-
ben haben, unabhangig von allfalligen vertraglichen Vereinbarungen tber
Erwerbsbeschrdnkungen”

2.5.  Gruppeninterne Ubertragungen und creeping-in (§ 22 Abs 4 UbG)

2.5.1. Der letzte wesentliche Punkt des Vorverfahrens betraf die Auswirkung von grup-
peninternen Ubertragungen von Aktien an der Erste Bank in Hinblick auf ein még-
liches creeping-in (§ 22 Abs 4 UbG). DIE ERSTE Privatstiftung wollte Ende No-
vember 2014 ein Aktienpaket von rund 1,75% verkaufen, das von den Sparkassen
ubernommen werden sollte. Insgesamt sollten zirka 2,5% Aktien verkauft werden.
Die Differenz iHv 0,75% wiirde an Caixabank verkauft. Die Sparkassen, die diese
Aktien kaufen sollten, wiirden sie noch am selben Tag mittels Wertpapierleihver-

trags an die Sparkassen KG verleihen.

2.5.2. Der erste Senat hielt in Bezug auf das creeping-in ist fest, dass die Gruppe, deren
Stimmrechte gemaR § 23 Abs 1 iVm §1 Z 6 UbG zusammenzuzéhlen sind, nur
dann Stimmrechte aus Aktien hinzuerwirbt, wenn sich die Gesamtzahl ihrer
Stimmrechte durch einen fiir das creeping-in relevanten Erwerb erhoht hat (vgl Pkt
3.10 zu GZ 014-1-10-28). Ein solcher Erwerb liegt jedenfalls dann vor, wenn das
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2.5.3.

3.1.

3.2.

3.3.

Eigentum aus den stimmberechtigten Aktien von einem Dritten auf ein Gruppen-
mitglied tUbergeht (vgl Huber in Huber, Kommentar zum UbG? § 22 Rz 73). Er-
wirbt hingegen ein Gruppenmitglied von einem anderen Gruppenmitglied Aktien,
ist dies fir die Frage des creeping-in grundsétzlich unbeachtlich.

Bei der konkreten Transaktion war zudem zu berlicksichtigen, dass die Stimmrech-
te aus den Aktien der Sparkassen an Erste Bank ruhten, weil es sich um deren
Tochterunternehmen handelte (8 65 Abs5 AktG iVm §228 Abs 3 iVm § 244
Abs 2 UGB). Bei formal-begriffsjuristischer Betrachtung kdnnte man davon aus-
gehen, dass dieses Ruhen der Stimmrechte dazu fuhrt, dass sich der Anteil der
Gruppe flr eine juristische Sekunde verringert, ehe das Stimmrecht aus diesen Ak-
tien wieder auflebt. Konkret geht es um die 1,75%-ige Beteiligung, die von DIE
ERSTE Privatstiftung an die Sparkassen Ubertragen und in der Folge von diesen an
die Sparkassen KG verliehen werden sollte. Nach Ansicht des ersten Senats sei je-
doch eine wirtschaftliche Betrachtungsweise des Sachverhalts geboten:

,,Denn die Aktien werden nur als Zwischenschritt an die Sparkassen tiber-
tragen, zumal diese den Kauf zu finanzieren scheinen. Unmittelbar im An-
schluss werden die Aktien dann von den Sparkassen an die Sparkassen KG
ubertragen. Der Fall ist daher wirtschaftlich so zu beurteilen, als ob die
Aktien von DIE ERSTE Privatstiftung direkt an die Sparkassen KG Uber-
tragen worden waren; der Zwischenerwerb der Sparkassen bleibt auRer
Betracht. Daflir spricht vor allem auch der unmittelbare sachliche und
zeitliche Zusammenhang zwischen den beiden Ubertragungen (DIE ERS-
TE Privatstiftung an Sparkassen und Sparkassen an Sparkassen KG). *

Antragsgegenstandlicher Sachverhalt

Die nachfolgenden Ausfilhrungen gehen von jenem Sachverhalt aus, wie er in den
Schriftsatzen der Antragstellerin vom 4.5.2016 und 22.6.2016 dargestellt wurde.
Dies gilt insbesondere fir die derzeitigen Beteiligungs-,Kontroll- und Stimm-
rechtsverhéltnisse an bzw. zwischen ERSTE, ERSTE PS, den Sparkassen, der
Sparkassen KG, AVS/ SpkSt, Sparkassen GmbH, [S] und Caixabank.

Hinsichtlich der beabsichtigten Transaktionen wird ebenfalls auf das Vorbringen
der Antragstellerin in den Schriftsatzen vom 4.5.2016 und 22.6.2016 verwiesen
bzw. die darin dargestellten Transaktionsmoglichkeiten der nachstehenden Beurtei-
lung zugrunde gelegt.

Der erste Senat geht somit in den nachfolgenden Ausfiihrungen von der Richtigkeit
und Vollstandigkeit der von der Antragstellerin gemachten Angaben aus.
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V.

Rechtliche Beurteilung

Die Feststellungen des ersten Senats in der Stellungnahme vom 27.11.2014 (GZ
2014/1/10-28) betreffend die Antragstellerin kénnen fir die nachfolgende rechtliche Beur-
teilung aufrechterhalten werden. Dies gilt insbesondere hinsichtlich der Gruppe gemein-
sam vorgehender Rechtstrager (siehe oben Punkt I. 2.2.) sowie des Ruhens von Stimm-
rechten aus Aktien der Zielgesellschaft, die von Sparkassen gehalten werden (siehe oben
Punkt I. 2.5.). Abweichendes wurde von der Antragstellerin nicht vorgebracht.

1.

1.1.

1.2

1.3.

Zum Zukauf durch Sparkassen (Punkt 1. des Spruchs)

Da die ERSTE PS und mir ihr gemeinsam vorgehende Rechtstréger eine kontrollie-
rende Beteiligung an der Erste Bank halten (insgesamt 29,18%, die Kontroll-
schwelle laut Satzung der ERSTE Bank liegt bei 20%. siehe dazu oben Punkt I1I.
1.1.), diese jedoch nicht die Mehrheit der auf die standig stimmberechtigten Aktien
entfallenden Stimmrechte verschafft, konnte ein Erwerb von Aktien der Zielgesell-
schaft durch die Sparkassen den Tatbestand des creeping-in gemaR 8 22 Abs 4
UbG erflllen und damit eine Angebotspflicht auslésen.

§ 22 Abs 4 UbG regelt den schrittweisen Ausbau einer bereits formell kontrollie-
renden Beteiligung an einer Zielgesellschaft und kniipft daran bei Erfullung der ge-
setzlich normierten Voraussetzungen die Angebotspflicht. Der creeping-in-
Tatbestand soll verhindern, dass durch geschickte Gestaltungen des Angebots- bzw
Erwerbsvorgangs der Gleichbehandlungsgrundsatz und die Preisbildungsvorschrif-
ten des UbG effektiv umgangen werden (vgl zur mittlerweile auRer Kraft getrete-
nen 2. Ubernahmeverordnung [UbV] Huber/Lober, Ubernahmegesetz § 22 Rz 57;
Hugel/Leitgeb, Creeping-in Verordnung: Eine Falle fiir (sonst) pflichtangebotsfreie
Alt-Aktionidre, OBA 2000, 965 [966]). Ein Bieter konnte bspw gezielt in Zeiten ei-
ner Markttiefe eine kontrollierende Beteiligung erwerben und in weiterer Folge ein
unattraktives — wenngleich gesetzmaéRiges — Pflichtangebot an die Aktionére der
Zielgesellschaft richten, welches nur geringe Akzeptanz findet (,, low balling **; vgl
dazu fir Deutschland Steinmeyer in Steinmeyer, WpUG? § 35 Rz 127 f). Im An-
schluss daran konnte er nach Ablauf des in § 16 Abs 7 UbG normierten Zeitraums
durch freie Preisgestaltung seine Stimmrechtsmacht weiter ausbauen, ohne ver-
pflichtet zu sein, den Gbrigen Aktiondren eine Ausstiegsmaoglichkeit zu gleichen
Bedingungen zu gewahren (vgl auch Gall, Die Angebotspflicht nach dem Uber-
nahmegesetz [2003] 283 f). Ebenso soll die Gleichbehandlung der Aktionére
dadurch sichergestellt werden, dass auch kontrollierende Beteiligungen, die bereits
bei Inkrafttreten des UbG zum 1.1.1999 bestanden haben (Altbestande), der cree-
ping-in-Regel unterworfen werden.

Der Zweck der creeping-in-Regel liegt somit darin, den Aktionaren der Zielgesell-
schaft den Austritt zu fairen Bedingungen zu ermdglichen und Umgehungen des
UbG hintanzuhalten (vgl Gall, Angebotspflicht 284 mwN).
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1.4.

1.5.

Die Angebotspflicht in Folge eines creeping-in besteht, wenn die folgenden Tatbe-
standsmerkmale erfllt sind:

(i)  Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung (im vorliegenden Fall liegt die
Kontrollschwelle bei 20%, siehe oben Punkt Ill. 1.1.), die jedoch keine
Mehrheit der auf die standig stimmberechtigen Aktien entfallenden Stimm-
rechte vermittelt;

(i) Hinzuerwerb von Aktien innerhalb eines Zeitraums von zwolf Monaten,
die zusatzlich mindestens 2% der Stimmrechte verschaffen.

Im gegenstandlichen Fall halten die Antragstellerin und die mit ihr gemeinsam
vorgehenden Rechtstrager 29,18% des Grundkapitals und 28,91% der Stimmrech-
te, womit (wegen der Herabsetzung der Kontrollschwelle in der Satzung der Ziel-
gesellschaft) kunftige Hinzuerwerbe durch ein Gruppenmitglied in den Anwen-
dungsbereich des § 22 Abs 4 UbG fallen wiirden.

Der creeping-in-Tatbestand verlangt den Hinzuerwerb von Aktien, die zusétzlich
mindestens 2% der Stimmrechte verschaffen. Es ist daher darauf abzustellen, ob
zum einen die hinzuerworbenen Aktien tatséchlich auch zusatzliche Stimmrechte
verschaffen und ob zum anderen der Aktienerwerb dem/den kontrollierenden Akti-
ondr(en) zuzurechnen ist (vgl GZ 2016/1/4-11 [Flughafen Wien Aktiengesell-
schaft]; so auch zur passiven Kontrollerlangung GZ 2014/1/7-132, 30 [Andritz
AG]). Als Hinzuerwerbe gelten aufgrund der Zurechnung in 8§ 23 Abs1 iVm §1
Z 6 UbG auch Aktienkaufe durch gemeinsam vorgehende Rechtstrager (vgl GZ
2016/1/4-11 [Flughafen Wien Aktiengesellschaft]).

Aktien der Sparkassen an der ERSTE stellen gemaR 8§ 65 AktG eigene Aktien der
ERSTE dar (siehe auch GZ 2014/1/10-28, Seite 18 [Flughafen Wien Aktiengesell-
schaft]). Da Stimmrechte aus diesen Aktien geméal § 65 Abs 5 AktG ruhen und
diese Aktien der Antragstellerin bzw. der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechts-
trager somit keine zusatzlichen Stimmrechte verschaffen, liegt beim Erwerb von
Aktien durch die Sparkassen kein Hinzuerwerb iSd § 22 Abs 4 UbG vor (vgl
GZ 2016/1/4-11 [Flughafen Wien Aktiengesellschaft]).

Allerdings ist beim Erwerb eigener Aktien zu berticksichtigen, dass bei deren Er-
werb die Gesamtzahl der stimmrechteverschaffenden Aktien sinkt und sich
dadurch gleichzeitig der Anteil aller Gbrigen Gesellschafter (und damit auch der
Antragstellerin sowie ihr zuzurechnenden Rechtstréger) an den Stimmrechten ver-
héltniswahrend erhoht. Dies kann im Ergebnis dazu fiihren, dass sich die Stimm-
rechtsmacht des kontrollierenden Aktionérs oder der kontrollierenden Aktionars-
gruppe um 2% — auf die § 22 Abs 4 UbG abstellt — oder mehr erhoht (allenfalls
gekoppelt mit dem Erwerb anderer Aktien, die das Stimmrecht verschaffen). Je
nach den Umstdnden des Einzelfalls konnte durch einen derartigen Stimmrecht-
sausbau der creeping-in-Tatbestand erflllt sein, insbesondere wenn durch diesen
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1.6.

Vorgang sonst der Normzweck vereitelt wiirde (so auch Gall, Die Angebotspflicht
nach dem Ubernahmegesetz, 292; Terlitza/Zollner, Zum Anwendungsbereich der
2. Ubernahmeverordnung - Uberlegungen zum Ausbau einer kontrollierenden Be-
teiligung, OBA 2000, 671 [675 f]). Auf eine — wie auch immer geartete — Absicht
der beteiligten Rechtstrager kommt es nicht an; es genlgt, dass der Hinzuerwerb
geeignet ist, den Zweck der Norm zu vereiteln. Dies konnte insbesondere dann der
Fall sein, wenn ein Mitglied einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager
auf Geheil3 des kontrollierenden Gruppenmitglieds Aktien k&uflich erwirbt, die
nach Vollzug des Erwerbs als eigene Aktien zu qualifizieren sind, zumal ein sol-
cher Erwerb dem Erwerb durch das kontrollierende Gruppenmitglied gleichzuhal-
ten ware. Es macht ndmlich keinen Unterschied ob der kontrollierende Aktionar
den Erwerb selbst ausfiihrt oder ein von ihm kontrolliertes Gruppenmitglied in-
strumentalisiert, um einen gesetzlich (hier § 22 Abs 4 UbG) verponten Erwerb zu
vollziehen.

Mangels eines die Angebotspflicht auslésenden Tatbestands kann dahinstehen, ob
etwaige gemeinsam vorgehende Rechtstrédger eine Mithaftung geméalR § 23 Abs 3
UbG trifft. Im Ubrigen bestatigt der Senat diesbeziiglich die Ausfithrungen in der
Stellungnahme zu GZ 2014/1/10-28, die allerdings den Besonderheiten des Falles
geschuldet sind. Sollte der creeping-in-Tatbestand daher durch andere Rechtstréger
erfullt werden, so 16st der Erwerb nicht stimmberechtigter Aktien allein nicht die
Angebotspflicht der Sparkassen aus.

Ergebnis:
Der Erwerb von mehr als 2% der Aktien an der ERSTE durch die Sparkassen erfillt nicht

die Voraussetzungen des § 22 Abs 4 UbG. Wird die Angebotspflicht gemaR § 22 Abs 4
UbG von anderen Gruppenmitgliedern ausgeldst, so haften die Sparkassen gemaR § 23
Abs 3 Satz 2 UbG nicht, sofern sie nur Aktien erwerben, die kein Stimmrecht verschaffen.
Allerdings kann der Hinzuerwerb von Aktien, die kein Stimmrecht verschaffen, zu einer
verhaltnismaBigen Erhohung der Stimmrechte der Gbrigen Aktiondre um 2% flhren. Je
nach den Umsténden des Einzelfalls kdnnte durch einen derartigen Stimmrechtsausbau
der creeping-in-Tatbestand erflllt sein, insbesondere wenn durch diesen Vorgang sonst
der Normzweck des § 22 Abs 4 UbG vereitelt wiirde.

2.1.

Zur Leihe und Kauf durch ERSTE BANK Privatstiftung oder Sparkassen KG
(Punkt 2. des Spruchs)

Die Ubertragung von Aktien durch die Sparkassen an die ERSTE PS Privatstiftung
oder die Sparkassen KG wirde dazu fihren, dass die Stimmrechte aus den (vor-
mals eigenen) Aktien wieder aufleben. Dies gilt sowohl fiir die Ubertragung im
Wege eines Kaufs als auch im Wege einer Wertpapierleihe (genauer: Wertpapier-
darlehen), da in beiden Fallen das Eigentums- und damit auch das Stimmrecht
Ubertragen wird. Sofern dadurch mindestens 2% der Stimmrechte hinzuerworben
werden, erfiillt die Ubertragung grundstzlich den Tatbestand des § 22 Abs 4 UbG.
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2.2.

2.3.

Dies gilt jedenfalls dann, wenn die von den Sparkassen an die DIE ERSTE Privat-
stiftung oder Sparkassen KG ubertragenen Aktien durch die Sparkassen urspriing-
lich von (nicht zur Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager zugehorigen)
Dritten erworben wurden, da durch die Ubertragung letztendlich ein Beteiligungs-
ausbau der Gruppe verwirklicht wird.

Eine AuBenhaftung gemiB § 23 Abs 3 UbG wiirde dann auch jene Sparkassen
treffen, die an der Ubertragung der Aktien an die ERSTE PS oder Sparkassen KG
aktiv (als Verkauferin) mitgewirkt haben, zumal deren Verfugung ber die Ak-
tien fur den Beteiligungsausbau (mit-)kausal war. Die Sparkassen wirden zum
Beteiligungsausbau aktiv beitragen. Mit anderen Worten bliebe ohne die Ubertra-
gung der Aktien durch die Sparkassen und dem damit einhergehenden Aufleben
der Stimmen aus diesen Aktien die Stimmrechtsbeteiligung der ERSTE-Gruppe
unverandert. Ob die an der Ubertragung beteiligte Sparkasse in den letzten zwolf
Monaten Aktien erworben hat, die nicht tibertragen worden sind, ware fiir das Vor-
liegen eines ,,aktiven Mitwirkens* am creeping-in-Tatbestand hingegen irrelevant.

Den Ausfiihrungen der Antragstellerin, wonach bei wirtschaftlicher Betrachtung
der Erwerb der Aktien durch die ERSTE PS nicht anders zu beurteilen sei, als
wenn die ERSTE PS die Aktien direkt im Markt erworben hatte und die Sparkas-
sen in ihrer Rolle als Verkaufer wie ein Dritter zu behandeln sind, ist nicht zu fol-
gen. Eine wirtschaftliche Betrachtungsweise ist hier nicht angebracht. Andern-
falls konnte durch die Zwischenschaltung eines Syndikatspartners, der fir die
Gruppe extern Aktien an einer Zielgesellschaft zukauft und im Anschluss an die
Gruppenmitglieder weiterverkauft, die Haftung eben dieses Syndikatspartner ge-
maRk § 23 Abs 3 Satz 2 UbG ausgeschlossen werden. Eine solche Betrachtungswei-
se wirde den Zweck der Norm vereiteln. Bei der Beurteilung ob ein aktives Mit-
wirken eines Syndikatspartners am angebotsauslosenden Tatbestand vorliegt, ist
allein darauf abzustellen, ob das Verhalten des Syndikatspartners dafiir kausal war.
Dies ist bei einer Vollrechtsiibertragung der Aktien jedenfalls der Fall. Auch die
Ausfuhrungen des Antragstellerin zur Angebotspflicht eines Verkdufers sind folg-
lich hier nicht einschlagig, zumal die Sparkassen im Falle der Ubertragung von Ak-
tien an die ERSTE PS nicht an der Kontrollerlangung/am Kontrollausbau eines
fremden Kdufers mitwirken, sondern der Gruppe gemeinsam vorgehenden Rechts-
tréger, der sie selbst angehdren.

Wurden die Aktien durch die Sparkassen hingegen urspriinglich von Gruppenmit-
gliedern erworben, in deren Besitz die Aktien Stimmrechte vermittelten, stellt die
Ubertragung der Aktien durch die Sparkassen auf die ERSTE PS oder die Sparkas-
sen KG dann einen gruppeninternen Erwerb dar, der fir die Frage des creeping-
in unbeachtlich sein kann, wenn bei wirtschaftlicher Betrachtung ein blof3er Zwi-
schen- bzw Durchgangserwerb durch die Sparkassen vorliegt (siehe dazu bereits
Stellungnahme vom 27.11.2014, GZ 2014/1/10-28, Seite 30). Ein solcher Durch-
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gangserwerb ist anzunehmen, wenn zwischen den einzelnen Ubertragungen ein
sachlicher und zeitlicher Zusammenhang besteht. Dasselbe kann fur den Fall
gelten, wenn Aktien im Rahmen einer Kapitalerhéhung ohne Bezugsrechtsaus-
schluss erworben werden (zu letzten siehe unten Punkt I11. 5.).

Ergebnis:
Die Ubertragung von Aktien durch die Sparkassen an die ERSTE PS oder die Sparkassen

KG erflillt den Tatbestand des § 22 Abs 4 UbG, wenn die tibertragenden Aktien durch die
Sparkassen urspriinglich von Dritten erworben wurden. Jene Sparkasse, die Aktien ber-
tragt, wirkt aktiv am Erwerb der Stimmrechte gemaR § 23 Abs 3 UbG mit und haftet folg-
lich fir die Stellung eines Angebots gemaR § 23 Abs 1 UbG. Wurden die zu tbertragen-
den Aktien von den Sparkassen urspriinglich von einem Gruppenmitglied, in dessen Be-
sitz die Aktien Stimmrechte vermittelten, oder im Rahmen einer Kapitalerh6hung ohne
Bezugsrechtsausschluss erworben, ist die Anwendung des § 22 Abs 4 UbG zu verneinen,
wenn der Erwerb durch die Sparkassen einen blof3en Durchgangserwerb darstellt. Ein sol-
cher Durchgangserwerb ist anzunehmen, wenn zwischen den einzelnen Ubertragungen ein
sachlicher und zeitlicher Zusammenhang besteht.

3. Zu Ubertragungen von Sparkassen (Punkt 3.1. — 3.5. des Spruchs)
Zu den von der Antragstellerin geschilderten Sachverhalten gilt jeweils Folgendes:

a) Die Ubertragung des Riickiibertragungsanspruchs der Sparkassen aus einer mit der
ERSTE PS oder der Sparkassen KG abgeschlossenen Wertpapierleihe an eine an-
dere Sparkasse, eine SpkSt oder eine AVS waére allgemein nur dann tbernahme-
rechtlich relevant, wenn der Rickubertragungsanspruch tberhaupt einen Einfluss
auf die mit den verliehenen Aktien verbundenen Stimmen gewéhrt. Dies ist
grundsitzlich zu verneinen (siehe Biilow in Kélner Kommentar, WpUG?2 § 30 Rz
120 mwN), wobei es fir eine abschlielende Beurteilung auf die vertraglichen Ver-
einbarungen sowie die Umstande des Einzelfalls ankommt (vgl zB GZ 2014/1/7-
132 [Andritz]).

Wirde der Rickubertragungsanspruch der Sparkassen einen Einfluss auf die
Stimmrechte ermdglichen, so ware zu hinterfragen, ob nicht eigene Aktien iSd
8 65 AktG vorliegen und damit Stimmrechte aus diesen (verliehenen) Aktien ru-
hen. Wire dies zu bejahen, so ware jedenfalls die Ubertragung des Ruickiibertra-
gungsanspruchs auf eine andere Sparkasse unbeachtlich. Bei Ubertragung auf eine
SpkSt oder AVS wirden die urspringlich ruhenden Stimmrechte wieder aufleben.
Ob diese Ubertragung eine Angebotspflicht geméaR § 22 Abs 4 UbG auslost, richtet
sich danach, ob die Aktien, auf die sich der Rickibertragungsanspruch richtet, ur-
sprunglich (dh vor ihrer Leihe an die ERSTE PS oder die Sparkassen KG) von der
tbertragenden Sparkasse von Gruppenmitgliedern, im Rahmen einer Kapitalerho-
hung ohne Bezugsrechtsausschluss oder von einem Dritten erworben wurden.
Hierzu wird auf die Ausfiihrungen in Punkt 1V. 3.2. f verwiesen.
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b) Ubertragungen von Anteilen an der Sparkassen KG, die von einer Sparkasse gehal-
ten werden, auf eine andere Sparkasse, stellen einen gruppeninternen Erwerb dar.
Da mit der Ubertragung zu keinem Zeitpunkt eine Veranderung der Stimmmacht
einhergeht, liegt kein creeping-in relevanter Tatbestand vor.

c) Die Rickubertragung der verliehenen Aktien von der ERSTE PS oder der Sparkas-
sen KG an die jeweilige Sparkasse fuhrt in der Regel dazu, dass die Stimmrechte
aus diesen Aktien bei den Sparkassen ruhen (siehe dazu Punkt IV. 2.). Durch die
an die Ruckiibertragung unmittelbar anschlieBende Ubertragung dieser Aktien auf
eine andere Sparkasse ruht das Stimmrecht weiterhin, sodass diese Ubertragung
fir die Frage des creeping-in grundsatzlich unbeachtlich ist. Bei einer weiteren
Ubertragung in einem nachsten Schritt auf die ERSTE PS oder die Sparkassen KG
kommt es zu einem Aufleben der Stimmrechte, das fur den creeping-in-Tatbestand
grundsatzlich relevant ist. Im Sinne einer wirtschaftlichen Betrachtungsweise
wird jedoch ein kurzfristiges Ruhen, das fiir ,,eine juristische Sekunde* die Folge
eines blofken Durchgangserwerbs ist, als kein creeping-in relevanter Vorgang an-
zusehen sein (vgl GZ 2014/1/10-28, [Erste Bank]). Die Ausfuhrungen in lit a) und
in Punkt IV. 3.2. gelten entsprechend.

d) Die Auflésung von Wertpapierleihvertrdgen zwischen der verleihenden Sparkasse
und der leihenden ERSTE PS oder Sparkassen KG und eine daran anschlieRende
Ruckubertragung der Aktien auf die Sparkassen fihrt in der Regel dazu, dass
die Stimmrechte aus diesen Aktien ruhen (siehe dazu Punkt 1V. 2.). Bei einer (un-
mittelbar) anschlieRenden Ubertragung dieser Aktien auf die ERSTE PS oder die
Sparkassen KG lebt das Stimmrecht wieder auf. Hier gilt das zu Punkt a) und c)
Gesagte.

e) Werden die Aktien der Sparkassen nach Rickubertragung als Folge der Auflésung
der Wertpapierleihvertrédge durch die jeweilige Sparkasse auf eine SpkSt oder AVS
ubertragen, so gelten die Ausfuhrungen in lit @) und c) und in Punkt IV. 3.2. ent-
sprechend.

Ergebnis:
Ubertragungen zwischen den Mitgliedern einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechts-

trager sind fiir die Frage des creeping-in grundsétzlich unbeachtlich, wenn die zu ibertra-
genden Aktien urspriinglich von anderen Gruppenmitgliedern, in deren Besitz die Aktien
Stimmrechte vermittelten, oder im Rahmen einer Kapitalerhhung ohne Bezugsrechtsaus-
schluss und nicht von (nicht zur Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager gehdrigem)
Dritten erworben wurden. Ubernahmerechtlich irrelevant ist es zudem, wenn sich die Ak-
tien kurzfristig bei den Sparkassen befinden und die dadurch ruhenden Stimmen erst nach
Ubertragung auf ein anderes Gruppenmitglied wieder aufleben. Das folgt aus der im
Ubernahmerecht gebotenen wirtschaftlichen Betrachtungsweise.
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4.1.

4.1.1.

4.1.2.

Zu Kapitalerhéhungen (Punkt 4.1. — 4.3. des Spruchs)
Zeichnung der Aktien durch samtliche Aktionare (Punkt 4.1. des Spruchs)

Der Erwerb von Aktien im Wege einer Kapitalerhohung ohne Bezugsrechtsaus-
schluss, bei der sdmtliche Aktionare die ihnen zufallenden gesetzlichen Bezugs-
rechte austben, 16st grundsétzlich keinen Hinzuerwerb und damit keine Angebots-
pflicht gemaR § 22 Abs 4 UbG aus (vgl Diregger/Kalss/Winner, Das Gsterreichi-
sche Ubernahmerecht?, Rz 221; ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 14; Edtbauer in Birk-
ner, Handbuch Ubernahmerecht, 58). Dies ergibt sich aus dem Umstand, dass
durch die Austibung von Bezugsrechten keine Beteiligung ausgebaut wird, sondern
die bisherige Beteiligung (der Gruppe) relativ aufrechterhalten werden soll (&hn-
lich schon zur Nachzahlungsgarantie GZ 2014/3/1 — 9 [Telekom Austria Aktienge-
sellschaft], Seite 7).

Dies gilt auch fiir die Ubertragung von gesetzlichen Bezugsrechten innerhalb der
Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrédger, zumal (wie eben ausgefiihrt) grup-
peninterne Ubertragung von stimmberechtigten Aktien firr die Frage des creeping-
in irrelevant sind. Nichts anderes kann daher fur den Fall der gruppeninternen
Ubertragung von Bezugsrechten gelten, die den Erwerb solcher Aktien ermdgli-
chen; die Aktientibertragung in der Gruppe wird dadurch lediglich vorbereitet, um
spater auf Grundlage dieser Bezugsrechte realisiert zu werden. Der gruppeninterne
Erwerb von Bezugsrechten im Rahmen einer Kapitalerhéhung ohne Bezugsrechts-
auschluss ist dem gruppeninternen Erwerb von Aktien somit grundsatzlich gleich-
zuhalten. Hierfur spricht auch, dass im Fall des Erwerbs von Bezugsrechten im
Rahmen einer Kapitalerhéhung ohne Bezugsrechtsausschluss grundsatzlich keine
Ungleichbehandlung von Aktiondren und auch keine Umgehung der Angebots-
pflicht erfolgt, und damit der Zweck des creeping-in-Tatbestands nicht vereitelt
wiirde (sinngemaR die Ubernahmekommission beziiglich der Nachzahlungsgaran-
tie in GZ 2014/3/1 — 9 [Telekom Austria Aktiengesellschaft], Seite 7).

Fur die Mithaftung der Sparkassen gilt das zu Punkt V. 2. Gesagte.

Ergebnis:
Der Erwerb vom Aktien im Wege einer Kapitalerhéhung ohne Bezugsrechtsausschluss,

bei der samtliche Aktiondre die ihnen zufallenden gesetzlichen Bezugsrechte ausiiben, 16st
grundsatzlich  keinen Hinzuerwerb und damit keine Angebotspflicht gemél
§ 22 Abs 4 UbG aus. Keine Angebotspflicht l6st auch die Ubertragung von Bezugsrechten
innerhalb einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager aus.

4.2.

Zeichnung der Aktien durch einen Teil der Aktionare (Punkt 4.2. des
Spruchs)
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4.2.1. Fur den Fall, dass nicht samtliche Aktionare bei einer Kapitalerhohung ohne Be-
zugsrechtsausschluss ihr Bezugsrecht ausiiben und sich dadurch die Stimmrechts-
macht der Gruppe gemeinsam vorgehenden Rechtstrager, deren einzelne Mitglie-
der Aktien zeichnen, berproportional zu den bisherigen Beteiligungs- und Stimm-
rechtsverhéltnissen erhéht, liegt grundsatzlich ein Hinzuerwerb bzw Beteiligungs-
ausbau im Sinne des § 22 Abs 4 UbG vor. Dies gilt freilich nur insoweit, als die
von den Mitgliedern der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager gezeichne-
ten jungen Aktien Stimmrechte verschaffen.

4.2.2. Trotz Verwirklichung des creeping-in-Tatbestands kann der Hinzuerwerb einen
Ausnahmetatbestand erfiillen. Denn die Ausnahmevorschriften des § 25 UbG sind
auch bei der Angebotspflicht nach creeping-in anzuwenden (vgl GZ 2013/1/6 — 19
[BUWOG]; Huber in Huber, UbG2? § 22 Rz 80). Wird die fiir die Auslosung der
Angebotspflicht erforderliche Zahl von Stimmrechten nur vorubergehend oder
unabsichtlich tberschritten und die Uberschreitung unverziiglich riickgangig ge-
macht, besteht keine Angebotspflicht, sondern nur eine Anzeigepflicht (8§ 25 Abs 1
Z 3 UbG). Unabsichtlich ist ein (Hinzu-)erwerb, wenn der Aktionar beim Erwerb
der Aktien nicht die Absicht hatte, Kontrolle zu erwerben oder eine schon beste-
hende Kontrolle auszubauen. Davon kann grundsatzlich dann ausgegangen werden,
wenn bei einer Kapitalerhhung fir den Aktiondr kein Grund zur Annahme be-
steht, dass nicht sémtliche Aktiondre oder zumindest so viele nicht von ihrem Be-
zugsrecht Gebrauch machen werden, dass ein die Angebotspflicht auslésender Tat-
bestand verwirklich wiirde (so im Ergebnis wohl auch Huber in Huber, UbG2 § 25
Rz 50). Selbst wenn der zeichnende Aktionéar dies erkennen hatte kbnnen, wére er
von der Angebotspflicht befreit, wenn der Erwerb lediglich voriibergehend erfolgt
(8 25 Abs 1 Z 3 UbG).

Voraussetzung fir eine Angebotsbefreiung ist freilich, dass bis zur der Rickgan-
gigmachung des Erwerbs die Stimmrechte aus den Aktien nicht ausgetibt wurden.

Ergebnis:
Uben nicht alle bezugsberechtigten Aktionare bei einer Kapitalerhhung ohne Bezugs-

rechtsausschluss ihr Bezugsrecht aus, und erhoht sich dadurch die Stimmrechtsmacht der
Gruppe gemeinsam vorgehenden Rechtstrager tberproportional zu den bisherigen Beteili-
gungs- und Stimmrechtsverhaltnissen, so liegt grundsatzlich ein Hinzuerwerb bzw Betei-
ligungsausbau im Sinne des § 22 Abs 4 UbG (,.creeping-in*) vor, wenn die von den Mit-
gliedern der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager gezeichneten jungen Aktien
Stimmrechte verschaffen. Wenn jedoch fur den zeichnenden Aktionar kein Grund zur An-
nahme besteht, dass nicht alle Aktionare oder zumindest so viele nicht von ihrem Bezugs-
recht Gebrauch machen werden, dass ein die Angebotspflicht ausldsender Tatbestand
verwirklich wiirde, liegt grundsatzlich eine Ausnahmen von der Angebotspflicht gemaR §
25 Abs 1 Z 3 UbG vor, wenn die Uberschreitung der angebotsrelevanten Schwelle unver-
zuglich riickgangig gemacht wird.
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4.3.

Kapitalerh6hung und Haftung gemaR § 23 Abs 3 UbG (Punkt 4.3. des
Spruchs)

Fir die Mithaftung der Sparkassen gilt das zu Punkt V. 2. Gesagte.

5.

5.1.

5.1.1.

5.1.2.

Zum groben Missverhaltnis innerhalb des Syndikats (Punkt 5. des Spruchs)
Allgemeines

Der erste Senat der Ubernahmekommission stellte in der Stellungnahme vom
27.11.2014 (GZ 2014/1/10-28, Seite 27) unverbindlich fest, dass die Antragstelle-
rin durch den Abschluss bzw. die Anderung von Syndikatsvertragen weiterhin kon-
trollierende Aktionérin innerhalb der Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager
bleibt. Der Senat fiihrte weiter aus, dass sich dies allerdings dann andern konnte,
wenn sich die Beteiligungsverhaltnisse innerhalb der Gruppe gemeinsam vorge-
hender Rechtstrager nicht unwesentlich andern. Dies kann insbesondere dann der
Fall sein, wenn innerhalb eines Syndikats ein grobes Missverhaltnis zwischen der
Hohe der Beteiligung des vermeintlich kontrollierenden Aktiondrs einerseits und
dessen Stimmrechtsmacht andererseits vorliegt, die durch den Abschluss des Syn-
dikatsvertrags gesichert wird. Die Ubernahmekommission verwies dabei auf die
Entscheidung GZ 2003/1/4-63, in der zu § 25 Abs 1 Z 2 UbG aF Folgendes festge-
stellt wurde (Hervorhebungen durch die Ubernahmekommission):

., Insbesondere in Fiillen in denen Ubertragungen oder Veriuferungen
von syndizierten Anteilen zu einer derart starken Beteiligungsasymmet-
rie innerhalb der Gruppe flihren, dass eine de facto Weiterfiihrung bzw.
Aufrechterhaltung der bisherigen Form der Willensbildung angesichts
der stark abweichenden Vermdgensinvestments nicht den Erfahrungen
des Wirtschaftslebens entsprechen, kann von Geringftigigkeit wohl keine
Rede mehr sein. Auch zeigt die berwiegende Wirtschaftspraxis [......],
dass das Einstimmigkeitsprinzip insbesondere in jenen Fallen vorzufin-
den ist, wo die Beteiligungsquoten der Syndikatspartner anndhernd
gleich sind. Fallen Beteiligungsquote und Stimmrechtsmacht innerhalb
des Syndikats wesentlich auseinander, so ist vielmehr eine Umgehung
des Bestimmungen tiber die Angebotspflicht [.....] zu vermuten *.

Dahinter steht der Gedanke, dass zB bei zwei gemeinsam kontrollierenden Syndi-
katspartnern, die jeweils zu gleichen Teilen an einer Gesellschaft beteiligt sind, bei
einer wesentlichen Minderung der Beteiligungsquote eines Syndikatspartners im
Verhéltnis zum anderen Syndikatspartner und gleichzeitiger Aufrechterhaltung der
durch den Syndikat eingerdumten Machtgleichheit darin ein Indiz dafur liegt, dass
der Syndikatsvertrag bloR zum Schein weiterhin nach aulRen aufrechterhalten wird,
wahrend die Kontrolle tatséchlich nunmehr durch den anderen Syndikatspartner al-
leine oder jedenfalls nicht mehr von denselben Personen ausgeiibt wird. Durch die
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scheinbare Aufrechterhaltung des Syndikatsvertrags konnte ein Kontrollwechsel
geheim gehalten und die Angebotspflicht umgangen werden. Es wirde nicht den
Erfahrungen des Wirtschaftslebens entsprechen, wenn ein Gesellschafter, dessen
Beteiligung sich im Verhéltnis zu seinem Syndikatsvertragspartner wesentlich er-
hoht, die (Mit-)Kontrolle tber die Gesellschaft dem anderen Vertragspartner (wei-
terhin) Uberlasst. In der Regel geht mit einer wesentlichen Anderung der Beteili-
gungsverhaltnisse auch eine Anderung der Stimmrechtsmacht einher; wirtschaftli-
che Grunde konnten allerdings eine asymmetrische Stimmrechtsverteilung recht-
fertigen. Wann eine wesentliche Beteiligungsédnderung vorliegt, kann nur einzel-
fallbezogen beurteilt werden.

5.1.3. Wird jedoch ein Syndikatsmitglied vom anderen Syndikatsmitglied beherrscht (zB
aufgrund einer gesellschaftsrechtlichen Beteiligung), ist die Aufrechterhaltung des
Syndikatsvertrags bzw. der bisherigen Stimmrechtsmacht trotz Anderung der Be-
teiligungsverhaltnisse der Syndikatspartner an der Zielgesellschaft in der Regel in
der Einflussaustibung durch das beherrschende Mitglied begriindet und damit wirt-
schaftlich grundsétzlich nachvollziehbar.

Vor diesem Hintergrund ist zum Antrag der Antragstellerin Folgendes auszuftihren:
5.2. Malgebliche Vergleichswerte bei Ermittlung des groben Missverhaltnisses

Ausgangspunkt der Feststellung, ob ein grobes Missverhéltnis im Sinne der Stellungnah-
me vom 27.11.2014, GZ 2014/1/10-28, vorliegt, sind zunéchst die Kapitalbeteiligungen
der syndizierten Partner sowie die ihnen aus ihren jeweiligen Aktien
(Kapitalbeteiligungen) zustehenden Stimmrechte. In weiterer Folge ist zu untersuchen,
wie sich - unter Mitbericksichtigung der Kapitalbeteiligungen und der Stimmrechte der
anderen Syndikatspartner - die Kapitalbeteiligung des einzelnen Syndikatspartners zu
seiner Einflussmaglichkeit auf die Willensbildung im Syndikat verhlt.

5.3.  Zur Ermittlung des groben Missverhaltnisses heranzuziehende Stimmrechte

5.3.1. Die Antragstellerin bringt vor, dass flr die Beurteilung, ob ein grobes Missverhélt-
nis zwischen Kapitalbeteiligung und syndikatsvertraglich gesicherter Stimm-
rechtsmacht vorliegt, im konkreten Fall folgende Stimmrechte einander gegen-
uberzustellen seien:

1. die Stimmrechte, die von der ERSTE PS zusammen mit den ihr zuzurechnenden
Rechtstragern (ERSTE PS, Sparkassen KG, AVS und SpkSt) und den nur durch
Sudordinationssyndikatsvertrage verbundenen Rechtstrdgern gehalten werden;

2. die Stimmrechte derjenigen Rechtstrdger, mit welchen die ERSTE PS (ber ei-
nen Syndikatsvertrag verfigt.
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5.3.2.

5.3.3.

Dabei sei auf jeden einzelnen Syndikatsvertrag gesondert abzustellen. Dies sei da-
mit zu begrinden, dass es sich bei den gegenstéandlichen Syndikaten der ERSTE
PS um sternférmige Syndikate handle, und die Parteien dieser Syndikatsvertrage
nur mit der ERSTE PS vertragsmaRig verbunden seien, nicht jedoch untereinander.
Dies fuhre dazu, dass die jeweiligen Vertragspartner der ERSTE PS gegeniiber
auch nicht als Block auftreten, sondern im Gegenteil, immer der ERSTE PS ge-
genuiber subordiniert blieben. Als Vergleichsobjekt kdmen jene Syndikatspartner
allerdings von Vornherein nicht in Betracht, deren Stimmen der ERSTE PS auch
ohne Vorliegen eines Syndikatsvertrags zuzurechnen seien. Kein Vergleichsobjekt
in diesem Sinne seien daher die Sparkassen KG, die AVS und die SpkSt.

Dies hétte folgendes zur Folge: Wirde die Kapitalbeteiligung eines Syndikatspart-
ners zur Stimmrechtsmacht bzw. zum Einfluss aus einem der bestehenden Syndi-
katsvertrage in keinem groben Missverhaltnis stehen, wohl aber zur Stimmrechts-
macht bzw. zum Einfluss aus mehreren Syndikatsvertrdgen zusammen, so ware ein
solcher Zustand ubernahmerechtlich unbeachtlich. Dieser Ansicht der Antragstelle-
rin ist nicht zur Ganze zu folgen:

Der ERSTE PS sind fur die Beurteilung des groben Missverhéltnisses zunéchst die
Kapitalbeteiligungen und Stimmrechte jener Syndikatspartner zuzurechnen, die
von der ERSTE PS auch ohne Syndikatsvertrag beherrscht werden. Das betrifft je-
denfalls die Anteile der Sparkassen KG, gilt aber wegen der Beherrschung Gber
den Haftungsverbund auch fir die Sparkassen.

Die Antragstellerin bringt als Sachverhalt vor, dass auch die SpkSt und die AVS
von der ERSTE PS — unabhédngig vom bestehenden Syndikatsvertrag — faktisch
beherrscht werden, weil sie von den Ergebnissen der ERSTE 6konomisch abhangig
seien. Ob dies der Fall ist, wird in einem Verfahren vor Erlass einer Stellungnahme
nicht geprift. Vielmehr ist von der Richtigkeit des behaupteten Sachverhalts und
damit vom Vorliegen dieser Beherrschungsmoglichkeit auszugehen.

Die so ermittelte Stimmrechtsmacht der ERSTE PS ist sodann jenen Stimmrechten
gegenuberzustellen, die durch die Aktien jener Syndikatspartner (syndizierte Ak-
tien) vermittelt werden, die nicht von der ERSTE PS beherrscht werden. Syndi-
zierte Aktien in diesem Sinne sind sdmtliche Aktien der Caixa und [S], die von den
Syndikatsvertragen mit ERSTE PS erfasst sind (zu den Syndikatsvertragen siehe
oben Punkt Il1. 2.). Diese syndizierten Aktien (also sowohl der Caixa als auch der
[S]) sind als eine Einheit zu betrachten und der Stimmrechtsmacht der ERSTE PS
gegenuberzustellen. Denn die ERSTE PS verfligt gemaR diesen Syndikatsvertragen
uber alle Stimmrechte aus diesen syndizierten Aktien fur kontrollrelevante Zwe-
cke, insbesondere die Wahl von Mitgliedern des Aufsichtsrats. Ebenso sind die
einzelnen Syndikatsvertrdge zwar formal getrennt, bilden aber in der Sache eine
Einheit und wurden auch in gegenseitiger Kenntnis von der Existenz der anderen
Syndikatsvertrége eingegangen.
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Ergebnis:
Fur die Beurteilung des groben Missverhéltnisses zwischen Kapitalbeteiligung und syn-

dikatsvertraglich gesicherter Stimmrechtsmacht sind demnach die tatsachliche Stimm-
rechtsmacht der ERSTE PS, die ihr insgesamt durch die Syndikatsvertrdge mit Caixa und
[S] vermittelt wird, und die Stimmrechtmacht der ERSTE PS, die ihr aus ihrer eigenen
Kapitalbeteiligung (Aktien) sowie den Kapitalbeteiligungen der Sparkassen, Sparkassen-
stiftungen und Anteilsverwaltungssparkassen sowie der Sparkassen KG vermittelt wird,
einander gegeniiberzustellen. Wann ein grobes Missverhéltnis vorliegt, ist nach den Um-
stdnden des Einzelfalls zu beurteilen.

V. Unverbindlichkeit der Stellungnahme

Abschliellend weist der 1. Senat darauf hin, dass seine Stellungnahmen gemaf 8 29 Abs 1
UbG keine rechtliche Bindungswirkung entfalten. Dariiber hinaus verweist der Senat
auf den Umstand, dass er bei der vorliegenden Stellungnahme von der Richtigkeit und

Vollstandigkeit der von den Antragstellerinnen vorgelegten Informationen ausgegangen
ist.

Wien, am 26.8.2016

Univ.-Prof. Dr. Martin Winner
(Vorsitzender des 1. Senats)

Fur die Richtigkeit der Ausfertigung

Dr. Vedran Obradovi¢
(Leiter der Geschéftsstelle)
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