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1276 der Beilagen zu den Stenographischen Protokollen des Nationalrates XX. GP

Nachdruck vom 16. 9. 1998

Regierungsvorlage

Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote (Ubernahmegesetz — UbG) sowie (iber
Anderungen des Borsegesetzes und des Einfuhrungsgesetzes zu den Verwaltungs-
verfahrensgesetzen 1991

Der Nationalrat hat beschlossen:
Artikel |
Ubernahmegesetz — UbG

1. Teil
Allgemeines
Begriffe

§ 1. Im Sinn dieses Bundesgesetzes bedeuten:

1. Ubernahmeangebot ~ (Angebot): ein  6ffentliches Angebot an die Inhaber von
Beteiligungspapieren einer Aktiengesellschaft zum Erwerb eines Teils oder aller
Beteiligungspapiere gegen Barzahlung oder im Austausch gegen andere Wertpapiere.

2. Zielgesellschaft: die Aktiengesellschaft, deren Beteiligungspapiere Gegenstand eines Angebots
sind.

3. Bieter: jede natlrliche oder juristische Person und jede Personengesellschaft, die ein Angebot
stellt, beabsichtigt, ein solches zu stellen, oder hiezu verpflichtet ist.

4. Beteiligungspapiere: borsenotierte Aktien und sonstige tbertragbare bérsenotierte Wertpapiere,
die mit einer Gewinnbeteiligung oder einer Abwicklungsbeteiligung verbunden sind; weiters
Ubertragbare Wertpapiere, die zum Erwerb solcher Wertpapiere berechtigen, wenn diese von der
Zielgesellschaft oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen im Sinn des § 228 Abs. 3 HGB
ausgegeben wurden.

5. Borsetag: ein Tag, an dem das Handelssystem der Wiener Borse zum GeschaftsabschluB zur
Verfiligung steht.

Geltungsbereich

§ 2. Dieses Bundesgesetz gilt fir 6ffentliche Angebote zum Erwerb von Beteiligungspapieren, die
von einer Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland ausgegeben wurden und an einer dsterreichischen Borse
zum amtlichen Handel oder zum geregelten Freiverkehr zugelassen sind.

Allgemeine Grundsétze fiir 6ffentliche Ubernahmeangebote

§ 3. Die Bestimmungen dieses Bundesgesetzes sind Ausdruck folgender allgemeiner Grundsétze:

1. Alle Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft, die sich in gleichen Verhaltnissen
befinden, missen gleich behandelt werden, soweit in diesem Bundesgesetz nichts anderes
bestimmt ist.

2. Die Empfanger des Angebots miissen (ber gentigend Zeit und hinreichende Informationen
verfugen, um in voller Kenntnis der Sachlage entscheiden zu kénnen.

3. Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft missen im Interesse aller Aktiondre und
sonstigen Inhaber von Beteiligungspapieren wie auch im Interesse der Arbeitnehmer, der
Glaubiger und im 6ffentlichen Interesse handeln.
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4. Beim Handel mit Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft, der Bietergesellschaft oder anderer
durch das Angebot betroffener Gesellschaften diirfen keine Marktverzerrungen geschaffen
werden.

5. Das Ubernahmeverfahren ist rasch durchzufihren; insbesondere darf die Zielgesellschaft in ihrer
Geschaftstatigkeit durch ein Ubernahmeangebot nicht (iber einen angemessenen Zeitraum hinaus
behindert werden.

2. Teil
Freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebote
Allgemeine Pflichten des Bieters

§4. Der Bieter hat im gesamten Ubernahmeverfahren, insbesondere bei der Vorbereitung,
inhaltlichen Gestaltung und Veroffentlichung des Angebots sowie bei seinen sonstigen Verlautbarungen,
folgendes zu beachten:

1. Er darf ein Ubernahmeangebot nur dann stellen, wenn er nach sorgféltiger Priifung iiberzeugt ist,
dal ihm die zur vollstandigen Erfullung notwendigen Mittel rechtzeitig zur Verfligung stehen
werden.

2. Insiderhandel und Marktverzerrungen (§ 5 Abs. 2) sind hintanzuhalten.

3. Informationen und Erkl&rungen sind sorgféltig, genau und vollstdndig auszuarbeiten; unrichtige
oder irreflihrende Informationen und Erklarungen sind unzulassig.

Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten zur Vermeidung von Marktverzerrungen und
des Mil3brauchs von Insiderinformationen

8 5. (1) Der Bieter hat fur Geheimhaltung zu sorgen, um ein vorzeitiges und ungleichmaRiges
Bekanntwerden seiner Uberlegungen und seiner Absicht, ein Angebot zu stellen, zu verhindern; dasselbe
gilt sinngeman fur Uberlegungen und die Absicht, Tatsachen herbeizufiinren, die den Bieter zur Stellung
eines Angebots verpflichten (8822 bis 25 Abs. 2). Der Bieter hat insbesondere alle fur ihn im
Zusammenhang mit dem Ubernahmeverfahren tatigen Personen iber ihre Geheimhaltungspflichten und
das Verbot des MiRbrauchs von Insiderinformationen (8 48a BorseG) zu unterrichten, interne Richtlinien
fur die Informationsweitergabe zu erlassen und deren Einhaltung zu (berwachen sowie geeignete
organisatorische MalBnahmen zur Verhinderung der Weitergabe von Insiderinformationen und ihrer
miRbrauchlichen Verwendung zu treffen. Die Ubernahmekommission (§ 28) kann durch Verordnung
Grundsatze fur die Informationsweitergabe und fur geeignete organisatorische Malinahmen festsetzen.
Diese Grundsétze haben unter Beachtung des 8 3 und der 8§ 11 bis 18 WAG der Mdglichkeit der
Entstehung von Sachverhalten geméR § 48a BorseG entgegenzuwirken und zur Nachvollziehbarkeit
solcher Sachverhalte beizutragen.

(2) Der Bieter hat Uberlegungen oder die Absicht, ein Angebot zu stellen oder Tatsachen
herbeizufiihren, die ihn zur Stellung eines Angebots verpflichten, unverziglich bekanntzumachen und
den Organen der Zielgesellschaft mitzuteilen, wenn erhebliche Kursbewegungen oder Gerlichte und
Spekulationen betreffend ein bevorstehendes Angebot auftreten und anzunehmen ist, daB diese auf die
Vorbereitung des Angebots oder diesbeziigliche Uberlegungen oder auf Aktienkiufe durch den Bieter
zuriickzufiihren sind (Marktverzerrungen).

(3) Der Bieter hat jedenfalls unverziiglich bekanntzumachen und den Organen der Zielgesellschaft
mitzuteilen,
1. dal’ sein Vorstand und Aufsichtsrat die Entscheidung, ein Angebot zu stellen, getroffen haben
oder
2. daR Tatsachen eingetreten sind, die ihn zur Stellung eines Angebots verpflichten (8§ 22 und 25
Abs. 2).

(4) Die Bekanntmachung nach Abs. 2 und Abs. 3 hat so zu erfolgen, dal? dadurch Insidergeschéfte
und Marktverzerrungen tunlichst hintangehalten werden. Die Ubernahmekommission kann auf Antrag
des Bieters unter Berticksichtigung der Interessen der Beteiligungspapierinhaber von der Verpflichtung
zur Bekanntmachung gemdlR Abs. 3 fir eine kurze Frist befreien, wenn dadurch die Schédigung
berechtigter Interessen des Bieters oder mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrédger (8§ 23 Abs. 1)
verhindert werden kann und der Bieter bescheinigt, dal} die Geheimhaltung gewéhrleistet ist.

Verhandlungen mit der Zielgesellschaft

§ 6. (1) Der Bieter kann seine Uberlegungen und seine Absicht, ein Angebot zu stellen, auch vor
deren Bekanntmachung oder Veroffentlichung den Organen der Zielgesellschaft bekanntgeben und
hiertiber mit diesen verhandeln.
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(2) Die Organe der Zielgesellschaft haben fiir Geheimhaltung zu sorgen; die Bestimmungen des § 5
Abs. 1 Uber die Pflichten des Bieters gelten auch fiir die Organe der Zielgesellschaft. Der Vorstand der
Zielgesellschaft ist jedoch unter Bedachtnahme auf §5 Abs.4 erster Satz zur Bekanntmachung
verpflichtet, wenn bei Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft erhebliche Kursbewegungen oder
Gerlichte und Spekulationen betreffend ein bevorstehendes Angebot auftreten und anzunehmen ist, dafi3
diese auf die Vorbereitung des Angebots oder diesbeziigliche Uberlegungen zuriickzufiihren sind.

(3) Zur Geheimhaltung sind auch Aktionare der Zielgesellschaft verpflichtet, mit denen der Bieter
unter Hinweis auf die Vertraulichkeit (iber den Erwerb von Anteilsrechten verhandelt oder die sonst vom
Bieter oder von der Zielgesellschaft Kenntnis von geheimzuhaltenden Tatsachen erlangen.

Angebotsunterlage

§ 7. Der Bieter hat eine Angebotsunterlage zu erstellen, die mindestens folgende Angaben enthalten
muf:

1. den Inhalt des Angebots;

2. Angaben zum Bieter, insbesondere, wenn es sich um eine Gesellschaft handelt, Rechtsform,
Firma und Sitz der Gesellschaft; weiters Angaben (ber mittelbare und unmittelbare
Beteiligungen am Bieter im Sinn der §§ 91 f BorseG und seine Zugehdrigkeit zu einem Konzern;

3. die Beteiligungspapiere, die Gegenstand des Angebots sind;

4. die fir jedes Beteiligungspapier gebotene Gegenleistung sowie die bei der Bestimmung der
Gegenleistung angewandte Bewertungsmethode, in den Féllen des § 26 die Grundlagen der
Berechnung; weiters Angaben uber die Durchfiihrung des Angebots, insbesondere (iber die zur
Entgegennahme von Annahmeerklarungen und zur Erbringung der Gegenleistung beauftragten
Stellen;

5. gegebenenfalls den prozentuellen Mindest- und Hochstanteil oder die Mindest- und Hochstzahl
der Beteiligungspapiere, zu deren Erwerb sich der Bieter verpflichtet, sowie eine Darstellung der
Zuteilungsregelung im Sinn des § 20;

6. die Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft, Uber die der Bieter bereits verfugt;

7. die Bedingungen und Riicktrittsvorbehalte, an die das Angebot gebunden ist;

8. die Absichten des Bieters Uber seine kiinftige Geschéftspolitik, insbesondere in Bezug auf die
kiinftige Tatigkeit der Zielgesellschaft, auf ihre Beschaftigten einschlielflich geplanter
Anderungen der Beschéftigungsbedingungen und auf das Management;

9. die Frist fur die Annahme des Angebots und fiir die Erbringung der Gegenleistung;

10. im Fall einer Gegenleistung in Form von Wertpapieren Angaben zu diesen Wertpapieren geméaR
§ 7 KGG und §§ 74 ff BorseG;
11. die Bedingungen der Finanzierung des Angebots durch den Bieter.

Bedingungen, Ricktrittsvorbehalte

§ 8. Eine Bedingung des Angebots und ein Vorbehalt des Ricktritts sind nur zuléssig, wenn sie
sachlich gerechtfertigt sind, insbesondere wenn sie auf Rechtspflichten des Bieters beruhen, oder der
Eintritt der Bedingung oder die Geltendmachung des Rucktrittsrechts nicht ausschlieflich vom Ermessen
des Bieters abhéngt.

Priafung des Angebots, Beiziehung eines Sachverstandigen durch den Bieter

8 9. (1) Der Bieter hat zu seiner Beratung wahrend des gesamten Verfahrens und zur Priifung der
Angebotsunterlage einen hiefir geeigneten, von ihm unabhéngigen Sachverstdndigen zu bestellen. Dieser
hat die Vollstandigkeit und GesetzmaBigkeit der Angebotsunterlage insbesondere hinsichtlich der
angebotenen Gegenleistung zu prifen. Er hat dariber einen schriftlichen Bericht zu erstellen und das
Ergebnis seiner Prifung in einer abschliefenden Bestatigung zusammenzufassen; in dieser hat er auch
eine Erklarung darliber abzugeben, dal dem Bieter die zur vollstandigen Erfillung des Angebots
notwendigen Mittel zur Verfiigung stehen (§ 4 Z 1).

(2) Als Sachverstandige geeignet sind:

a) Beeidete Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften, die bei einem im Inland
zur Geschéftsausiibung berechtigten Versicherungsunternehmen eine Haftpflichtversicherung
abgeschlossen haben, welche das Risiko aus der Berater- und Priifertétigkeit fur Ubernahme-
angebote mit mindestens 100 Millionen Schilling flr eine einjahrige Versicherungsperiode
abdeckt, vorausgesetzt, dal die Versicherungspramie vor Ausfolgung des Priifungsberichts
bezahlt ist; der Versicherer hat das Bestehen der Versicherung und den Erhalt der Pramie der
Ubernahmekommission schriftlich zu bestatigen;
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b) Kreditinstitute im Sinn des § 1 Abs. 1 und 3 BWG mit der Berechtigung zum Betrieb von
Geschéften geméR §1 Abs.2 Z3 BWG mit anrechenbaren Eigenmitteln von mindestens
250 Millionen Schilling sowie Finanzinstitute gemal § 1 Abs. 2 Z 3 BWG mit Eigenmitteln
von mindestens 250 Millionen Schilling; und

¢) Kredit- oder Finanzinstitute, die ihre Tatigkeit in Osterreich auf Grund der §§ 9, 11 oder 13
BWG uber eine Zweigstelle oder im Weg des freien Dienstleistungsverkehrs erbringen, sofern
sie im Herkunftsmitgliedstaat (8 2 Z 6 BWG) zur Erbringung vergleichbarer Geschafte, wie
sie in § 1 Abs. 1 Z 11 BWG genannt sind, berechtigt sind und {ber anrechenbare Eigenmittel
beziehungsweise Eigenmittel von mindestens 250 Millionen Schilling verfiigen.

Anzeige des Angebots

§10. (1) Der Bieter hat der Ubernahmekommission das Angebot unter Vorlage der Angebots-
unterlage und des Berichts samt der Bestdtigung des Sachverstdndigen gemaR § 9 anzuzeigen. Nach
Bekanntgabe der Absicht, ein Angebot zu stellen (8 5 Abs. 2 und Abs. 3 Z 1), hat der Bieter das Angebot
innerhalb von zehn Boérsetagen anzuzeigen; die Ubernahmekommission kann auf Antrag des Bieters
diese Frist mit hochstens 40 Borsetagen festsetzen. Die Ubernahmekommission hat das Einlangen der
Anzeige unter Angabe des Datums zu bestatigen.

(2) Ein Bieter mit Sitz, Wohnsitz oder gewdhnlichem Aufenthalt im Ausland hat gleichzeitig mit der
Anzeige einen Zustellungsbevollméachtigten mit Sitz, Wohnsitz oder Zweigstelle im Inland namhaft zu
machen. Dieser muR die Voraussetzungen gemali 8 9 Abs. 2 erfiillen oder Rechtsanwalt oder Notar sein.

(3) Die Ubernahmekommission kann ab der Anzeige des Angebots bis zur Beendigung des Uber-
nahmeverfahrens schriftlich zur Angebotsunterlage Stellung nehmen und diese Stellungnahme ergénzen
oder abdndern; sie kann durch Bescheid die Gesetzwidrigkeit des Angebots oder der Angebotsunterlage
feststellen sowie die Veroffentlichung der Angebotsunterlage und die Durchfiihrung des Angebots
untersagen.

Veroffentlichung und Information der Zielgesellschaft

§11. (1) Der Bieter hat die Angebotsunterlage gemeinsam mit der Bestitigung des
Sachverstandigen (8 9 Abs. 1) frilhestens am zwdlften und spétestens am flinfzehnten Borsetag nach
Einlangen bei der Ubernahmekommission zu ver6ffentlichen, es sei denn, daR die
Ubernahmekommission die Veréffentlichung des Angebots untersagt. Die Ubernahmekommission kann
in begriindeten Féllen, insbesondere zum Zweck der naheren Priifung der Angebotsunterlage, anordnen,
dal die Veroffentlichung vorlaufig zu unterbleiben hat; sie kann die Frist zur Verdffentlichung im
Einvernehmen mit dem Bieter auch verkiirzen. Fir die Verdffentlichung ist § 78 Abs. 1 erster und
zweiter Satz BorseG sinngemdll anzuwenden. Wurde die Angebotsunterlage in einer oder mehreren
Zeitungen mit Verbreitung im gesamten Bundesgebiet veroffentlicht, so sind spatere Verdffentlichungen
des Bieters betreffend das Ubernahmeangebot in derselben Weise vorzunehmen; wurde die
Angebotsunterlage nur in Form einer Broschiire vollstandig veroffentlicht, so genugt fir spéatere
Verdffentlichungen die Bekanntmachung im ”Amtsblatt zur Wiener Zeitung”.

(2) Der Bieter ist verpflichtet, die Unterlagen gemdalR Abs. 1 erster Satz dem Vorstand sowie dem
Vorsitzenden des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft und dessen Stellvertreter vor der Veroffentlichung
zur Kenntnis zu bringen.

(3) Der Vorstand der Zielgesellschaft hat den Betriebsrat von Bekanntmachungen geméal §8 5 und 6
unverziglich zu unterrichten und ihm die Unterlagen gemaR Abs. 1 erster Satz unverziiglich nach Erhalt
zu Ubermitteln.

Neutralitatsgebot fur die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft

§ 12. Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft diirfen keine MalRnahmen setzen, die geeignet
sind, den Aktiondren die Gelegenheit zur freien und informierten Entscheidung tber das Angebot zu
nehmen; 84 Z 2 und 3 gilt sinngemaR. Ab dem Zeitpunkt, zu dem der Zielgesellschaft die Absicht des
Bieters, ein Angebot abzugeben, bekannt wurde, bis zur Veroffentlichung des Ergebnisses, bei
Zustandekommen der Ubernahme bis zur Durchfiihrung des Angebots, haben Vorstand und Aufsichtsrat
der Zielgesellschaft MalRnahmen zu unterlassen, durch die das Angebot vereitelt werden koénnte. Diese
Einschrankung gilt nicht fir Manahmen, zu deren Vornahme die Organe der Zielgesellschaft bereits
verpflichtet sind oder die auf Beschliissen der Hauptversammlung beruhen, die nach Bekanntwerden der
Absicht des Bieters, ein Angebot zu stellen, gefa3t worden sind.
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Beiziehung eines Sachverstandigen durch die Zielgesellschaft

§ 13. Die Zielgesellschaft hat zu ihrer Beratung wéhrend des gesamten Verfahrens und zur Prifung
der AuRerung ihrer Organe (§ 14) einen hiefir geeigneten (§9 Abs.2), von der Zielgesellschaft
unabhéngigen Sachverstandigen zu bestellen. Die Bestellung des Sachverstdndigen bedarf der Zu-
stimmung des Aufsichtsrats.

AuRerung der Zielgesellschaft, Priifung und Veréffentlichung

§14. (1) Der Vorstand der Zielgesellschaft hat unverziglich nach der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage eine AuRerung zum Angebot zu verfassen. Diese hat insbesondere eine Beurteilung
dariiber zu enthalten, ob die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots dem
Interesse aller Aktiondre und sonstigen Inhaber von Beteiligungspapieren wie auch dem Interesse der
Arbeitnehmer, der Glaubiger und dem 6ffentlichen Interesse angemessen Rechnung tragen; falls sich der
Vorstand nicht in der Lage sieht, eine abschlieBende Empfehlung abzugeben, hat er jedenfalls die
Argumente fur die Annahme und fiir die Ablehnung des Angebots unter Betonung der wesentlichen
Gesichtspunkte darzustellen.

(2) Der Sachverstandige (8 13) hat seine Beurteilung des Angebots, der AuRerung des Vorstands der
Zielgesellschaft sowie einer allfalligen AuBerung des Aufsichtsrats schriftlich zu erstatten.

(3) Der Vorstand hat seine AuBerung sowie eine allfillige AuBerung des Aufsichtsrats und die
Beurteilung des Sachverstandigen der Ubernahmekommission innerhalb von zehn Boérsetagen ab
Veroffentlichung der Angebotsunterlage anzuzeigen und gleichzeitig dem Betriebsrat zu tibermitteln; sie
sind unverziiglich nach Anzeige an die Ubernahmekommission von der Zielgesellschaft unter Beachtung
des 8 11 Abs. 1 dritter Satz sowie des § 18 AKtG zu verdffentlichen.

Verbesserungen und sonstige Anderungen des Angebots

§ 15. (1) Der Bieter kann die in seinem Angebot vorgesehene Gegenleistung wéhrend dessen Lauf-
zeit verbessern und das Angebot zugunsten der Beteiligungspapierinhaber auch sonst dandern. Die 88 9
bis 11 gelten sinngemal; der Bieter hat das verbesserte oder sonst gednderte Angebot friihestens am
vierten und spatestens am siebten Borsetag nach Einlangen der Anzeige bei der Ubernahmekommission
zu veroffentlichen.

(2) Verbesserungen der Gegenleistung gelten auch fiir zu diesem Zeitpunkt bereits erklarte
Annahmen, ebenso sonstige Anderungen zugunsten des Beteiligungspapierinhabers, es sei denn, daf
dieser widerspricht.

Transaktionen in Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft

8 16. (1) Der Bieter und die mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager (8 23 Abs. 1) durfen
wahrend der Angebotsfrist keine rechtsgeschéftlichen Erklarungen, die auf den Erwerb von Beteiligungs-
papieren der Zielgesellschaft zu besseren Bedingungen als im Angebot gerichtet sind, abgeben, es sei
denn, der Bieter verbessert das Gffentliche Angebot (§ 15) oder die Ubernahmekommission gestattet aus
wichtigem Grund eine Ausnahme; solche Erklarungen sind jedenfalls unverziiglich zu verdffentlichen
(8 11 Abs. 1 dritter und vierter Satz).

(2) Gibt der Bieter oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrager (§ 23 Abs. 1) entgegen
Abs. 1 eine Erklarung auf Erwerb zu besseren Bedingungen ab, so gilt dies als Verbesserung des
oOffentlichen Angebots zugunsten aller Empféanger (815).

(3) Der Bieter und mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstrdger (8 23 Abs. 1) dirfen nach
Veroffentlichung des Angebots keine Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft verkaufen.

(4) Die Ubernahmekommission hat durch Verordnung fir die Tatigkeit von Kreditinstituten im
Rahmen ihrer Wertpapiergeschafte Ausnahmen von Abs.1 bis 3 vorzusehen, soweit dies ohne
Beeintrachtigung der Vermogensinteressen der Beteiligungspapierinhaber moglich und fir die
ordnungsgemaRe Fiihrung dieser Bankgeschafte notwendig oder zweckmaRig ist. Die Verordnung kann
Bedingungen und Auflagen flr derartige Ausnahmen festlegen.

(5) Sobald eine Bekanntmachung betreffend ein Angebot (8 5 Abs. 2 und 3, § 6 Abs. 2) oder eine
Anzeige (8§10 Abs.1) erfolgt ist, haben alle am Ausgang des Ubernahmeangebots besonders
interessierten Rechtstrdger den Erwerb und die VerduBerung von Beteiligungspapieren der Zielgesell-
schaft und von Optionen, die Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zum Gegenstand haben, der
Ubernahmekommission unverziiglich bekanntzugeben. Dasselbe gilt fir Beteiligungspapiere und
Optionen auf Beteiligungspapiere einer anderen Gesellschaft, wenn der Bieter Beteiligungspapiere dieser
anderen Gesellschaft zum Tausch angeboten hat. Besonders interessierte Rechtstrager sind insbesondere
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der Bieter, alle mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstréger (8 23 Abs. 1), die Zielgesellschaft und die
mit ihr gemadl §228 Abs.3 HGB konzernméRig verbundenen Unternehmen, Mitglieder der
Verwaltungsorgane dieser Unternehmen, Berater der genannten Unternehmen und Aktionére, die tber
stimmberechtigte Aktien im Umfang von mindestens 2 vom Hundert des Grundkapitals verfiigen. Die
Ubernahmekommission kann durch Verordnung die Form der Offenlegung, die Frist und die besonders
interessierten Rechtstrager naher bestimmen.

Rechtsfolgen von konkurrierenden Angeboten

§ 17. Wird ein konkurrierendes Angebot gemacht, so sind die Inhaber von Beteiligungspapieren
berechtigt, von vorangegangenen Annahmeerkldrungen hinsichtlich eines anderen Angebots zuriick-
zutreten.

Weitere AuBerungen des Bieters und der Zielgesellschaft, Anordnungen der
Ubernahmekommisson betreffend die Information der Offentlichkeit

§ 18. Die Ubernahmekommission kann in einer Stellungnahme empfehlen oder durch Bescheid
anordnen, daR der Bieter oder die Zielgesellschaft ergidnzende AuRerungen oder Berichtigungen gemafn
8§11 Abs.1 dritter und vierter Satz zu verdffentlichen oder in anderer geeigneter Weise
bekanntzumachen oder bestimmte MalBnahmen zur Beeinflussung der 6ffentlichen Meinung zu
unterlassen hat. Sie kann die Anzeige von AuRerungen vor ihrer Veréffentlichung verlangen.

Frist fir die Annahme des Angebots, Veroffentlichung des Ergebnisses

§19. (1) Die Frist zur Annahme des Angebots darf nicht weniger als 20 Borsetage und nicht mehr
als 50 Borsetage betragen. Sie endet jedoch frilhestens 15 Borsetage nach Verdffentlichung der AuRerung
des Vorstands der Zielgesellschaft gemdal 8 14 Abs. 3; falls diese nicht oder nicht rechtzeitig
veroffentlicht wird, 25 Borsetage nach Verdffentlichung des Angebots.

(2) Der Bieter hat das Ergebnis des Ubernahmeangebots nach Ablauf der Angebotsfrist unverziiglich
zu veroffentlichen (8 11 Abs. 1 dritter Satz und vierter Satz); er hat dabei auf die Rechtsfolgen geméaR
Abs. 3 hinzuweisen.

(3) Beim Pflichtangebot (§ 22 Abs. 1 und Abs. 11) und fiir den Fall, daB der Bieter das Angebot von
der Erreichung einer bestimmten Mindestzahl von Beteiligungspapieren abh&ngig gemacht hat und diese
Bedingung erfillt wurde, verlangert sich die Angebotsfrist fur diejenigen Inhaber von Beteiligungs-
papieren, die bisher das Angebot nicht angenommen haben, um zehn Boérsetage ab Bekanntgabe des
Ergebnisses.

(4) Die Ubernahmekommission hat die Angebotsfristen durch Verordnung zu regeln, insbesondere
die fir das urspriingliche Angebot geltenden Fristen im Rahmen des Abs. 1, die fur konkurrierende und
verbesserte Angebote geltenden Fristen, weiters die Fristen fiir Verl&ngerungen von Angeboten und fir
Rucktrittserklarungen geméaR § 17 sowie in diesem Zusammenhang erforderliche Verdffentlichungen.

Zuteilungsregelung beim Teilangebot

§ 20. Ist bei einem Teilangebot, das auf den Erwerb eines bestimmten Anteils oder einer bestimmten
Zahl von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft gerichtet ist, die Menge der Beteiligungspapiere,
hinsichtlich derer Annahmeerkldrungen abgegeben werden, gréRer als die Menge der
Beteiligungspapiere, die der Bieter erwerben wollte (87 Z5), so sind die Annahmerklarungen
verhéltnismaRig zu beriicksichtigen. Die Annahmeerklarung jedes Beteiligungspapierinhabers ist in dem
Verhdltnis zu beriicksichtigen, in dem das Teilangebot zur Gesamtheit der zugegangenen
Annahmeerkldrungen steht. Der Bieter kann in der Angebotsunterlage Ausnahmen zur Vermeidung
unrunder Aktienbestande festlegen.

Sperrfrist

§ 21. (1) Wenn ein Angebot zum Erwerb von Beteiligungspapieren gescheitert ist, diirfen der Bieter
sowie alle mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrdger (§ 23 Abs. 1) innerhalb eines Jahres ab
Veroffentlichung des Ergebnisses des Angebots kein weiteres Angebot fir Beteiligungspapiere der
Zielgesellschaft abgeben. Wahrend derselben Frist ist ihnen auch jeder Erwerb von Aktien untersagt, der
eine Angebotspflicht (88 22 und 25 Abs. 2) auslésen wiirde.

(2) Dasselbe gilt, wenn der Bieter kein Angebot stellt, obwohl er

1. Uberlegungen oder die Absicht, ein Angebot zu stellen oder Tatsachen herbeizufiihren, die zur
Stellung eines Angebots verpflichten (8 5 Abs. 2), bekanntgemacht hat;
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2. die Entscheidung seines Vorstands und Aufsichtsrats, ein Angebot zu stellen (8 5 Abs. 3 Z 1),
bekanntgemacht hat;
3. offentlich erkldrt hat, dal’ ein Angebot nicht ausgeschlossen werde.
Die Sperrfrist beginnt in diesen Féllen 40 Borsetage nach der Bekanntgabe oder der offentlichen
Erklarung.

(3) Weiters ist die Stellung eines Angebots fir die Dauer eines Jahres untersagt, wenn der Bieter
offentlich erklart hat, daf ein Angebot nicht abgegeben werde oder die Herbeiflihrung von Tatsachen, die
zur Stellung eines Angebots verpflichten, nicht erwogen werde.

(4) Die Ubernahmekommission hat auf Antrag des Bieters und nach Anhérung der Zielgesellschaft
die Sperrfrist zu verkiirzen, wenn dies die Interessen der Zielgesellschaft und der Inhaber von
Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft nicht verletzt.

3. Teil
Pflichtangebote
Pflicht zur Stellung eines Angebots bei kontrollierender Beteiligung

§ 22. (1) Wer eine kontrollierende Beteiligung an einer Gesellschaft (Zielgesellschaft) erlangt, muf3
ein den Bestimmungen dieses Bundesgesetzes entsprechendes Angebot fir alle Beteiligungspapiere der
Zielgesellschaft stellen und dies innerhalb von 20 Bérsetagen der Ubernahmekommission anzeigen (8§ 10
Abs. 1).

(2) Eine kontrollierende Beteiligung ist eine Beteiligung, die es dem Bieter allein oder gemeinsam
mit anderen Rechtstrdgern (§ 23 Abs. 1) ermdglicht, einen beherrschenden EinfluR auf die Zielgesell-
schaft auszuiben.

(3) Eine kontrollierende Beteiligung liegt auch dann vor, wenn Anteilsrechte oder sonstige Rechte
an einem anderen Rechtstrager als der Zielgesellschaft bestehen, die mittelbar einen beherrschenden
EinfluR auf die Zielgesellschaft ermdglichen.

(4) Eine kontrollierende Beteiligung liegt jedenfalls dann vor, wenn der Beteiligte allein oder
gemeinsam mit anderen Rechtstrdgern (8§ 23 Abs. 1) die Voraussetzungen eines der Tatbestdnde des
§ 244 Abs. 2 Z 1 bis 3 HGB erfillt.

(5) Eine kontrollierende Beteiligung ist anzunehmen, wenn die Beteiligung den Bieter in die Lage
versetzt, allein oder gemeinsam mit anderen Rechtstragern (§ 23 Abs. 1) einen in der Satzung der
Zielgesellschaft festgelegten Hundertsatz der auf die stidndig stimmberechtigten Aktien entfallenden
Stimmrechte auszuiiben oder tber die Ausiibung der Stimmrechte zu entscheiden (8 27 Abs. 1 Z 1).

(6) Die Ubernahmekommission hat durch Verordnung die ndheren Voraussetzungen einer
kontrollierenden Beteiligung zu umschreiben. Hiebei ist auf die fir die Entstehung eines beherrschenden
Einflusses wesentlichen rechtlichen und wirtschaftlichen Gegebenheiten Bedacht zu nehmen, insbe-
sondere auf

1. die Hohe des Hundertsatzes der Beteiligung am stimmberechtigten Grundkapital,

2. die Streuung des sonstigen stimmberechtigten Aktienbesitzes,

3. das Ublicherweise in den Hauptversammlungen vertretene stimmberechtigte Grundkapital und

4. die Bestimmungen der Satzung.
Diese Verordnung kann vorsehen, dall ein Angebot nach Abs. 1 auch zu stellen hat, wer zu einer
kontrollierenden Beteiligung, ohne dall ihm die Mehrheit der Stimmrechte der Zielgesellschaft zusteht
(§ 244 Abs. 2 Z 1 HGB), innerhalb eines Zeitraums von zwolf Monaten Aktien hinzuerwirbt, die ihm
zusétzlich 2 vom Hundert oder einen hoéheren in der Verordnung festgelegten Hundertsatz der Stimm-
rechte der Gesellschaft verschaffen.

(7) Auf Pflichtangebote sind die Bestimmungen des zweiten Teils anzuwenden, soweit in diesem
Teil nichts anderes bestimmt wird.

(8) Das Angebot mul3 auf Erwerb durch Kauf gegen Barzahlung einer bestimmten, spatestens zehn
Bdrsetage nach der unbedingten Verbindlichkeit des Angebots zu entrichtenden Geldsumme lauten. Der
Bieter kann daneben auch den Tausch in andere Wertpapiere anbieten. Beteiligungspapierinhaber, die
von der Nachfrist gemaR § 19 Abs. 3 Gebrauch gemacht haben, haben Anspruch auf Barzahlung
spatestens zehn Borsetage nach Ablauf der Nachfrist.

(9) Ein Erwerb von Aktien, der eine Verpflichtung zum Angebot ausldsen wiirde, ist unzuldssig,
wenn der Erwerber bei sorgféltiger Priifung nicht tiberzeugt ist, daf ihm die zur vollstdndigen Erfillung
seiner Verpflichtung notwendigen Mittel rechtzeitig zur Verfligung stehen.
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(10) Das Angebot darf nicht bedingt sein, es sei denn, daf die Bedingung gesetzlich geboten ist.

(11) Auf freiwillige Angebote, nach deren Inhalt der Bieter zusammen mit gemeinsam mit ihm
vorgehenden Rechtstrédgern (8 23 Abs. 1) eine kontrollierende Beteiligung erlangen kénnte, finden —
abgesehen von Abs. 10 — die Bestimmungen dieses Teils sinngeméR Anwendung. Diese Angebote sind
kraft Gesetzes dadurch bedingt, dal der Bieter und mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtstrager nach
Ablauf der Angebotsfrist Gber mehr als 50 vom Hundert der auf die standig stimmberechtigten Aktionare
entfallenden Stimmrechte verfligen; Aktien, fiir die bis zu diesem Zeitpunkt das Angebot bereits ange-
nommen wurde, werden dem Bieter zugerechnet.

Gemeinsames VVorgehen

§ 23. (1) Die Pflicht zur Stellung eines Angebots sowie die sonstigen Pflichten eines Bieters gelten
fur alle Rechtstrager, die im Hinblick auf ein Angebot oder auf die Auslibung der Stimmrechte
gemeinsam vorgehen, sei es auf Grund der Zugehdrigkeit zu demselben Konzern, auf Grund eines
Vertrags oder sonst auf Grund abgestimmten Verhaltens.

(2) Die Ubernahmekommission kann den Tatbestand gemaR Abs. 1 durch Verordnung néher regeln.

Ausnahmen von der Angebotspflicht kraft Gesetzes

§ 24. (1) Die Pflicht zur Stellung eines Angebots gemaR § 22 besteht nicht, wenn

1. Aktien durch Schenkung zwischen Angehdrigen (8 32 KO), Erbgang oder Teilung von
Vermogen aus AnlaB einer Scheidung, Aufhebung oder Nichtigerklarung einer Ehe erworben
werden;

2. Aktien auf einen anderen Rechtstrager ubertragen werden, an dem mittelbar oder unmittelbar
ausschlieflich dieselben Gesellschafter oder deren Angehdrige (§32 KO) im selben
Beteiligungsverhéltnis beteiligt sind; dies gilt sinngem&B, wenn Aktien auf den Allein-
gesellschafter des bisherigen Aktionérs (ibertragen werden;

3. Aktien auf eine Privatstiftung Ubertragen werden, deren Begunstigte ausschlieflich bisherige
Gesellschafter oder Angehdrige (8 32 KO) der Gesellschafter der tbertragenden Gesellschaft
sind;

4. ein anderer Aktiondr gemeinsam mit den mit ihm konzernméfRig verbundenen Aktionéren Uber
mehr Stimmrechte an der Zielgesellschaft als der Bieter und die mit ihm gemeinsam
vorgehenden Rechtstrager (8 23 Abs. 1) verflgt.

(2) Die Ubernahmekommission hat durch Verordnung fiir die Tatigkeit von Kreditinstituten im
Rahmen ihrer Wertpapiergeschéfte Ausnahmen von der Pflicht zur Stellung eines Angebots gemaR § 22
vorzusehen, soweit dies ohne Beeintrachtigung der Vermogensinteressen der Beteiligungspapierinhaber
moglich und fiir die ordnungsgeméaRe Fihrung dieser Bankgeschafte notwendig oder zweckmaRig ist. Die
Verordnung kann Bedingungen und Auflagen fiir derartige Ausnahmen festlegen.

Anzeigepflicht bei kontrollierender Beteiligung

§ 25. (1) Abweichend von 8 22 genugt eine innerhalb von 20 Borsetagen zu erstattende Mitteilung
tiber den Sachverhalt an die Ubernahmekommission, wenn
1. bei Erlangen einer mittelbaren Beteiligung (822 Abs. 3) der Buchwert der unmittelbaren
Beteiligung an der Zielgesellschaft weniger als 25 vom Hundert des buchmaRigen Nettoaktiv-
vermdogens des Rechtstragers gemal § 22 Abs. 3 betragt;
2. Aktien innerhalb einer Gruppe von Aktionaren im Sinne des § 23 Abs. 1 (ibertragen werden und
sich die Zusammensetzung der Gruppe nur geringfiigig andert;
3. die fur das Entstehen einer kontrollierenden Beteiligung erforderliche Zahl an Stimmrechten
geringfligig sowie nur voribergehend oder unbeabsichtigt tiberschritten wird,;
4. Aktien zu bloRRen Sanierungszwecken oder zur Sicherung von Forderungen erworben werden.
Die Ubernahmekommission kann durch Verordnung die Tatbestdnde der Z 1 bis 4 naher umschreiben
und weitere Félle bestimmen, in denen abweichend von 8§ 22 eine Mitteilung des Sachverhalts genligt,
wenn eine Gefahrdung von Vermdgensinteressen der Inhaber von Beteiligungspapieren der
Zielgesellschaft nicht zu besorgen ist oder wenn (iberwiegende gesamtwirtschaftliche Interessen fiir die
Befreiung vom Pflichtangebot sprechen.

(2) Die Ubernahmekommission kann in den Fillen des Abs. 1 die Stellung eines Pflichtangebots an
die Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft anordnen; sieht sie davon ab, so kann sie ihre
Entscheidung von  Bedingungen abhdngig machen und  Auflagen aussprechen. Die
Ubernahmekommission hat ihre Entscheidung insbesondere davon abhéngig zu machen, ob nach den
tatséchlichen Verhaltnissen des Einzelfalls eine Gefahrdung der Vermdgensinteressen der Inhaber von
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Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zu besorgen ist. Auf Antrag des Bieters hat die
Ubernahmekommission maglichst rasch, langstens innerhalb eines Monats ab Einlangen des Antrags zu
entscheiden, ob ein Pflichtangebot gestellt werden muR. Ordnet die Ubernahmekommission die Stellung
eines Angebots an, so hat sie gleichzeitig die Frist festzulegen, innerhalb welcher die Anzeige gemaR
§ 10 Abs. 1 zu erstatten ist.

(3) Die Ubernahmekommission kann durch Verordnung nahere Voraussetzungen fiir
Entscheidungen gemal Abs. 2 umschreiben. Hiebei hat sie insbesondere darauf Bedacht zu nehmen, ob
die Mdglichkeit, einen beherrschenden Einflu auf die Zielgesellschaft auszuiiben, in zuverldssiger und
dauerhafter Weise abgesichert ist, ob der Erwerbsvorgang vorrangig auf die Erlangung eines
beherrschenden Einflusses Uber die Zielgesellschaft gerichtet war, ob der Erwerber oder ein
konzernmé&Rig mit ihm verbundener Rechtstrager eine unmittelbare oder mittelbare Beteiligung an einem
Unternehmen mit gleichem oder verwandtem Unternehmensgegenstand hélt, ob eine einheitliche Leitung
besteht und ob im Fall des Abs.1 Z1 die Beteiligung einen wesentlichen Teil der Aktiva des
Rechtstragers darstellt.

Preis des Pflichtangebots

8 26. (1) Der Preis des Pflichtangebots mu3 mindestens dem durchschnittlichen Boérsekurs des
jeweiligen Beteiligungspapiers wéhrend der letzten sechs Monate vor Erlangen der kontrollierenden
Beteiligung entsprechen und darf die héchste vom Bieter oder von einem mit ihm gemeinsam vorgehen-
den Rechtstréger (§ 23 Abs. 1) innerhalb der letzten zwdlf Monate in Geld gewahrte oder vereinbarte
Gegenleistung fur dieses Beteiligungspapier der Zielgesellschaft um hdchstens 15 vom Hundert unter-
schreiten. Dasselbe gilt in Bezug auf Gegenleistungen fir Beteiligungspapiere, zu deren zukiinftigem
Erwerb der Bieter oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrager berechtigt oder verpflichtet ist.

(2) Betrifft das Pflichtangebot andere Beteiligungspapiere als Stammaktien und hat der Bieter oder
ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrager innerhalb der letzten zwdlf Monate Stammaktien
erworben, so mul? der fiir diese anderen Beteiligungspapiere gebotene Preis Uberdies in einem ange-
messenen Verhéltnis zu der fiir die Stammaktien gewéhrten Gegenleistung stehen; fur die Bestimmung
der Angemessenheit ist insbesondere der jeweilige Inhalt der verbrieften Rechte zu berlicksichtigen.
Dasselbe gilt in Bezug auf Gegenleistungen fiir Stammaktien, zu deren zukiinftigem Erwerb der Bieter
oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrager berechtigt oder verpflichtet ist.

(3) Bestand die Gegenleistung nicht oder nicht nur in Bargeld, so ist ihr Gesamtwert der Berechnung
des Preises zugrunde zu legen; bei der Ermittlung des Gesamtwertes sind auch weitere zugewendete oder
zugesagte Zahlungen oder sonstige vermdgenswerte Vorteile einzubeziehen, wenn diese in
wirtschaftlichem Zusammenhang mit der erlangten kontrollierenden Beteiligung stehen. Im Gbrigen ist
der Preis des Pflichtangebots unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 3 Z 1) und unter
Beriicksichtigung des Abs. 1 und 2 angemessen festzulegen, wenn

1. die Angebotspflicht durch Erwerb von Anteilsrechten oder sonstigen Rechten an einem
Rechtstrédger, der an der Zielgesellschaft unmittelbar oder mittelbar eine kontrollierende
Beteiligung halt, ausgelost worden ist (§ 22 Abs.3) und dieser Rechtstrdger auch andere
Vermogenswerte auRBer der Beteiligung an der Zielgesellschaft hélt;

2. die vom Bieter innerhalb der letzten zwdlf Monate gewéhrte oder vereinbarte Gegenleistung
unter Beriicksichtigung besonderer Umsténde festgelegt wurde;

3. sich die Verhaltnisse innerhalb der letzten zwolf Monate wesentlich geédndert haben.

(4) Der Bieter sowie die mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrédger haben alle fir die Ange-
messenheit des Preises erheblichen Umstdnde dem Sachverstandigen (8 9) unverziglich nach seiner
Bestellung sowie der Ubernahmekommission gleichzeitig mit der Anzeige gemaR §10 Abs. 1
offenzulegen.

_(5) Inhaber von Beteiligungspapieren im Sinn des § 33 Abs.2 Z 4 konnen einen Antrag auf
Uberpriifung der GesetzmaBigkeit des angebotenen Preises innerhalb von drei Monaten ab
Veroffentlichung des Ergebnisses eines Ubernahmeangebots stellen.

(6) Die Ubernahmekommission kann durch Verordnung nahere Bestimmungen iber die Ermittlung
des Mindestpreises des Pflichtangebots erlassen.

Abweichende Satzungsbestimmungen

§ 27. (1) Die Zielgesellschaft kann in ihrer Satzung vorsehen, daf3
1. eine kontrollierende Beteiligung anzunehmen ist, wenn die Beteiligung den Bieter in die Lage
versetzt, allein oder gemeinsam mit anderen Rechtstragern (8 23 Abs. 1) einen bestimmten
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Hundertsatz der auf die stdndig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte auszuliben
oder Uber die Austibung der Stimmrechte zu entscheiden (8 22 Abs. 5); dieser Hundertsatz muf
mindestens 20 vom Hundert betragen;

2. der in § 26 Abs. 1 vorgesehene Abschlag von 15 vom Hundert bei Bestimmung des Preises fur
das Pflichtangebot ausgeschlossen oder mit einem niedrigeren Hundertsatz festgelegt wird;

3. die Verpflichtung zur Stellung eines Angebots hinsichtlich erst zu begebender Vorzugsaktien,
Wandelschuldverschreibungen, Genuf3scheine und Optionen nicht besteht.

(2) Beschliisse der Hauptversammlung im Sinn des Abs. 1 sowie Beschliisse zu deren Anderung
bediirfen einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der Beschluf3fassung vertretenen
Grundkapitals umfal3t. Die Satzung kann diese Mehrheit durch eine andere Kapitalmehrheit ersetzen.

(3) Beschliisse zur Anderung von Satzungsbestimmungen im Sinn des Abs. 1 Z 1 und 2 bediirfen
Uberdies der Zustimmung aller Inhaber von Beteiligungspapieren, wenn damit die Stimmrechtsgrenze
nach Abs. 1 Z 1 oder der Abschlag nach Abs. 1 Z 2 angehoben wird.

4. Teil
Verfahren und Sanktionen
Ubernahmekommission

§ 28. (1) Bei dem die Wiener Borse leitenden und verwaltenden Borseunternehmen wird eine Uber-
nahmekommission eingerichtet.

(2) Die Ubernahmekommission besteht aus

1. dem Vorsitzenden und zwei Stellvertretern des Vorsitzenden,

2. drei Mitgliedern, die Richter sein miissen,

3. drei Mitgliedern, die auf VVorschlag der Wirtschaftskammer Osterreich bestellt werden,

4. drei Mitgliedern, die auf Vorschlag der Osterreichischen Bundesarbeitskammer bestellt werden.
Die Mitglieder missen Uber die erforderlichen Kenntnisse auf dem Gebiet des Kapitalmarkt- und
Wertpapierwesens, des Gesellschaftsrechts oder der Unternehmensbewertung verfiigen. Die vorschlags-
berechtigten Stellen haben ihre Vorschldge an den Bundesminister fur Justiz zu richten. Sie haben in
ihrem Vorschlag fur jedes Mitglied wenigstens drei Personen aufzunehmen. Das Vorschlagsrecht
erlischt, wenn es nicht binnen einer angemessenen, vom Bundesminister fiir Justiz zu bestimmenden Frist
ausgeubt wird. Die vorschlagsberechtigte Stelle hat die Voraussetzungen fiir die Bestellung und die
Bereitschaft der vorgeschlagenen Personen zur Ubernahme der Funktion glaubhaft zu machen.

(3) Die Mitglieder der Ubernahmekommission sind in Ausiibung dieses Amtes unabsetzbar und an
keine Weisungen gebunden. Wenn in diesem Bundesgesetz nichts anderes vorgesehen ist, entscheidet die
Ubernahmekommission in Senaten von vier Mitgliedern, wobei jedem Senat je ein Mitglied aus den in
Abs. 2 Z 1 bis 4 aufgezahlten Gruppen angehdren muf3. Im dbrigen wird die Zusammensetzung der
Senate und die Verteilung der Geschafte durch eine Geschiftsordnung geregelt, welche die Ubernahme-
kommission zu erlassen hat; dabei ist auf das Erfordernis rascher Entscheidungen Bedacht zu nehmen.
Dem Vorsitzenden kénnen verfahrensleitende Verfligungen vorbehalten bleiben. Der Senat entscheidet
mit einfacher Mehrheit, bei Stimmengleichheit gibt die Stimme des Vorsitzenden den Ausschlag.

(4) Der Bundesminister fur Justiz hat im Einvernehmen mit dem Bundesminister fur Finanzen den
Vorsitzenden, dessen Stellvertreter und die Gbrigen Mitglieder fir jeweils finf Jahre zu bestellen. Eine
Wiederbestellung ist zuléssig. Ist ein Mitglied dauernd verhindert oder scheidet es vorzeitig aus, so ist fur
seine restliche Amtsperiode ein Ersatzmitglied zu bestellen.

(5) Der Ubernahmekommission diirfen nicht angehéren
1. Mitglieder der Bundesregierung oder einer Landesregierung sowie Staatssekretéare;
2. Personen, die das fur die Wéhlbarkeit zum Nationalrat erforderliche Alter noch nicht erreicht
haben oder von der Wahlbarkeit wegen einer Vorstrafe ausgeschlossen sind.

(6) Die Mitgliedschaft in der Ubernahmekommission erlischt

. bei Tod,

. bei Verzicht,

. bei Ende der Funktionsperiode,

. wenn das Mitglied zur ordentlichen Funktionsaustibung unféhig wird,

. wenn das Mitglied eine grobe Pflichtverletzung begangen hat oder sonst ein Verhalten gesetzt
hat, das mit dem Ansehen des Amtes unvereinbar ist,

.wenn das Mitglied Einladungen zu drei aufeinanderfolgenden Sitzungen ohne geniuigende
Entschuldigung keine Folge geleistet hat.

O wWNBE
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In den Fallen der Z 4 bis 6 erlischt die Mitgliedschaft erst mit der Feststellung durch die Ubernahme-
kommission, die dariiber nach Anhérung der betreffenden Person zu entscheiden hat.

(7) Uber die Erlassung der Geschéftsordnung (Abs. 3), die Feststellung des Erléschens der Mitglied-
schaft (Abs. 6 Z 4 bis 6), ihre Stellungnahme zur Gebiihrenordnung (8§ 31 Abs. 3) und Uber die Erlassung
von Verordnungen entscheidet die Vollversammlung aller Mitglieder mit einfacher Mehrheit; die
Anwesenheit der Halfte aller Mitglieder ist zur Beschlu3fahigkeit ausreichend. Die Stimme des
Vorsitzenden gibt bei Stimmengleichheit den Ausschlag. In gleicher Weise entscheidet die
Vollversammlung, wenn sie zu Rechtsfragen von grundsatzlicher Bedeutung oder zu Rechtsfragen, die
unterschiedlich entschieden wurden, ohne Anlai3fall allgemein Stellung nimmt.

(8) Die Geschiftsordnung der Ubernahmekommission und die in diesem Bundesgesetz
vorgesehenen Verordnungen sind nach Anhérung des Bundesministers fur Justiz, des Bundesministers
fir Finanzen und des die Wiener Borse leitenden und verwaltenden Borseunternehmens zu erlassen,
soweit diese nicht selbst fir die Erlassung zustdndig sind. Unbeschadet sonstiger
Verdffentlichungspflichten sind alle in diesem Bundesgesetz vorgesehenen Verordnungen im
Veroffentlichungsblatt des die Wiener Borse leitenden und verwaltenden Bdérseunternehmens zu
verdffentlichen.

Aufgaben der Ubernahmekommission, Vorfragenentscheidung

§29. (1) Die Zustandigkeit fur alle in diesem Bundesgesetz geregelten Angelegenheiten liegt
ausschlielich bei der Ubernahmekommission. Sie iberwacht die Anwendung dieses Bundesgesetzes und
entscheidet tber alle nach diesem Bundesgesetz zu beurteilenden Angelegenheiten. Die Ubernahme-
kommission kann die Einleitung eines Verfahrens jederzeit von Amts wegen beschlieRen. Sie ist auch zur
Erstattung von Stellungnahmen, zur Beratung und zur gitlichen Beilegung von Meinungsverschieden-
heiten bei der Anwendung dieses Bundesgesetzes zustandig.

(2) Hangt die Entscheidung in einem zivilgerichtlichen Verfahren von der noch nicht vorliegenden
Entscheidung einer Vorfrage ab, die nach diesem Bundesgesetz zu treffen ist, so hat das Gericht das
Verfahren zu unterbrechen und einen Feststellungsbescheid der Ubernahmekommission betreffend die
Vorfrage herbeizufiihren. Parteien des Feststellungsverfahrens sind die Parteien des zivilgerichtlichen
Verfahrens, der Bieter und die Zielgesellschaft. An den Bescheid, der (ber die VVorfrage abspricht, ist das
Gericht gebunden.

Verfahren

§ 30. (1) Die Entscheidung ist mdglichst rasch, langstens innerhalb eines Monats, in Verfahren
gemal § 33 binnen angemessener Frist zu treffen; dies gilt nicht fir Entscheidungen geméaR § 35. Die
Bescheide der Ubernahmekommission unterliegen mit Ausnahme der Bescheide gemaR § 35 keiner
Aufhebung oder Abanderung im Verwaltungsweg.

(2) Das Verfahren vor der Ubernahmekommission ist nach dem AVG zu fiihren, wobei auch der
Zweite Abschnitt des Vierten Teils (Besondere Bestimmungen tber das Verfahren vor den unabhangigen
Verwaltungssenaten) sinngeméaR anzuwenden ist. Strafverfahren gemall § 35 sind nach dem VStG zu
flhren.

(3) Die Ubernahmekommission kann auf eine miindliche Verhandlung verzichten, wenn
anzunehmen ist, dafl sie auf Grund der Verhandlung zu keinem anderen Ergebnis kommen kann,
insbesondere wenn es sich um einen klaren Sachverhalt sowie eine klare Rechtsfrage handelt und die
Notwendigkeit einer raschen Entscheidung die Anberaumung einer mindlichen Verhandlung untunlich
erscheinen 1aBt. Eine mindliche Verhandlung ist jedenfalls im Verwaltungsstrafverfahren (8§ 35)
durchzufiihren, weiters wenn die Parteien nicht auf die mundliche Verhandlung verzichtet haben und die
Entscheidung einen der folgenden Gegenstande betrifft:

1. die Feststellung der Gesetzwidrigkeit des Angebots oder der Angebotsunterlage, die
Untersagung der Veroffentlichung der Angebotsunterlage oder der Durchfiihrung des Angebots
(8 10 Abs. 3);

2. die Verpflichtung zur Stellung eines Angebots oder zur Erstattung einer Mitteilung (88§ 22
bis 25);

3. die Uberpriifung der Angemessenheit des Preises des Pflichtangebots (§ 26 Abs. 5);

4. zivilrechtliche Sanktionen (§ 34).

(4) Der Bieter, die mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager (§ 23 Abs. 1), die Organe der
Zielgesellschaft und die Sachverstandigen (889 und 13) sowie alle sonstigen Berater haben der
Ubernahmekommission die zur Beurteilung des Angebots zweckdienlichen Angaben zu machen und
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jederzeit auf ihr Verlangen alle verfligharen Informationen tber das Angebot mitzuteilen sowie die
Auskiinfte zu geben und Unterlagen auszufolgen, welche die Ubernahmekommission zur Erfiillung ihrer
Aufgaben fiir notwendig erachtet. Bei Erfiillung dieser Pflicht besteht die Verpflichtung zur Wahrung des
Bankgeheimnisses nicht, soweit ein Kreditinstitut Sachverstandiger im Sinn der 88§ 9 und 13 ist.

(5) Alle Veréffentlichungen, Bekanntmachungen, in die Offentlichkeit gelangten Stellungnahmen
und sonstigen AuBerungen des Bieters, der Organe der Zielgesellschaft, der Sachverstandigen und aller
sonstigen Berater sind der Ubernahmekommission unverziiglich zur Kenntnis zu bringen, soweit sie ihr
nicht vor der Verdffentlichung anzuzeigen sind.

(6) Die Ubernahmekommission kann ihre Stellungnahmen und Bescheide verdffentlichen, wenn dies
zur Information der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zweckméRig ist.

(7) Das die Wiener Borse leitende und verwaltende Borseunternehmen hat den Sach- und Personal-
aufwand der Ubernahmekommission zu tragen; es hat ihr ein Sekretariat und entsprechend qualifizierte
Fachkréfte im erforderlichen Umfang zur Verfugung zu stellen.

(8) Die mit den Angelegenheiten der Ubernahmekommission befalten Mitarbeiter des die Wiener
Borse leitenden und verwaltenden Borseunternehmens sind zur Verschwiegenheit verpflichtet; alle ihnen
aus ihrer Tatigkeit nach diesem Bundesgesetz bekanntgewordenen Tatsachen dirfen sie nur zur Erfillung
ihrer Aufgaben verwenden.

Auslagenersatz, Kosten und Gebihren

§ 31. (1) Die Mitglieder der Ubernahmekommission haben Anspruch auf Ersatz der angemessenen
Reisekosten und Barauslagen sowie auf eine Vergltung fir ihren Zeit- und Arbeitsaufwand. Die
Vergitung ist in einer Verordnung des Bundesministers fur Justiz im Einvernehmen mit dem Bundes-
minister fir Finanzen unter Bedachtnahme auf Bedeutung und Umfang der Aufgaben der Ubernahme-
kommission zu regeln.

(2) Das die Wiener Borse leitende und verwaltende Borseunternehmen ist verpflichtet, die
Anspriiche der Mitglieder der Ubernahmekommission auf Auslagenersatz und Verglitungen geman
Abs. 1 zu erfullen.

(3) Das die Wiener Borse leitende und verwaltende Borseunternehmen kann eine Geblihrenordnung
fiir das Verfahren vor der Ubernahmekommission erlassen; die darin vorzusehenden vom Bieter und von
der Zielgesellschaft zu entrichtenden Gebihren sollen den Aufwand gemaR Abs. 1 und gemal § 30
Abs. 7 decken. Die Gebihrenordnung hat den Erlag von angemessenen Kosten- und
Gebiihrenvorschiissen vorzusehen. Die Ubernahmekommission ist vor Erlassung der Gebiihrenordnung
zu horen.

(4) Der Bieter gilt hinsichtlich allfalliger Barauslagen als Antragsteller im Sinn des § 76 AVG.

Veroffentlichung von Stellungnahmen und Entscheidungen

§ 32. Der Vorsitzende der Ubernahmekommission hat allgemeine Stellungnahmen (§ 28 Abs. 7
letzter Satz), die einer im Einzelfall ergangenen Stellungnahme zugrundeliegende Rechtsauffassung
sowie Entscheidungen (8§29 Abs. 1) in geeigneter Weise zu verdffentlichen, soweit diese Uber den
Einzelfall hinausgehende Bedeutung haben; hiebei sind berechtigte Interessen des Bieters, der
Zielgesellschaft und sonstiger Beteiligter an der Wahrung von Geschéftsgeheimnissen tunlichst zu
berticksichtigen.

Besondere Vorschriften tber das Pflichtangebot, die Preisbildung und zivilrechtliche Sanktionen

§33. (1) Die Ubernahmekommission kann von Amts wegen oder auf Antrag einer Partei mit
Wirkung fiir und gegen den Bieter, die gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtstrager (§ 23 Abs. 1), die
Zielgesellschaft und die Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft feststellen, ob

1. ein Angebot unter Verletzung der Bestimmungen des 2. oder 3. Teils dieses Bundesgesetzes
durchgefiihrt wurde, inbesondere ob bei einem Pflichtangebot der angebotene Preis den
gesetzlichen Vorschriften (8 26) nicht entsprochen hat;

2. ein Pflichtangebot zu Unrecht nicht gestellt oder nicht angeordnet wurde oder eine gebotene
Mitteilung unterlassen wurde (88 22 bis 25);

3. zivilrechtliche Sanktionen nach § 34 eingetreten sind.

Fur diese Verfahren gelten die Bestimmungen der Abs. 2 bis 7.

(2) Parteien des Verfahrens sind:
1. der Bieter;
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2. mit dem Bieter gemeinsam vorgehende Rechtstréger (§ 23 Abs. 1), wenn diese Eigenschaft vom
Rechtstrager selbst bejaht wird, bereits festgestellt wurde oder Gegenstand des anhé&ngigen
Verfahrens ist;

3. die Zielgesellschaft (ausgenommen in einem Verfahren nach § 26 Abs. 5);

4. Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft, die allein oder gemeinsam mit anderen
Beteiligungspapierinhabern tiber Aktien mit einem Nennbetrag oder anteiligen Betrag von einem
Hundertstel des Grundkapitals verfiigen, oder tber Beteiligungspapiere im anteiligen Betrag von
mindestens einer Million Schilling, wenn sie diese Voraussetzung glaubhaft machen und - falls
es sich um mehrere Beteiligungspapierinhaber handelt — einen gemeinsamen Vertreter bestellt
haben. Ab Anpassung der Aktiennennbetrédge an Euro-Nennbetrdge tritt an die Stelle des Betrags
von einer Million Schilling der Betrag von 70 000 Euro.

(3) Die Ubernahmekommission hat die Einleitung des Verfahrens unverziiglich zu veréffentlichen
(811 Abs.1 dritter Satz). Sie hat in dieser Veroffentlichung den Bieter und mit ihm gemeinsam
vorgehende Rechtstréger (8 23 Abs. 1) mit Sitz, Wohnsitz oder gewdhnlichem Aufenthalt im Ausland
aufzufordern, Zustellungsbevollmachtigte gemaR 810 Abs.2 zu bestellen. Weiters hat sie in der
Veroffentlichung Inhaber von Beteiligungspapieren unter Setzung einer Frist von einem Monat darauf
hinzuweisen, daB sie sich dem Verfahren unter den VVoraussetzungen des Abs. 2 Z 4 anschlieRen kénnen.
Nach Ablauf dieser Frist sind Antrdge weiterer Beteiligungspapierinhaber unzul&ssig; darauf ist in der
Veroffentlichung hinzuweisen.

(4) Die Ubernahmekommission hat zur Wahrung der Rechte der Inhaber von Beteiligungspapieren
der Zielgesellschaft die beantragte Entscheidung auch dann zu treffen, wenn alle Parteien geméal Abs. 2
ihre allfélligen Antrége zurlckziehen.

(5) Die Kosten des Verfahrens, einschlieBlich der Gebuhren der Sachverstandigen, tragt der Bieter.
Sie sind jedoch insoweit der Zielgesellschaft ganz oder zum Teil nach Billigkeit aufzuerlegen, als diese
einen Antrag oder Gegenantrag gestellt hat und Uberhaupt oder ab einem bestimmten Zeitpunkt
voraussehen konnte, daf ihr Antrag einen nicht zweckentsprechenden Verfahrensaufwand verursacht;
unter den gleichen Voraussetzungen kénnen den Beteiligungspapierinhabern Verfahrenskosten auferlegt
werden. Die Kosten rechtsfreundlicher Vertretung der Zielgesellschaft und der Beteiligungspapierinhaber
sind nach Billigkeit ganz oder zum Teil dem Bieter aufzuerlegen, insbesondere wenn ihren Antrédgen
stattgegeben wird.

(6) Die Ubernahmekommission kann zur Uberpriifung der Angemessenheit des Preises des
Pflichtangebots ein Gutachten des Gremiums gemdl § 225g AktG einholen. § 225g und § 225 h AktG
gelten sinngemé&R. Die Ubernahmekommission darf jedoch einen Vergleich vor dem Gremium nur dann
genehmigen, wenn damit die Rechte der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft
angemessen berticksichtigt werden.

(7) Hat ein Bieter (ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrdger geméal § 23 Abs. 1) mit Sitz,
Wohnsitz oder gewdhnlichem Aufenthalt im Ausland nach der Veroffentlichung geméR Abs. 3 keinen
Zustellungsbevollméchtigten namhaft gemacht, kann die Ubernahmekommission auf Kosten des Bieters
einen Zustellungsbevollmachtigten bestellen.

Zivilrechtliche Sanktionen

§ 34. (1) Hat ein Aktionar
1. Beteiligungspapiere unter Verletzung der Vorschriften des 2. Teils dieses Bundesgesetzes erwor-
ben oder
2. seiner Verpflichtung zur Stellung eines Angebots (8§ 22 bis 25) oder zur Mitteilung (§ 25
Abs. 1) nach dem 3. Teil dieses Bundesgesetzes nicht entsprochen, so ruht sein Stimmrecht.

(2) Auf Antrag des Bieters (jedes mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrdgers gemdl § 23
Abs. 1) kann die Ubernahmekommission in Fillen geringfiigiger Verletzungen dieses Bundesgesetzes
eine Ausnahme vom Ruhen der Stimmrechte gewahren; sie kann ihre Entscheidung von Bedingungen
abhangig machen und Auflagen aussprechen.

(3) Bei schweren Verletzungen der Vorschriften dieses Bundesgesetzes kann die Ubernahme-
kommission auch das Ruhen der sonstigen Rechte des Beteiligungspapierinhabers verfiigen; solange
Vermogensrechte ruhen, verfallen die entsprechenden Zahlungen zugunsten der Gesellschaft.

(4) Weiters kann jeder Verkéufer bei schweren Verletzungen der Vorschriften dieses
Bundesgesetzes von einem in Durchfiihrung des Angebots geschlossenen Vertrag innerhalb von sechs
Monaten ab Bekanntmachung der Entscheidung der Ubernahmekommission durch Erklarung gegeniiber
dem Kaufer zuriicktreten und bereits abgewickelte Verkdufe rickgangig machen. Dabei hat der
Verkdufer Zug um Zug gegen Riickgabe der Aktien nach seiner Wahl
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a) den seinerzeit erhaltenen Kaufpreis oder
b) den Geldwert der Aktien zum Zeitpunkt der Ricktrittserklarung oder
c) den Geldwert der Aktien zum Zeitpunkt der Riickabwicklung

zu erstatten.

(5) Eine schwere Verletzung der Vorschriften dieses Bundesgesetzes liegt vor, wenn

1. der Bieter das Ubernahmeangebot durchgefiihrt hat, obwohl die Ubernahme}gommission auf die
Verletzung bestimmter Vorschriften hingewiesen und die Untersagung des Ubernahmeangebots
angedroht oder tatsachlich ausgesprochen hat;

2. der Bieter der Aufforderung der Ubernahmekommission, die von ihr festgelegten geeigneten
Malnahmen zur Wiedergutmachung der Folgen seines gesetzwidrigen Verhaltens zu setzen,
nicht entspricht.

(6) Die Ubernahmekommission hat die Sanktionen gemiR Abs. 1, 3 und 4 sowie gemaR Abs. 2
festgesetzte Bedingungen und Auflagen aufzuheben, wenn sie

1. feststellt, dal? die unter Verletzung von Vorschriften des 2. Teils dieses Bundesgesetzes erwor-
benen Aktien wieder abgegeben wurden oder die Folgen des rechtswidrigen Verhaltens in
anderer Weise wiedergutgemacht wurden;

2. im Fall der Verletzung von Vorschriften des 3. Teils feststellt, daf ein den Bestimmungen dieses
Bundesgesetzes entsprechendes Angebot gemacht wurde oder daB eine nach § 25 zu erstattende
Mitteilung gemacht wurde und eine Angebotspflicht nicht besteht oder daR die Folgen des
rechtwidrigen Verhaltens in anderer Weise wiedergutgemacht wurden.

Die Ubernahmekommission kann ihre Entscheidungen unter Bedingungen und Auflagen erlassen.

Strafbestimmungen

§ 35. (1) Sofern die Tat nicht den Tatbestand einer gerichtlich strafbaren Handlung erfillt, begehen
eine Verwaltungsibertretung

1. der Bieter, die Mitglieder der vertretungsbefugten Organe des Bieters sowie jeder, der mit dem
Bieter gemeinsam vorgeht (§ 23 Abs. 1), ebenso die Mitglieder der vertretungsbefugten Organe
eines Rechtstrégers, die gemeinsam mit dem Bieter vorgehen (§ 23 Abs. 1), wenn sie einer der
folgenden Bestimmungen zuwiderhandeln: § 4 Z 3 zweiter Halbsatz, 8 5 Abs. 1, Abs. 2 sowie
Abs. 3, die letztgenannten beiden Absatze in Verbindung mit Abs. 4 erster Satz, 8 11 Abs. 1 und
Abs. 2, 8§ 16 Abs. 1, Abs. 3 und Abs. 5, § 19 Abs. 2, § 21 Abs. 1 und Abs. 2, § 22 Abs. 1, § 25
Abs. 1 Z 1 bis 4 sowie § 30 Abs. 4 und Abs. 5;

2. die Mitglieder der vertretungsbefugten Organe der Zielgesellschaft, wenn sie einer der folgenden
Bestimmungen zuwiderhandeln: § 4 Z 3 zweiter Halbsatz in Verbindung mit § 12, § 6 Abs. 2,
§ 11 Abs. 3, § 14 Abs. 1 und Abs. 3 sowie § 30 Abs. 4 und Abs. 5.

(2) Die Tat ist mit einer Geldstrafe von 50 000 S bis 500 000 S zu bestrafen.

(3) Fiir das Strafverfahren ist in erster Instanz die Ubernahmekommission zustandig, uber
Berufungen entscheidet geméaR § 51 VStG der Unabhéngige Verwaltungssenat Wien.

(4) Sachlich in Betracht kommende Oberbehdrde ist der Bundesminister fiir Finanzen.

Verweisungen

§ 36. Soweit in diesem Bundesgesetz auf Bestimmungen anderer Bundesgesetze verwiesen wird,
sind diese in ihrer jeweils geltenden Fassung anzuwenden.

Artikel 11
Anderungen des Borsegesetzes

Das Borsegesetz 1989, BGBI. Nr. 555/1989, zuletzt gedndert durch das BGBI. | Nr. 11/1998, wird
geédndert wie folgt:
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1.1m § 91 Abs. 1

a) werden die Prozentsatze ”5vH, 10 vH, 25 vH, 50 vH, 75 vH und 90 vH” durch die Prozentsatze
”5 vH, 10 vH, 15 vH, 20 vH, 25 vH, 30 vH, 35 vH, 40 vH, 45 vH, 50 vH, 75 vH und 90 vH” ersetzt und

b) wird vor dem letzten Satz folgender Satz eingefigt: "Dies gilt auch fir die Anteilsschwelle, die eine
solche Gesellschaft in Ansehung des § 27 Abs. 1 Z 1 Ubernahmegesetz in ihrer Satzung vorgesehen hat”.

2.1m§92
a) wird am Ende der Z 8 nach dem Wort "erforderlich” ein Strichpunkt gesetzt und
b) der Z 8 die folgende Z 9 angefigt:

”9. Stimmrechte aus Aktien, die nach § 23 Ubernahmegesetz mit den Stimmrechten des Erwerbers
zusammenzuzéhlen sind.”

Artikel 111
Anderung des Einfiihrungsgesetzes zu den Verwaltungsverfahrensgesetzen 1991

Das EGVG, BGBI. Nr. 50/1991, zuletzt gedndert durch das Bundesgesetz BGBI. | Nr. 28/1998, wird
wie folgt gedndert:

In Art. Il Abs. 2 wird in Z28a der Beistrich durch einen Strichpunkt ersetzt; folgende Z 28b wird
angefiigt:

»28b. der Ubernahmekommission;”
Artikel IV
Inkrafttreten, SchluR- und Ubergangsbestimmungen, Vollziehungsklausel
Inkrafttreten
8§ 1. Dieses Bundesgesetz tritt mit 1. Oktober 1998 in Kraft.
Anwendbarkeit

§2. (1) Die Vorschriften dieses Bundesgesetzes sind auf freiwillige Ubernahmeangebote
anzuwenden, die nach seinem Inkrafttreten gestellt werden.

(2) Die Bestimmungen uber das Pflichtangebot sind anzuwenden, wenn der das Pflichtangebot
auslosende Tatbestand (Art. | § 22) nach dem Inkrafttreten dieses Bundesgesetzes verwirklicht wird.

Ausnahme von der Angebotspflicht kraft Satzung (Opting-out)

§ 3. (1) Die Hauptversammlung kann bis zum Ablauf eines Jahres nach Inkrafttreten dieses Bundes-
gesetzes durch Satzungsénderung beschlieRen, dal die Vorschriften des Art. | 3. Teil (Pflichtangebote)
auf den Erwerber einer kontrollierenden Beteiligung und die gemeinsam mit ihm vorgehenden
Rechtstréger (Art. | § 23 Abs. 1) keine Anwendung finden.

(2) Der BeschluB der Hauptversammlung bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei
der BeschluBfassung vertretenen Grundkapitals umfallt; die Satzung kann diese Mehrheit durch eine
grolRere Kapitalmehrheit ersetzen. Die Anfechtung des Beschlusses kann nicht auf § 195 Abs. 2 AktG
gestutzt werden. Fir den Beschlul der Hauptversammlung zur Aufhebung einer Satzungsbestimmung
nach Abs. 1 gentigt die einfache Mehrheit des bei der Beschlu3fassung vertretenen Grundkapitals.

(3) Beteiligungspapiere solcher Gesellschaften dirfen nicht im amtlichen Handel (§ 66 BorseG)
notieren. Der Vorstand einer Gesellschaft, deren Beteiligungspapiere bisher im amtlichen Handel an der
Wiener Borse notieren, hat eine notariell beglaubigte Abschrift des Hauptversammlungsbeschlusses tiber
die Satzungsanderung im Sinn des Abs.1 dem die Wiener Borse leitenden und verwaltenden
Bdrseunternehmen zu tbermitteln. Dieses hat mit Bescheid die Umreihung vom amtlichen Handel (§ 66
BorseG) in den geregelten Freiverkehr (8 68 BorseG) auszusprechen. Die Satzungsanderung geméR
Abs. 1 darf im Firmenbuch erst nach Vorlage dieses Bescheides eingetragen werden. Gegen diesen
Bescheid ist kein ordentliches Rechtsmittel zuléssig.

Verordnungen

§ 4. (1) Die in diesem Bundesgesetz vorgesehenen Verordnungen kdnnen bereits ab dem auf die
Kundmachung dieses Bundesgesetzes folgenden Tag erlassen werden, sie dirfen jedoch friihestens mit
dem 1. Oktober 1998 in Kraft gesetzt werden.

(2) Die Ubernahmekommission hat die Verordnungen gemaB Art. | § 16 Abs. 4, § 19 Abs. 4, § 22
Abs. 6, 8 23 Abs. 2 und § 24 Abs. 2 bis 1. Marz 1999 zu erlassen.
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Errichtung der Ubernahmekommission

§ 5. Schon vor dem Inkrafttreten dieses Bundesgesetzes konnen die Mitglieder der Ubernahme-
kommission bestellt sowie andere personelle und organisatorische MaBnahmen im Zusammenhang mit
der Errichtung der Ubernahmekommission getroffen werden.

Vollziehungsklausel

§ 6. Mit der Vollziehung des Art. 1 §9 Abs. 2 lit. a ist der Bundesminister fur Justiz im Ein-
vernehmen mit dem Bundesminister fur Finanzen und dem Bundesminister fir wirtschaftliche
Angelegenheiten, mit der Vollziehung des Art. | 8 35 ist der Bundesminister fiir Finanzen, im Ubrigen ist
mit der Vollziehung des Art. | der Bundesminister flir Justiz im Einvernehmen mit dem Bundesminister
fir Finanzen betraut; mit der Vollziehung des Art. Il ist der Bundesminister fur Finanzen, mit der
Vollziehung des Art. Il ist der Bundeskanzler betraut.
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Vorblatt
Problem:

Der Erwerb von Aktien (iber ein an die Offentlichkeit gerichtetes Angebot und die Rechtsfolgen des
Erwerbs einer kontrollierenden Beteiligung — sei es uber ein ¢ffentliches Angebot, sei es auf Grund eines
anderen Erwerbsvorgangs, zB des Kaufs eines Aktienpakets — sind in Osterreich gesetzlich nicht
geregelt. Die Bereitschaft, in dsterreichische borsenotierte Aktiengesellschaften zu investieren, soll durch
die Einflhrung derartiger Bestimmungen geférdert werden. Dies ist umso dringlicher, als auf vielen
ausléndischen Kapitalmérkten entsprechende Regeln bestehen.

Ziel:

Anzustreben ist eine erhohte Attraktivitdt des Osterreichischen Kapitalmarkts fir private und
institutionelle Anleger und damit ein erleichterter Zugang zu gunstigem Eigenkapital fiir dsterreichische
Unternehmen. Dies soll durch zwei MaRnahmen erreicht werden, die fiir dsterreichische borsenotierte
Aktiengesellschaften gelten sollen:

Erstens sollen fir o6ffentliche Ubernahmeangebote verbindliche Regeln, insbesondere verbesserte
Transparenz, vorgeschrieben werden, um eine sachgerechte und informierte Entscheidung der Aktiondre
sicherzustellen.

Zweitens soll der Erwerber einer kontrollierenden Beteiligung verpflichtet werden, den (brigen
Aktionaren ("Minderheitsaktiondren”) ein Kaufangebot zu machen, um ihnen damit das Ausscheiden aus
der Aktiengesellschaft zu erméglichen.

Inhalt:

Geregelt wird neben dem freiwilligen Ubernahmeangebot das an alle Aktionare zu richtende
Pflichtangebot. Bei jedem Ubernahmeangebot ist vom Bieter eine detaillierte Angebotsunterlage zur
Information aller Aktionare der Zielgesellschaft zu erstellen, die der Ubernahmekommission anzuzeigen
und zu verdffentlichen ist.

Ein Pflichtangebot ist zu stellen, wenn ein Gesellschafter eine kontrollierende Beteiligung erlangt, die es
ihm ermdglicht, einen beherrschenden EinfluR auf die Gesellschaft auszutiben. Das Pflichtangebot ist an
alle Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft zu richten. Fur den Preis des Pflichtangebots ist
einerseits der durchschnittliche Borsekurs der letzten sechs Monate und andererseits der Preis allfalliger
vorangegangener Kéufe durch den nunmehr kontrollierenden Aktionar ausschlaggebend.

Alternativen:

Beibehaltung der aus kapitalmarktpolitischer Sicht und aus der Sicht der Minderheitsaktiondre
unbefriedigenden Rechtslage.

EU-Konformitét:

Der Gesetzesvorschlag entspricht weitgehend dem Richtlinienvorschlag der EU Gber offentliche
Ubernahmeangebote in der nach der Stellungnahme des Européischen Parlaments gednderten Fassung
vom 10. November 1997.

Kosten:

Dem Bund entstehen durch das Ubernahmegesetz keine nennenswerten Kosten. Der Aufwand der
Ubernahmekommission einschlieRlich der Vergiitungen an ihre Mitglieder wird von dem die Wiener
Borse leitenden und verwaltenden Borseunternehmen, das ist die Wiener Borse AG, zu tragen sein. Sie
kann diese Kosten iiber Gebiihren hereinbringen, die von den Parteien des Ubernahmeverfahrens zu
entrichten sind. Fur die Ubernahmekommission sind keine Planstellen erforderlich.
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Erlauterungen
Allgemeiner Teil
1. Einleitung:

Die Ubernahme eines borsenotierten Unternehmens durch Aktienkauf, wie etwa auf Grund eines
Paketkaufs, eines Kaufs Gber die Borse oder im Weg eines Gffentlichen Angebots ist in Osterreich
gesetzlich nicht geregelt. Der Kauf der Bundesanteile an der Creditanstalt-Bankverein durch die Bank
Austria hat dieses Thema aktualisiert und zu der politischen Einigung der Koalitionsparteien sowie zur
EntschlieBung des Nationalrats vom 14. Janner 1997 gefiihrt, daB ein osterreichisches Ubernahmegesetz
geschaffen werden soll. Nach den politischen Absichtserklarungen soll dabei der Schutz der Minderheits-
aktionéare das vorrangige Regelungsziel sein.

Dies trifft mit Bemilhungen um eine Harmonisierung des Ubernahmerechts auf europaischer Ebene
zusammen. Eine Dreizehnte Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates auf dem Gebiet des
Gesellschaftsrechts tiber Ubernahmeangebote ist in Vorbereitung (siehe unter Punkt 2).

Die im Bundesministerium flr Justiz bereits zur Koordinierung der dsterreichischen Haltung gegeniber
dem Richtlinienvorschlag eingesetzte interministerielle Arbeitsgruppe hat daher die Aufgabe Uber-
nommen, einen Gesetzentwurf vorzubereiten.

2. Entwicklung in der EU und Darstellung des Regelungsziels der geplanten Richtlinie:

2.1. Der erwahnte Richtlinienvorschlag iiber Ubernahmeangebote hat eine lange Vorgeschichte: Nach
dem Scheitern eines ersten Entwurfs 1974 innerhalb der Kommission nahm sie sich des Themas 1985
erneut an und beschloR 1989 einen ersten Richtlinienvorschlag. Dieser wurde nach der Stellungnahme
des Wirtschafts- und Sozialausschusses und des Europdischen Parlaments Uberarbeitet und 1990 in
geédnderter Fassung dem Rat vorgelegt [KOM(90)416 endg. — SYN 186].

Die anschlieRenden Beratungen im Rat verliefen ergebnislos, vor allem GroRbritannien und Deutschland
hatten grundsatzliche Einwendungen gegen den Vorschlag. Am 7. Februar 1996 legte die Kommission
einen auf eine "Rahmenrichtlinie” reduzierten Text [KOM(95)655 endg.] neuerlich vor. Das Europaische
Parlament hat dazu am 26. Juni 1997 Stellung genommen. Die Beratungen zu dem daraufhin von der
Kommission weitgehend entsprechend den Vorschldgen des Europdischen Parlaments geé&nderten
Vorschlag vom 10. November 1997 [KOM(97) 565 endg., in der Folge: RL-Vorschlag] haben in der
Ratsarbeitsgruppe “Gesellschaftsrecht” am 1. Dezember 1997 begonnen. (Zum Text des ge&nderten RL-
Vorschlags vgl. den Anhang; die Anderungen gegeniiber der Fassung vom Februar 1996 sind in der
rechten Spalte ersichtlich.)

2.2. Die folgende kurze Darstellung der Bestimmungen des RL-Vorschlags ist zugleich eine Einfihrung
in die grundsétzlichen Fragen des Ubernahmerechts.

Nach der Definition des RL-Vorschlags ist unter einem ”Ubernahmeangebot” ein an die Inhaber von
Ubertragbaren Wertpapieren, mit denen Stimmrechte in einer Gesellschaft verbunden sind, abgegebenes
Angebot zum Erwerb dieser Wertpapiere gegen Gewahrung einer Barabfindung oder gegen Uberlassung
von Wertpapieren zu verstehen. Auf einen dariber hinausgehenden Anwendungsbereich, der
insbesondere auch Wandelschuldverschreibungen, Bezugsrechte, Optionen und Optionsscheine erfaft
héatte (so noch der Entwurf vom Februar 1996), wurde verzichtet.

Ubernahmeangebote zielen in der Regel darauf ab, die Stimmrechtsmehrheit an einer Aktiengesellschaft
zu erlangen, um dann bestimmte unternehmerische Ziele durchsetzen zu kénnen.

Neben der Spaltung und der Verschmelzung ist also die Ubernahme eines die Kontrolle verschaffenden
Aktienpakets eines der Mittel zur Umstrukturierung von Unternehmen. Ein wirtschaftlich &hnliches
Ergebnis kann durch die Verschmelzung von Unternehmen erreicht werden. Die Vorgange unterscheiden
sich jedoch rechtlich grundlegend. Bei der Verschmelzung erfolgt die Ubertragung des gesamten Aktiv-
und Passivvermdgens der uUbertragenden Gesellschaft auf die Ubernehmende Gesellschaft unter
Auflésung der Ubertragenden Gesellschaft, wobei Aktien der ubernehmenden Gesellschaft an die
Aktionare der (bertragenden Gesellschaft auszugeben sind. Das Recht der Verschmelzung ist bereits
durch die Dritte Richtlinie des Rates vom 19. Oktober 1978 betreffend die Verschmelzung von
Aktiengesellschaften (78/855/EWG) harmonisiert. Dagegen bleibt im Rahmen einer Ubernahme die
Gesellschaft, deren Wertpapiere Gegenstand des Ubernahmeangebots sind (die sogenannte
Zielgesellschaft), bestehen.

Die Verschmelzungsrichtlinie umfa8t nur Verschmelzungen von Gesellschaften desselben Mitglied-
staates. Grenzilberschreitende Umstrukturierungen auf Gemeinschaftsebene kdnnen derzeit vor allem
durch den Kauf gréRerer Aktienpakete vorgenommen werden. Der Erwerb von Aktien, die die Kontrolle
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Uber eine Gesellschaft ermdglichen, ist auch ein praktisch leicht gangbarer Weg fir nicht in der
Gemeinschaft ansassige Unternehmen, in einem Mitgliedstaat wirtschaftlich tatig zu sein und dabei alle
Vorteile eines in einem Mitgliedstaat gegriindeten Unternehmens in Anspruch nehmen zu kénnen.

Die Bedeutung des RL-Vorschlags ist sohin auch darin zu sehen, daf damit auf Gemeinschaftsebene eine
wichtige Form der grenziiberschreitenden Verflechtung und Umstrukturierung geregelt wird.

2.3. Jedes offentliche Ubernahmeangebot fiihrt bei den dadurch angesprochenen und damit meist
Uberraschten Aktiondren zu einem grofRen Informationsbediirfnis, da innerhalb relativ kurzer Zeit die
Entscheidung tber den Verkauf der eigenen Wertpapiere oder den weiteren Verbleib in der Gesellschaft
getroffen werden muB. Es wird daher ein diesem Transparenzgebot Rechnung tragendes Verfahren
vorgeschlagen, das bei jedem 6ffentlichen Ubernahmeangebot einzuhalten ist. Wesentlich sind dabei die
vom Bieter in der sogenannten Angebotsunterlage offenzulegenden Informationen . Der gesamte
Vorgang soll von einem Aufsichtsorgan (berwacht und kontrolliert werden. Diese
"Verfahrensvorschriften” gelten fir jedes offentliche Ubernahmeangebot, also fir jedes an die
Allgemeinheit gerichtete Anbot zum Kauf der Aktien einer bestimmten Gesellschaft.

2.4. Besondere Bestimmungen sollen nach dem RL-Vorschlag zusétzlich fiir den Fall gelten, daB jemand
unter Hinzuz&hlung der bereits gehaltenen Wertpapiere weitere Wertpapiere erwirbt, die diesem Aktionar
die Kontrolle tber die Gesellschaft verschaffen. Die lbrigen Aktiondre missen dann beflirchten, sich
plétzlich in einer Gesellschaft wiederzufinden, an deren Aktien sie nicht langer interessiert sind. Denn die
Unternehmensziele kénnen nach einem solchen Kontrollwechsel neu definiert und das Management neu
bestellt werden. Vor allem droht folgende Gefahr: Ubernahmeangebote verfolgen oft den Zweck, ein
Unternehmen in den Konzern des ibernehmenden Aktiondrs einzugliedern, wobei das ibernommene
Unternehmen im Interesse dieses Konzerns arbeiten soll. Der Ubernehmer als kontrollierender Aktionar
wird zum Mutterunternehmen und kann die neue Tochter in vielerlei Hinsicht steuern. Fiir die Ubrigen
Gesellschafter ist dabei eine Steuerung zu befiirchten, die auf eine Gewinnmaximierung bei der
Muttergesellschaft zu Lasten der Tochtergesellschaft abzielt.

Ziel des RL-Vorschlags ist es daher auch, bei einem Kontrollwechsel jedem Aktionar der Zielgesellschaft
die Mdglichkeit zum Verkauf seiner Aktien (oder jedenfalls eines wesentlichen Teils davon) an den
Bieter zu sichern.

Beim Kauf groRerer Aktienpakete wird meist ein sogenannter Paketzuschlag oder Kontrollbonus bezahlt.
Der an der Kontrolle einer Gesellschaft interessierte Bieter ist oft bereit, weit Uber dem Aktienkurs
liegende Betrége fiir Wertpapiere, die ihm schlieBlich die Kontrolle ermdglichen, zu bezahlen. Die Héhe
des "Paketzuschlags” ist vor allem vom erwarteten Synergiegewinn abhangig. Das Pflichtangebot soll die
Gleichbehandlung aller Aktionére durch eine Verteilung dieses Paketzuschlags an alle verkaufswilligen
Wertpapierinhaber sicherstellen und die Transparenz des Ubernahmevorgangs gewahrleisten.

3. Rechtslage in anderen Staaten:

Die kapitalmarktfreundlichste Ubernahmeregelung in Europa hat GroRbritannien. Fir Ubernahme-
angebote stellt der "City Code on Takeovers and Mergers” detaillierte Verhaltensregeln auf. Sie werden
durch die SARS (Rules on Substantial Acquisitions of Shares) und einige gesetzliche Bestimmungen
erganzt.

City Code und SARS sind keine Gesetze, sondern stellen einen zur freiwilligen Selbstkontrolle
entwickelten, sehr umfangreichen und ausgefeilten Verhaltenskodex der britischen Finanzwirtschaft dar,
der vom "Takeover-Panel” iiberwacht wird. (Vgl. Stern, Ubernahmeangebote im englischen Recht, OBA
1992, 1065 ff und OBA 1993, 27 ff.)

Danach muB ein Aktiondr, der 30% der Stimmrechtsanteile an einer Gesellschaft erwirbt, ein
Ubernahmeangebot an alle anderen Aktiondre zum Aufkauf ihrer Aktien richten, wobei der fir die
Erlangung der Kontrollbeteiligung gezahlte Preis pro Aktie dem Ubernahmeangebot zugrundezulegen ist.
Fir bestimmte Félle (so zB die Sanierung oder die Erlangung einer nur voriibergehenden
Kontrollmehrheit) sind Ausnahmen vorgesehen.

In der Bundesrepublik Deutschland gilt seit Oktober 1995 der Ubernahmekodex der Bérsensachver-
stdndigenkommission, der mit Wirkung zum 1. Janner 1998 in zentralen Punkten gedndert wurde. (Vgl.
Neye, Der neue Ubernahmekodex der Borsensachverstandigenkommission, ZIP 1995, 1464 ff und den
nun geltenden Text, abgedruckt in AG 1998, 133 ff.) Seine Geltung beruht auf freiwilliger Unterwerfung
der Aktiengesellschaften. Trotz der Anderungen wird der deutsche Ubernahmekodex als unzulanglich
kritisiert (zuletzt zB Hopt, ZHR 1997, 368, 393 ff; Kirchner/Ehricke, Funktionsdefizite des Ubernahme-
kodex, AG 1998, 105 ff). Im Juli 1997 hat die Fraktion der SPD den Entwurf eines Gesetzes zur
Regelung von Unternehmensiibernahmen im deutschen Bundestag eingebracht (Bundestags-Drucksache
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13/8164); der Entwurf schlagt als malRgeblichen Schwellenwert fiir das Pflichtangebot 30% vor und l&R3t
keinen Abschlag vom Paketpreis zu.

In Frankreich ist kraft Gesetzes die malgebliche Stimmrechtschwelle fur ein Pflichtangebot an alle
Aktionare mit 33% der Stimmrechtsanteile festgelegt, nicht aber die Héhe des Angebotspreises beim
Pflichtangebot. Die dafiir zustandige Aufsichtsbehdrde (Rat der Wertpapierbdrse) kann jedoch einen
Vorschlag der Bietergesellschaft zuriickweisen, falls ihr der Preis nicht annehmbar erscheint. (Vgl.
Schmidt, Das obligatorische 6ffentliche Ubernahmeangebot von Unternehmensteilen im franzosischen
Recht, AG 1994, 12 ff))

Im spanischen Recht (Kénigliche Verordnung Gber die Regelung von Ubernahmeangeboten, 1197/1991
vom 26.Juli 1991) muR bei offentlichen Ubernahmeangeboten je nach der dadurch angestrebten
Beteiligungshdhe ein Angebot Uber einen unterschiedlichen Prozentsatz von Wertpapieren abgegeben
werden. (Vgl. Rojo, Das 6ffentliche Ubernahmeangebot im spanischen Recht, AG 1994, 16 ff.)

In Belgien besteht ein "Gesetz Uber die Publizitat wesentlicher Beteiligungen und zur Regelung
offentlicher Ubernahmeangebote” sowie ein “koniglicher Erlal betreffend o6ffentliche Ubernahme-
angebote und Kontrollwechsel” seit 1989.

In Italien ist das Ubernahmerecht seit 1992 — teilweise angelehnt an einen fritheren Richtlinienvorschlag
der Kommission — gesetzlich geregelt (Gesetz Nr. 142/1992); eine Novelle zur weiteren Anpassung an
den voraussichtlichen Inhalt der Richtlinie wird am 1. Juli 1998 in Kraft treten.

1997 wurde auch in Irland eine gesetzliche Regelung beschlossen, die weitgehend vom City Code
gepréagt ist.

Am 1. Janner 1998 ist in der Schweiz auch jener Teil des Bundesgesetzes uber die Borsen und den
Effektenhandel (Borsengesetz, BEHG, BBI 1993 | 1369), in der Folge BEHG, in Kraft getreten, der
sowohl das freiwillige als auch das obligatorische Ubernahmeangebot regelt; Ausfilhrungsverordnungen
dazu sind ebenfalls am 1. Jdnner 1998 in Kraft getreten. Eine Angebotspflicht besteht, wenn ein Aktionar
Beteiligungspapiere erwirbt und damit zusammen mit den Papieren, die er bereits besitzt, den Grenzwert
von 33%3% der Stimmrechte einer Zielgesellschaft Gberschreitet. Der Preis des Angebots kann 25% unter
dem hochsten Preis liegen, den der Anbieter in den letzten zwdlf Monaten flr Beteiligungspapiere der
Zielgesellschaft bezahlt hat. Untergrenze ist der Borsekurs. Die schweizerische Regelung sieht
einschneidende "Opting-out”-Mdglichkeiten vor. So kann eine Gesellschaft vor der Notierung ihrer
Beteiligungspapiere in ihren Statuten festlegen, daf ein Ubernehmer nicht zu einem offentlichen
Kaufangebot verpflichtet ist. Es kann aber auch der Grenzwert von 33Y:% der Stimmrechte in den
Statuten der Zielgesellschaft bis auf 49% der Stimmrechte angehoben werden.

Auch Ungarn und die Tschechische Republik regeln Ubernahmeangebote, ohne allerdings die Weiter-
gabe des Paketzuschlags an die Minderheitsaktionire zu statuieren (Dedic/Buckova/Winner, Das Uber-
nahmerecht und die Meldepflicht in Tschechien, Arbeitspapiere des FOWI Nr. 51 [1998]). Seit August
1997 ist die Ubernahme von Unternehmen auch in Slowenien ausfiinrlich und modern geregelt
(Bruckmdiller/Kochek, Das slowenische Takeover-Gesetz, WIRO 1998, 8 ff).

Einen Uberblick tiber die Rechtslage in den wichtigsten europaischen Landern enthalt Doralt/Nowotny/
Schauer (Hg.), Takeover-Recht (1997).

4. Problemstellung:

4.1. Die Regelung des Ubernahmerechts steht auch in Osterreich im Spannungsfeld verschiedener
Interessen:

Die zu entscheidenden rechtspolitischen Probleme stellen sich dabei einerseits bei der Regelung des
freiwilligen o6ffentlichen Ubernahmeangebots, das in Osterreich wegen der hier vorherrschenden
Eigentimerstruktur vorl&ufig nur bei wenigen, wenn auch groRen, Gesellschaften praktische Bedeutung
haben wird, andererseits beim Pflichtangebot: Hier geht es vor allem um die Frage, wie die Erlangung
einer kontrollierenden Beteiligung, die das Pflichtangebot auslésen soll, zu definieren ist und ob die
Minderheitsaktionare gleich wie der verduBernde Kontrollaktiondr zu behandeln sind (siehe 4.2 und
Doralt, Uberlegungen zur Gestaltung der Vorschriften iiber das Recht des &ffentlichen Ubernahme-
angebotes in Osterreich, Festschrift Bruno Kropff [1997], 58 ff).

Zum Pflichtangebot ist anzumerken, dafl der RL-Vorschlag in Art. 3 den Mitgliedstaaten anstelle eines
”obligatorischen Angebots” auch “andere geeignete und mindestens gleichwertige VVorkehrungen zum
Schutz der Minderheitsaktiondre” anbietet. Diese Alternative ist vor allem auf das deutsche Konzernrecht
geminzt. In der Bundesrepublik Deutschland hat sich aber inzwischen die Meinung durchgesetzt, dafi3
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auch das ausgefeilte deutsche Konzernrecht keinen gleichwertigen Anlegerschutz bietet (vgl. dazu Hopt ,
Européisches und deutsches Ubernahmerecht, ZHR 1997, 384 ff).

Bei der dsterreichischen Regelung kommt — schon mangels einer dem deutschen Konzernrecht vergleich-
baren Gesetzeslage — wie in den anderen Mitgliedstaaten der Europaischen Union wohl nur die
Statuierung eines obligatorischen Ubernahmeangebots in Betracht.

Zur Hohe des vom kontrollierenden Aktionar dabei anzubietenden Preises heilt es in Art. 10 des
gednderten RL-Vorschlags, dafl ein Preis anzubieten ist, “der die Gleichbehandlung der Aktionére
sicherstellt”.

4.2. Grundsatzlich liegt es im Interesse des Kapitalmarkts, da von dem bei der Verdulerung eines
groen — die Kontrolle Uber eine Gesellschaft verschaffenden — Aktienpakets zu erzielenden
Paketzuschlag alle Inhaber von Substanzpapieren Nutzen ziehen. Dadurch wird die Beteiligung an
Osterreichischen Aktiengesellschaften fir institutionelle Anleger (zB in- und ausléndische Investment-
und Pensionsfonds) wie fiir Kleinanleger attraktiver.

Das obligatorische Ubernahmeangebot an alle Beteiligungspapierinhaber im Fall des Kontrollwechsels
unter Festlegung eines am Paketpreis orientierten und daher meist deutlich iber dem Borsekurs liegenden
Preises verteuert Unternehmensubernahmen fur auslédndische wie fur dsterreichische Bieter gleicher-
malen. Allerdings kann der Bieter seinen Finanzierungsbedarf durch ein neben das Barangebot tretendes
Tauschangebot mit Wertpapieren (insbesondere seiner eigenen durch Kapitalerhdhung zu schaffenden
Aktien) verringern. Der Liquiditatsbedarf des Bieters richtet sich nicht zuletzt nach der Attraktivitét eines
solchen zusétzlichen Tauschangebots.

4.3. Zu bedenken ist, daR in Osterreich — anders als zB in den USA und in GroBbritannien — Publikums-
gesellschaften mit groRem Streubesitz selten sind und viele Aktiengesellschaften einen Mehrheitsaktionar
haben. Die Verpflichtung des Erwerbers einer Kontrollbeteiligung zu einem offentlichen Ubernahme-
angebot an alle Minderheitsaktiondre verschlechtert daher mittelbar die Mdglichkeit des Mehrheits-
aktiondrs, sein Aktienpaket zu verduRern, weil der Kaufer beim Kauf des Pakets fir die Finanzierung des
Kaufs aller Aktien vorzusorgen hat. Der Mehrheitsaktionar wird also im Ergebnis den Paketzuschlag mit
den Minderheitsaktiondren in Hinkunft zu teilen haben. Dieser Nachteil ist umso gréRer, je konsequenter
der Gleichbehandlungsgrundsatz durch das Pflichtangebot verwirklicht wird; der Entwurf sieht einen
Abschlag vom Paketpreis von 15% vor, wodurch die Belastung der derzeitigen Mehrheitsaktionare
wesentlich verringert wird. Auerdem wird ein ”Opting-out” erdffnet. Bei der Beurteilung der trotz
dieser BegleitmalRnahmen verbleibenden Belastung der heutigen Mehrheitsaktionare ist zu bedenken, dal3
gerade denselben Personen durch die gesteigerte Attraktivitdt Osterreichischer notierter
Aktiengesellschaften ein Verkauf ihrer Aktien Uber die Borse und daher auch Kapitalerh6hungen
erleichtert werden.

4.4. Entsprechend dem RL-Vorschlag muR weiters auch das osterreichische Ubernahmerecht sicher-
stellen, daR den Minderheitsaktiondren im Fall eines offentlichen Ubernahmeangebots moglichst
aufschlufreiche Informationen lber die zukiinftige Unternehmenspolitik und die Bewertung der Aktien
gegeben werden. Sie sollen ihre Entscheidung ber einen Verkauf ihrer Wertpapiere oder ber einen
weiteren Verbleib in der Gesellschaft auf einer mdglichst soliden und transparenten Grundlage treffen
kénnen. Zugleich sollen aber vor der Verdffentlichung der Angebotsunterlagen durch Geheimhaltungs-
pflichten beziehungsweise Bekanntmachungspflichten in den Féllen, in denen ein bevorstehendes
Angebot nicht mehr geheimgehalten werden kann, Insidergeschéfte und Marktverzerrungen vermieden
werden.

4.5. Nach dem RL-Vorschlag ist auch das Verhalten des Bieters und des Managements der Zielgesell-
schaft wéhrend eines Ubernahmeverfahrens zu regeln, wobei das Transparenzgebot fiir den Bieter und
das Neutralitatsgebot fiir Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft im Vordergrund stehen.

4.6. Von groBer Bedeutung fur die Akzeptanz und die Durchsetzbarkeit kinftiger gesetzlicher Bestim-
mungen ist die zu ihrer Vollziehung berufene Behdrde. Nach dem RL-Vorschlag (Art.4) hat ein
Aufsichtsorgan den gesamten Angebotsvorgang zu tiberwachen, wobei auch ”Vereinigungen oder private
Einrichtungen” von den Mitgliedstaaten als Aufsichtsorgan benannt werden kénnen (siehe auch den
6. und 7. Erwagungsgrund zum RL-Vorschlag). Auf Grund der im Begutachtungsverfahren, insbesondere
auch von der Wirtschaftskammer Osterreich, geduRerten Kritik wurde eine am schweizerischen Vorbild
orientierte Losung verworfen; der Entwurf schligt daher die Einrichtung einer Ubernahmekommission
als Kollegialbehdrde mit richterlichem Einschlag gemal Art. 133 Z 4 B-VG vor (vgl. unten Punkt 6.4.).
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5. Zur Ausarbeitung des Entwurfs:

5.1. Vorauszuschicken ist, dafl der Gesetzesentwurf auf einem von Univ.-Prof. Dr. Peter Doralt unter
Mitarbeit von Univ.-Ass. MMag. Martin Winner erstellten Entwurf beruht, der Grundlage fir die
Diskussionen in der im Bundesministerium fiir Justiz eingerichteten interministeriellen Arbeitsgruppe
war, in der alle interessierten Kreise vertreten waren. So auch die Strategiegruppe "Finanzmarkt Austria”,
die schon im Herbst 1996 den BeschluR gefalt hatte, daf zur Forderung des Osterreichischen
Kapitalmarkts unter anderem ein Ubernahmerecht auszuarbeiten sei.

Teilnehmer der unter dem Vorsitz von Generalanwalt Dr. Peter Zetter tagenden Arbeitsgruppe waren:

Mag. Irene Bischof (Bundesministerium flr wirtschaftliche Angelegenheiten), Vizeprasident Dr. Alfred
Brogyanyi (Kammer der Wirtschaftstreuh@nder), Univ.-Prof. Dr. Peter Doralt (Wirtschaftsuniversitét
Wien), Dr. Michael Eberhartinger (Wirtschaftskammer Osterreich), Rat Dr. Peter Erlacher (Bundes-
ministerium fur Finanzen), Oberkommissarin Dr. Edith Frauwallner (Bundesministerium fur wirtschaft-
liche Angelegenheiten), Mag. Helmut Gahleitner (Bundesarbeitskammer), Mag. Thomas Haghofer
(Bundeskanzleramt — Konsumentenschutz), Univ.-Doz. Dr. Hanspeter Hanreich (Wirtschaftskammer
Osterreich), Mag. Erich Holnsteiner (Bundesministerium fiir Finanzen), Mag. Manfred Kainz
(Vereinigung osterreichischer Industrieller), Dr. Ulrich Kamp (Wiener Borse), DDr. Heinrich Kopecky
(Wirtschaftskammer Osterreich), Mag. Erich Kiihnelt (Wirtschaftskammer Osterreich), Mag. Franz
Nauschnigg (Bundesministerium fiir Finanzen), Univ.-Prof. Dr. Christian Nowotny (Wirtschaftsuniver-
sitdt Wien), Ministerialrat Dr. Walter Ruess (Bundesministerium fiir Finanzen), Dr. Wolfgang Seitz
(Vereinigung osterreichischer Industrieller), Oberkommissérin Mag. Julia Stiefelmeyer (Bundesmini-
sterium fur wirtschaftliche Angelegenheiten), Rat Dr. Peter Takacs (Bundesministerium fur wirtschaft-
liche Angelegenheiten), Hon.-Prof. DDr. Hellwig Torggler (Osterreichischer Rechtsanwaltskammertag),
Dr. Michael Umfahrer (Osterreichische Notariatskammer), Univ. Doz. Dr. Stefan Weber
(Strategiegruppe Finanzplatz Osterreich), Mag. Ulrike Wolfinger (Osterreichische Notariatskammer),
Mag. Thomas Zotter (Bundesarbeitskammer). Sachbearbeiterin im Bundesministerium fur Justiz war
OStA Dr. Sonja Bydlinski.

Das Redaktionskomitee des 1997 zur Begutachtung versendeten Entwurfs bildeten Univ.-Prof. Dr. Peter
Doralt und Univ.-Prof. Dr. Christian Nowotny sowie die Vertreter des Bundesministeriums fur Justiz, des
Bundesministeriums fur Finanzen und des Bundesministeriums flir wirtschaftliche Angelegenheiten.

5.2. Bei der Ausarbeitung des Entwurfs wurde darauf Bedacht genommen, soweit wie mdglich eine —
vorausschauend — EU-konforme Regelung vorzuschlagen (vgl. aber § 26 Abs. 1 und Art. 10 Abs. 1 RL-
Vorschlag). Diese VVorgangsweise ist hier besonders naheliegend, da — wie zu Punkt 2 ausgefihrt — der
RL-Vorschlag als Rahmenrichtlinie gedacht ist, die den Mitgliedstaaten einen weiten Umsetzungs-
spielraum bel&Bt. Die Vorgaben des RL-Vorschlags kénnen daher im groBen und ganzen als kleinster
gemeinsamer Nenner fiir nationale Regelungen verstanden werden. Im Unterschied zu anderen Staaten,
die vor einer gesetzlichen Regelung eine auf freiwilliger Basis bestehende Ubernahmeregelung haben
(Bundesrepublik Deutschland) oder hatten (Schweiz), konnte in Osterreich bei der Erarbeitung des
Entwurfs auf keine praktischen Erfahrungen zurlickgegriffen werden.

5.3. Bei der Auswertung des Begutachtungsverfahrens im Herbst 1997 stellte sich heraus, daB einige
Punkte des Entwurfs — vor allem aus der Sicht dsterreichischer Mehrheitsaktionére und der Wirtschafts-
kammer Osterreich sowie des Bankensektors — als zu belastend beurteilt wurden. Diesen Bedenken trégt
der uberarbeitete Text des Entwurfs durch Opting-out-Mdglichkeiten (Art. IV 8§ 3 und Art. 1 § 27 Abs. 1
Z 3), durch die Vereinfachung des Verfahrens vor der Ubernahmekommission, insbesondere die Er-
setzung des Genehmigungsverfahrens durch ein Anzeigeverfahren (vgl. 8§ 10, 11 und 25) und durch den
Verzicht auf eine durch einen bestimmten Prozentsatz an Stimmrechten ausgedriickte Kontrollschwelle
(vgl. unten Punkt 6.2. und § 22) Rechnung.

6. Losungsvorschlage des Entwurfs zu zentralen Punkten:

6.1. Fur den Geltungsbereich ist folgende Doppelankniipfung maRgeblich: Der Entwurf soll fur
offentliche Angebote zum Kauf von Aktien oder sonstigen Beteiligungspapieren gelten, die von einer
Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland emittiert wurden und an einer Osterreichischen Borse zum
amtlichen Handel oder zum geregelten Freiverkehr zugelassen sind. Das Pflichtangebot muR alle
Substanzpapiere der Zielgesellschaft — und nicht nur Stimmrechtsaktien — umfassen (vgl. aber die
Mdglichkeit des Opting-out im § 27 Abs. 1 Z 3).

6.2. Wie nach dem RL-Vorschlag soll das Pflichtangebot an alle Minderheitsaktiondre durch das
Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung an einer bdrsenotierten Aktiengesellschaft, die einen
beherrschenden EinfluR auf diese Aktiengesellschaft ermdglicht, ausgeldst werden. Wie es zu diesem
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Kontrollerwerb kommt, ist irrelevant. In Osterreich wird der Kontrollwechsel vor allem durch
auBerborslichen Pakethandel eintreten. Unerheblich soll auch sein, ob die bisher schon bestehende
Kontrolle eines Aktiondrs auf einen neuen GroRaktiondr tbergeht oder ob eine Kontrollposition eines
Aktionars, zB infolge eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots, erstmals aufgebaut wird. Das Gesetz grenzt
den unbestimmten Begriff der kontrollierenden Beteiligung durch einige erganzende Bestimmungen und
Verweise auf bereits bewéhrte Kriterien (insbesondere § 244 HGB) ein, UberldRt aber schlielflich nédhere
Bestimmungen zu diesem Tatbestand einer Verordnung der Ubernahmekommission.

6.3. Besonders beim Pakethandel, der einem Kontrollerwerb beziehungsweise -wechsel meist vorausgeht,
stellt sich angesichts des vom Verkaufer in aller Regel erzielten Paketzuschlags (Kontrollbonus) die
Frage, ob und wieweit dieser Paketzuschlag auch den Ubrigen Aktiondren (ber den im
Ubernahmeangebot genannten Preis weiterzugeben ist. Diese rechtspolitisch zu entscheidende Frage (vgl.
dazu oben Punkt 4) wurde in verschiedenen européischen Rechtsordnungen — wie unter Punkt 3 skizziert
— unterschiedlich geldst. Der Entwurf sieht einen Ubernahmepreis vor, der sich zwar maRgeblich am
Paketpreis orientiert, der aber — wie in der schweizerischen Regelung — einen gewissen Abschlag zulaRt,
der im Entwurf (vgl. 8 26 Abs. 1) mit hdchstens 15% angesetzt ist. In der Satzung der Zielgesellschaft
kann nach §27 Abs.1 Z 2 dieser Abschlag ausgeschlossen oder mit einem niedrigeren Prozentsatz
festgelegt werden.

6.4. Von groRer Bedeutung fiir die Akzeptanz und Effizienz der geplanten Regelung ist die auch vom
RL-Vorschlag zur Uberwachung des Ubernahmevorgangs geforderte ”Aufsichtsbehorde”.

Die Zustandigkeit fiir alle nach dem Ubernahmegesetz zu entscheidenden Fragen soll nach dem Entwurf
bei einer neu einzurichtenden Stelle liegen, und zwar bei der Ubernahmekommission (§ 28).

Vorauszuschicken ist , daR die Bestimmungen des Ubernahmegesetzes zwar im Kern privatrechtlicher
und gesellschaftsrechtlicher Natur sind (geregelt wird vor allem der Inhalt des Vertrags zwischen dem
Bieter und den Inhabern von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft sowie das Vorgehen beim
VertragsabschluR), dafl aber dieser Vorgang vor allem aus kapitalmarkt- und bdrserechtlichen
Gesichtspunkten geregelt wird.

An die einzurichtende Behorde sind daher folgende Anforderungen zu stellen:

Rasches Vorgehen und schnelle endgultige Entscheidungen; Bewaltigung eines Mehrparteienverfahrens;
Konzentration auf eine Zentralstelle, so daf Fachwissen und Erfahrungswerte entstehen kénnen;
Spezialwissen auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts sowie des Kapitalmarkt- und Wertpapierwesens.

Diesen Anforderungen entspricht am besten eine Kollegialbehdrde mit richterlichem Einschlag nach
§ 133 Z 4 B-VG, die in erster und letzter Instanz entscheiden kann. Die vorgeschlagene Ubernahme-
kommission bietet neben der Beteiligung eines Richters auch den Vorteil, da sachkundige Personen aus
den verschiedenen hier relevanten Bereichen zu Mitgliedern bestellt werden kénnen. Eine in der Behorde
selbst vereinte Sachverstandigenkompetenz kann gerade durch die Errichtung einer solchen Kollegial-
behérde erreicht werden. Sie hat auch den Vorteil, daB sie als Tribunal im Sinn der MRK uber civil
rights” entscheiden kann.

Die Errichtung einer weiteren Kollegialbehdrde mit richterlichem Einschlag ist hier trotz der knappen
richterlichen Personalreserven ausnahmsweise auf Grund der groRen wirtschaftlichen Tragweite der
Entscheidungen der Ubernahmekommission vertretbar. Im dbrigen ist nach derzeitigen Schatzungen in
den néchsten Jahren nur mit wenigen Ubernahmeféllen zu rechnen. Zu méglichen Gerichtsverfahren
infolge von Unternehmensiibernahmen ist zu bemerken, dal gerade den hier vorgeschlagenen
gesetzlichen Regelungen auch eine streitvermeidende und damit gerichtsentlastende Funktion zukommen
wird.

6.5. Auch im Bereich der Normsetzung selbst soll Flexibilitat mdglich sein; durch Verordnungserméchti-
gungen soll in Teilbereichen eine rasche Anpassung an kinftige Entwicklungen und Erkenntnisse
erfolgen kdnnen.

7. Kompetenz:

Die hier vorgeschlagene Regelung des Ubernahmerechts enthalt zivilrechtliche, insbesonders gesell-
schaftsrechtliche, aber auch kapitalmarktrechtliche Bestimmungen; die Zustandigkeit des Bundes ist nach
Art. 10 Abs. 1 Z 6 und Z 5 B-VG gegeben.

8. Kosten:

Die Ubernahmekommission soll bei dem die Wiener Borse leitenden und verwaltenden Bérseunter-
nehmen, das ist die Wiener Borse AG, eingerichtet werden, die den Sach- und Personalaufwand zu tragen
hat. Dieser Aufwand soll durch Beitrdge der Bieter und der Zielgesellschaften gedeckt werden. Daher
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wird die Wiener Borse AG zugleich erméchtigt, eine Gebilihrenordnung unter Bedachtnahme auf eine
voraussichtliche Kostendeckung zu erlassen. Dem Bund entstehen somit durch dieses Bundesgesetz keine
nennenswerten Kosten. Fiir die Ubernahmekommission sind keine Planstellen erforderlich.

Besonderer Teil

Zu § 1 (Begriffe):

8 1 definiert die wichtigsten Begriffe des Entwurfs und folgt dabei im wesentlichen dem RL-Vorschlag
(vgl. Art. 2).

ZuZ1l:

Das 6ffentliche Ubernahmeangebot ist eine Vertragsofferte an die Inhaber von Beteiligungspapieren der

Zielgesellschaft, die auf den entgeltlichen Erwerb dieser Papiere gerichtet ist. Der Entwurf verlangt als

Voraussetzung fir die Qualifikation als Ubernahmeangebot ein "6ffentliches Angebot”, definiert diesen

Begriff aber nicht. Auch der RL-Vorschlag enthalt keine Definition des Begriffs "6ffentlich”. Zahlreiche

ausléandische Regelungswerke verzichten ebenfalls darauf, weil mit einer exakten Definition eine allzu

grolle Umgehungsgefahr verbunden wére. Zuriickgehend auf die Praxis der US-amerikanischen Security

and Exchange Commission werden im Ausland vielfach acht Kriterien beachtet (siehe dazu Thomas Lee

Hazen, Treatise on the Law of Securities Regulation 113 [1995], 284 f). Diese Kriterien sind aber nicht

kumulativ als Voraussetzung zu verstehen, sondern im Sinn eines beweglichen Systems. Damit ein

Angebot als 6ffentliches Angebot zu beurteilen ist, missen also keineswegs alle Kriterien im Einzelfall

vorliegen. Sie kénnen wie folgt umschrieben werden:

1. Geht ein Bieter mit seinem Angebot auf eine Vielzahl von Aktiondren zu?

2. Handelt es sich um ein planmaRiges Vorgehen mit dem Ziel, ein groBReres Aktienpaket zu erwerben?

3. Wird der fiir den Verkauf sonst erzielbare Marktpreis, insbesondere der Borsekurs, tiberschritten?

4. Handelt es sich um ein einseitig formuliertes, verbindliches Offert oder werden die Bedingungen von
Fall zu Fall ausgehandelt?

5. Ist das Angebot mit bei Ubernahmeangeboten typischen Bedingungen verbunden, zB mit einer Riick-
trittsmoglichkeit, wenn die Annahmeerkldrungen einen Mindestprozentsatz am Grundkapital nicht
erreichen?

6. Liegt eine zeitliche Befristung fiir das Angebot vor?
7. Besteht in wirtschaftlicher Betrachtungsweise ein Verkaufsdruck?
8. Gibt es offentliche Ankiindigungen im Zusammenhang mit dem Vorgehen des Bieters?

Angesichts der derzeitigen Aktionarsstruktur der osterreichischen bdrsenotierten Gesellschaften kdnnte
ein offentliches Angebot schon dann vorliegen, wenn ein Bieter gezielt und chne Annoncen in Zeitungen
die ihm bekannten institutionellen Anleger anspricht. Es kann also nicht ausgeschlossen werden, daf3
auch eine Mehrzahl von abgestimmten privat verhandelten Angeboten bzw. Vertragen ein 6ffentliches
Ubernahmeangebot darstellen. Im Zweifelsfall wird eine wichtige Entscheidungshilfe in den allgemeinen
Grundsitzen fiir 6ffentliche Ubernahmeangebote zu sehen sein; wenn das Vorgehen des Bieters zur Folge
hat, dal diese Grundsdtze, insbesondere der Gleichbehandlungsgrundsatz, verletzt werden, wird im
Zweifel ein Ubernahmeangebot im Sinn dieses Entwurfs anzunehmen sein.

ZuZz?:

Adressat des Angebots sind die Inhaber von Beteiligungspapieren einer bestimmten bdrsenotierten
Aktiengesellschaft; der Begriff ”Zielgesellschaft” macht aber deutlich, daB sich das Interesse letztlich auf
die Gesellschaft — und zwar meist auf die Kontrolle uber diese Gesellschaft — richtet und die dazu
abzuschlieRenden Kaufvertrage tber die Beteiligungspapiere nur Mittel zum Zweck sind.

ZuZ3:

Der Bieter wird oft eine Aktiengesellschaft sein, es kann aber auch jede andere juristische oder naturliche
Person oder eine Personengesellschaft Bieter sein. Damit ist auch die eingetragene Erwerbsgesellschaft
erfalt, die zwar keine Personengesellschaft des Handelsrechts, wohl aber eine Personengesellschaft ist.
Anzumerken ist, daf die Pflichten des Bieters auch fiir alle gelten, die mit ihm (8 23 Abs. 1) gemeinsam
vorgehen. Die Definition erfa8t nicht nur Personen, die ein Angebot abgeben oder dies beabsichtigen,
sondern auch den Inhaber einer kontrollierenden Beteiligung im Sinn des § 22, der zur Stellung eines
Angebots verpflichtet ist.
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Zu Z4:

Die Bestimmung definiert den Begriff der Beteiligungspapiere und nennt damit die Wertpapiere, die
Gegenstand eines offentlichen Ubernahmeangebots sind und im Fall eines Pflichtangebots nach § 22
Abs. 1 auch sein miissen. Die Definition geht inhaltlich — vor allem nach schweizerischem Vorbild — zum
Teil Uber den RL-Vorschlag hinaus, der in Art. 2 alinea 4 nur Ubertragbare Wertpapiere erfafit, mit denen
Stimmrechte an einer Gesellschaft verbunden sind. Zu entscheiden ist hier die Frage, ob nur Aktien
(allenfalls sogar nur stimmberechtigte Aktien) oder auch sonstige Wertpapiere, die von einer
Aktiengesellschaft ausgegeben werden, einzubeziehen sind.

Nach der schweizerischen Regelung im BEHG sind Aktien, Partizipations- oder Genuf3scheine sowie
andere Beteiligungspapiere erfalit, die mindestens teilweise an einer Borse in der Schweiz notiert sind
(vgl. Art. 22 Abs. 2 in Verbindung mit Art. 2 lit. e BEHG).

Das Naheverhéltnis von Wandel- und Optionsschuldverschreibungen, Partizipationsscheinen, Genuf3-
scheinen und Gewinnschuldverschreibungen zu Aktien und die Beeinflussung ihres Werts im Fall eines
Kontrollwechsels sprechen fiir die Einbeziehung aller Papiere, die eine Gewinn- oder
Substanzbeteiligung vermitteln oder den Anspruch auf solche Wertpapiere verbriefen, also insbesondere
auch stimmrechtsloser Vorzugsaktien nach § 115 AktG. Mit dem letzten Halbsatz der Z 4 werden von
Dritten geschriebene Optionen ausgeschlossen.

Gemall §27 Abs. 1 Z 3 besteht die Mdglichkeit, durch Satzungsbestimmung vorzusehen, daf} erst zu
begebende Vorzugsaktien, Wandelschuldverschreibungen, GenuBscheine und Optionen vom Pflichtan-
gebot (vgl. § 22) nicht erfal3t werden mussen.

ZuZb5s:

Die meisten Fristen im Entwurf werden in Borsetagen bemessen; dadurch wird sichergestellt, dal3 auch
bei Feiertagen angemessen lange Fristen zur Verfugung stehen.

Abweichend vom RL-Vorschlag wird der Begriff der Partei nicht an dieser Stelle, sondern im Rahmen
der Verfahrensbestimmungen im 4. Teil (vgl. § 33 Abs. 2) definiert.

Zu 8 2 (Geltungsbereich):

Vgl. Art. 1 RL-Vorschlag, Art. 22 in Verbindung mit Art. 2 lit. e BEHG; die Begriffsbestimmungen des
dUbernahmekodex (Begriff Zielgesellschaft) und Rz 4 lit. a der "Introduction” zum City Code.

Verschiedene voneinander zu unterscheidende Probleme sind im Zusammenhang mit dem Geltungs-
bereich zu l6sen:

Zundchst werden im Hinblick auf den kapitalmarktrechtlichen Schwerpunkt des Entwurfs nur borse-
notierte Aktiengesellschaften erfalt und der Anwendungsbereich auf 6ffentliche Ubernahmeangebote fiir
borsenotierte Papiere eingeschrankt. Das laBt sich auch dadurch rechtfertigen, dal bei nicht
borsenotierten Kapitalgesellschaften die Gesellschafter selbst durch Vertragsgestaltung Vorsorge treffen
kénnen und dies auch hdufig tun (zB durch Vinkulierung und Vorkaufsrechte). Es wére zwar in
Ubereinstimmung mit dem weiteren Anwendungsbereich des Kapitalmarktgesetzes zu erwagen, auch
sonstige offentliche Ubernahmeangebote einzubeziehen; dafiir diirfte aber vorlaufig kein praktischer
Bedarf bestehen.

Fraglich ist weiters, ob alle Borsesegmente erfaf3t werden sollen. Der RL-Vorschlag definiert in Art. 1
zum Anwendungsbereich, dal die ”"Wertpapiere ... auf einem geregelten, von staatlich anerkannten
Stellen (iberwachten, regelmaRig funktionierenden und der Offentlichkeit direkt oder indirekt
zugénglichen Markt ...” zugelassen sind. Der Entwurf erfallt dementsprechend den amtlichen Handel
(88 64 ff BorseG) und den geregelten Freiverkehr (vgl. 88 67 f BorseG), nicht aber den sonstigen Handel
(8 69 BorseG). Diese Abgrenzung entspricht auch der Transparenzrichtlinie vom 12. Dezember 1988,
88/627/EWG, und ihrer Umsetzung in das Osterreichische Recht in den §8 91 f BorseG. Vgl. aber Art. IV
83.

Im Gbrigen ergibt sich der sachliche Anwendungsbereich teilweise bereits aus den Begriffsbestimmungen
des 8 1.

Nach Art.4 Abs.2 des RL-Vorschlags ware der Zustandigkeit der osterreichischen Ubernahme-
kommission auch eine Zielgesellschaft zu unterwerfen, wenn der Sitzstaat ein EU-Mitgliedstaat ist und
die erstmals an einer osterreichischen Borse zugelassenen Papiere nach wie vor in Osterreich gehandelt
werden. Vorldufig hétte eine solche Bestimmung aber keine praktische Bedeutung, weil zumindest im
amtlichen Handel und im Freiverkehr soweit erkennbar kein Anwendungsfall zu finden ist. Bei
Einbeziehung der mittel- und osteuropdischen Nachbarstaaten in die EU konnte einer derartigen
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Regelung eine gewisse praktische Bedeutung zukommen. Da Art. 4 Abs. 2 des RL-Vorschlags aller
Voraussicht nach in der Ratsarbeitsgruppe noch zu tberarbeiten sein wird, soll in den Entwurf vorlaufig
zur Abgrenzung des Geltungsbereichs nur die zentrale Bestimmung aufgenommen werden, daR die
Zielgesellschaft ihren Sitz in Osterreich haben muB und ihre Wertpapiere an der Wiener Borse im
amtlichen Handel oder im geregelten Freiverkehr notieren missen.

Zu § 3 (Allgemeine Grundsatze fur 6ffentliche Ubernahmeangebote):

Die Hervorhebung allgemeiner Grundsétze entspricht Art. 5 des RL-Vorschlags, der seinerseits hierin der
Regelungstechnik des City Code folgt ("General Principles” des City Code, vgl. auch Art. 1 bis 6 und 11
dUbernahmekodex). Eine dhnliche Gesetzestechnik findet sich in der osterreichischen Rechtsordnung in
8 1 IPR-Gesetz, wo die einzelnen Verweisungsnormen als Ausdruck des “Grundsatzes der starksten
Beziehung” bezeichnet werden.

Der normative Gehalt einer solchen Regelung liegt darin, dal? der Gesetzgeber fir die Auslegung der
Einzelvorschriften (einschlieflich der Schlieung von Liicken, welche sich aus den Einzelvorschriften
ergeben, sowie der teleologischen Reduktion) die vorrangige Anwendung der allgemeinen Grundsétze
anordnet. Dies gilt aber nicht nur fiir die Anwendung der Vorschriften auf den Einzelfall. In Uberein-
stimmung mit der Anordnung des RL-Vorschlags an die Mitgliedstaaten in Art. 5 sind die in den
allgemeinen Grundsétzen angesprochenen Ziele auch wichtige Malstébe fiur die Determinierung der zu
erlassenden Verordnungen (vgl. 85 Abs. 1, § 16 Abs. 4 und 5, § 19 Abs. 4, § 22 Abs. 6, § 23 Abs. 2,
8 24 Abs. 2, 8 25 Abs. 1 und 3, § 26 Abs. 6 sowie § 31 Abs. 1 und 3).

ZuZz1l:

Das Prinzip der Gleichbehandlung der Aktiondre durch die Gesellschaft ist sowohl im Kapitalmarktrecht
als auch im Aktienrecht verankert (vgl. § 83 Abs. 1 BorseG und § 47a AktG). Es mifite daher im
Verhéltnis der Zielgesellschaft zu ihren Aktiondren hier nicht gesondert normiert werden. Das Gebot der
Gleichbehandlung erstreckt sich auf alle Inhaber von Beteiligungspapieren und richtet sich dariiber
hinaus auch an die Ubernahmekommission und an den Bieter. Eine Ausnahme vom
Gleichbehandlungsgrundsatz ergibt sich zB aus 8 26 Abs. 1. Es wurde beim Preis des Pflichtangebots als
sachlich gerechtfertigt angesehen, dem Bieter einen Abschlag von héchstens 15% vom Paketpreis fiir das
Angebot an die tbrigen Aktionédre zu ermdglichen. Fir die Organe der Zielgesellschaft ergibt sich aus
dem Gleichbehandlungsgrundsatz, daR sie angesichts eines Ubernahmeangebots zwischen den
Aktionaren nicht differenzieren dirfen; sie dirfen keine MalRhahmen zugunsten einzelner Aktionare
ergreifen. Daher muR sich der Vorstand wie der Aufsichtsrat auch neutral gegeniber einem
einfluBreichen oder dem beherrschenden Aktiondr verhalten, der ein Ubernahmeangebot macht.
Selbstverstandlich darf der Vorstand nicht eigenniitzige Interessen verfolgen.

Zu’z?:

Wie die wortgleiche Formulierung in Art. 5 Abs. 1 lit. b RL-Vorschlag trdgt Z 2 dem Transparenzgebot
Rechnung und soll fiir mdglichst fundierte und frei von unzumutbarem Zeitdruck gefal3te Entscheidungen
der Beteiligungspapierinhaber sorgen.

ZuZ3:

Das Management der Zielgesellschaft, das bei Ubernahmeangeboten in Interessenkonflikte geraten kann,
mul} sein Verhalten am Interesse aller Beteiligungspapierinhaber orientieren. Dies schlieit die Bevor-
zugung einzelner Aktiondre, zB des kontrollierenden Aktionérs, aber auch die Verfolgung von Interessen
der Verwaltungsorgane aus. Zusatzlich zum Interesse aller Aktiondre und sonstigen Beteiligungs-
papierinhaber, missen Vorstand und Aufsichtsrat auch das Interesse der Arbeitnehmer, der Glaubiger
und das 6ffentliche Interesse beriicksichtigen. Vgl. dazu den im gednderten RL-Vorschlag erweiterten
Wortlaut des Art. 5 Abs. 1 lit. ¢ und die Begriindung dazu, wonach das Leitungs- oder Verwaltungsorgan
der Zielgesellschaft “samtliche Interessen der Gesellschaft, einschlieBlich der Beschaftigung” beriick-
sichtigen muR. Diese Verhaltenspflichten werden in § 12 und § 14 Abs. 1 und Abs. 3 ndher bestimmt.

Z 3 nennt Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft als Adressaten dieser Verhaltenspflicht, die
auch als ein Ausflul des Neutralitatsprinzips (vgl. § 12) gesehen werden kann. Die Parallelbestimmung
des RL-Vorschlags (vgl. Art.5 Abs.1 lit.c) spricht vom ”Leitungs- oder Verwaltungsorgan der
Zielgesellschaft”, da in zahlreichen Rechtsordnungen der Mitgliedstaaten der EU nicht das zweistufige
Verwaltungssystem bestehend aus Vorstand und Aufsichtsrat, sondern das einstufige Board-System
eingerichtet ist.

8 3 Z 3 entspricht teilweise dem Grundsatz des § 70 Abs. 1 AktG. An die Stelle des Unternehmens-
interesses tritt jedoch — unter Bedachtnahme auf den Gleichbehandlungsgrundsatz — das Interesse aller
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Aktionare als Richtschnur fiir das Verhalten des Vorstands und des Aufsichtsrats im Ubernahmestadium.
Damit soll auch zum Ausdruck gebracht werden, dal die Erhaltung des Unternehmens in seiner
bisherigen Struktur nicht Rechtsgut an sich ist, die Verfolgung des Wohls des Unternehmens selbst tritt
zuriick. Dem Vorstand der Zielgesellschaft steht es nicht zu, fiir die Aktiondre giinstige Angebote etwa
deshalb abzuwehren, weil die Zusammenlegung oder Aufgabe wesentlicher Teilbereiche des
Unternehmens der Zielgesellschaft nach Konzernierung mit dem Unternehmen des Bieters zu erwarten
ist.

ZuZ4:

Unrichtige oder unvollstandige Informationen und Geriichte im Zusammenhang mit einem Ubernahme-
angebot sowie in spekulativer Absicht bewirkte Kursschwankungen fihren zu Marktverzerrungen und
kénnen Aktionére und sonstige Beteiligungspapierinhaber zu nicht fundierten Entscheidungen verleiten.
Zum Begriff der Marktverzerrungen vgl. § 5 Abs. 2. Wesentlich ist jedenfalls, dal erhebliche Kurs-
schwankungen auf einen ungleichen Informationsstand — und insbesondere auf Insiderwissen — der
Marktteilnehmer zuriickzufiihren sind. Im Interesse der Transparenz und der fairen Behandlung aller
Marktteilnehmer sind nach Z 4 Marktverzerrungen im Handel mit Beteiligungspapieren aller in ein
Ubernahmeangebot involvierten Gesellschaften (dh. auch der Bietergesellschaft) zu verhindern. Nach
Art. 5 Abs. 1 lit. d RL-Vorschlag dirfen keine Marktverzerrungen dahingehend geschaffen werden, daf}
eine “kinstliche Hausse oder Baisse der Wertpapierkurse entsteht und das normale Funktionieren der
Markte gestort wird”. Nach der Begriindung kann die Veroffentlichung oder Verbreitung falscher,
Ubertriebener oder tendenzidser Angaben zu Marktverzerrungen fihren (vgl. auch Art. 7 Abs. 1 RL-
Vorschlag). Gegenmafnahmen der Ubernahmekommission sind nach § 18 méglich.

ZuZb5:

Da Ubernahmeverfahren eine groRe Belastung fir die Tatigkeit der Zielgesellschaft darstellen, sollen sie
nach Z 5 so rasch wie mdglich durchgefihrt werden (vgl. dazu auch die Erlauterungen im Allgemeinen
Teil zur Ubernahmekommission sowie § 21).

Zu § 4 (Allgemeine Pflichten des Bieters):
Vol. Art. 24 BEHG und Art. 12 ff dUbernahmekodex.

Die hier normierten Sorgfaltspflichten werden dem Bieter zundchst im Interesse der Funktionsfahigkeit
des Kapitalmarkts auferlegt; daneben dienen sie vor allem den Interessen der Aktiondre der Zielgesell-
schaft, aber auch der Bietergesellschaft. Sie gehen also Uber die den Aktiondren der Bietergesellschaft
von ihren Verwaltungsorganen geschuldeten Pflichten gemaR den §8 70, 84 und 99 AktG hinaus.

Die Konkretisierung dieser Pflichten ist Gegenstand der Z 1 bis 3, die grundsétzliche Verhaltensregeln
festschreiben, die sich aber auch in weiteren, den Bieter bindenden Einzelregeln des Entwurfs finden. Bei
der Auslegung der in Z 1 bis 3 aufgestellten Regeln sind die allgemeinen Grundsétze des § 3 zu beachten,
auf die Erlauterungen zu 8§ 3 wird daher verwiesen; im tbrigen sind die Regeln der Z 1 bis 3 ihrerseits als
allgemeine Grundsatze fur die Verhaltenspflichten des Bieters zu verstehen, so dal? sie ebenfalls bei der
Auslegung besonderer Bestimmungen zu beriicksichtigen sind. Schon aus § 3 Z 1 ergibt sich die auch
den Bieter treffende Pflicht, alle Inhaber von Beteiligungspapieren, die sich in gleichen Verhéltnissen
befinden, gleichzubehandeln, soweit in diesem Bundesgesetz nichts anderes bestimmt ist.

ZuZ1l:

Vgl. ”General Principles” P 3 und Rule 1c City Code, wonach die Verwaltungsorgane der
Zielgesellschaft das Recht haben, sich davon zu Uberzeugen, dal der Bieter das Angebot vollkommen
erflllen kdnnen wird.

Z 1 verlangt, dal3 der Bieter nur dann ein Angebot stellen darf, wenn er zur Durchfiihrung des Angebots,
also zur Erflllung der daraufhin geschlossenen Kauf- und Tauschvertrége, in der Lage sein wird.

Der gleiche Gedanke verbietet den Erwerb einer Kontrollbeteiligung, wenn dem Kaufer die
Durchfiihrung des Pflichtangebots finanziell nicht méglich ist (vgl. § 22 Abs. 9). Zur Finanzierbarkeit des
Angebots hat der vom Bieter zu bestellende Sachverstandige (geméaR § 9 Abs. 1 letzter Satz) in seiner
abschlieRenden Bestatigung eine Erklarung abzugeben.

Zuz?:

In dieser Regel kommt das Gleichbehandlungsprinzip durch das Gebot, Insiderhandel und Marktver-
zerrungen zu verhindern, zum Ausdruck; wie auch sonst dienen Geheimhaltungs- und Bekanntmachungs-
pflichten (8 5) der Durchsetzung dieser Regel.
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Vgl. Abs. 8 der Praambel zum RL-Vorschlag und Art. 6 Abs. 1 RL-Vorschlag; vgl. weiters Art. 7 ff

der schweizerischen Verordnung Uber Offentliche Kaufangebote vom 21. Juli 1997, in der Folge als
SUEV-UEK abgekirzt, wonach eine sogenannte VVoranmeldung fakultativ vorgesehen ist; siehe auch
Art. 3 und 4 dUbernahmekodex: nach Art. 4 dUbernahmekodex sollen der Verdffentlichung eines
Angebots im allgemeinen Gesprache zwischen Bieter und der Zielgesellschaft vorangehen; vgl. weiters
Rule 2.1 City Code (Geheimhaltung) und Rule 1 City Code (Herantreten des Bieters an die
Zielgesellschaft); davon zu unterscheiden ist die 6ffentliche Ankiindigung (Rule 2.2), die in Einzelfallen
vorgeschrieben ist, welche sich als Anwendungsfalle der Ad-hoc-Publizitét verstehen lassen.

MaRnahmen gemal Z 2 kdnnen neben GeheimhaltungsmaRnahmen auch "Compliance Codes” (das sind
interne Verhaltensregeln bestimmter Verkehrskreise) sein, die zB wihrend eines Ubernahmeverfahrens
allen Mitarbeitern des Bieters den Handel mit Aktien der Bieter- und Zielgesellschaft verbieten (vgl. auch
§ 16 Abs. 3). DaB ein Ubernahmeangebot ab seiner Bekanntmachung zu einer starken Beeinflussung des
Bdrsekurses fihrt, ist selbstverstdndlich. Vor allem auf einem engen Markt werden Kursbewegungen
unvermeidlich sein. Unter "Marktverzerrungen” sind aber Kursbewegungen zu verstehen (vgl. die
Definition in § 5 Abs. 2), die auf eine nicht vollstandige Information der Marktteilnehmer (und meist
auch auf Insiderwissen) zuriickzufihren sind. Der Entwurf sieht in Ubereinstimmung mit den
auslandischen Vorbildern davon ab, wahrend der Dauer des Ubernahmeverfahrens die Aussetzung des
Borsehandels vorzusehen.

ZuZ3:

Nach Art.5 Abs. 1 lit. b des RL-Vorschlags miissen die Empfénger des Angebots (iber hinreichende
Informationen verfugen, um in voller Kenntnis der Sachlage entscheiden zu kénnen. Dieser Grundsatz
wird in Z 3 noch konkreter als Pflicht des Bieters normiert. Ahnlich verlangt Art. 24 BEHG in Abs. 1,
dal der Bieter das Angebot mit wahren und vollstdndigen Informationen im Prospekt verdffentlichen
muR. Nach Art. 8 Ubernahmekodex ist jede an die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft gerichtete
Verdffentlichung mit grofiter Sorgfalt und Genauigkeit vorzubereiten. Einen besonders hohen
SorgfaltsmalRstab legt auch der City Code in P 5 seiner "General Principles” an, wonach jede Information
an die Adressaten des Angebots mit den “hdchsten Standards der Sorgfalt und Genauigkeit” vorbereitet
werden muf3. Da die Informationen des Bieters eine oft ausschlaggebende Entscheidungsgrundlage fur
die Annahme des Angebots sind, mul} gewdhrleistet sein, dafl die Beteiligungspapierinhaber diesen
Informationen vertrauen kénnen. Irrefiihrende Informationen und Erklarungen sind daher unzulassig (vgl.
auch 8§ 35 Abs. 1).

Zu 85 (Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten zur  Vermeidung von
Marktverzerrungen und des MiBbrauchs von Insiderinformationen):

Vgl. Praambel Abs.8 und Art.7 Abs.1 RL-Vorschlag; Voranmeldung im schweizerischen Recht
(Art. 7 ff SUEV-UEK); Art. 3 dUbernahmekodex; Rule 2.1. und Rule 2.2 City Code.

8 5 ergénzt und modifiziert die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitat nach dem Bdérsegesetz, entscharft
wird inshesondere das in 8 82 Abs. 6 BorseG angelegte Problem, dal? kursrelevante neue Tatsachen stets
unverzuglich bekanntgemacht werden missen.

Zu Abs. 1:

Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten stehen notwendigerweise in einem Spannungsver-
haltnis; dennoch sollen beide Pflichten der Verhinderung von Insiderhandel und von Marktverzerrungen
dienen. Primér soll die Geheimhaltung des geplanten Ubernahmeangebots durch die Organe des Bieters,
aber auch durch die Organe der Zielgesellschaft, sofern sie informiert sind (vgl. § 6), Marktverzerrungen
(vgl. Abs. 2) verhindern. Abs. 1 verpflichtet den Bieter daher dazu, mdglichst verlaBlich und méglichst
lange fiir die Geheimhaltung seiner Pl&ne zu sorgen. Ziel dieser Bestimmung ist es, ein vorzeitiges und
ungleichmdliges Bekanntwerden des bevorstehenden Angebots zu verhindern; eine o6ffentliche
Ankiindigung an alle Marktteilnehmer bleibt dem Bieter unbenommen. Solange der Bieter das
bevorstehende Angebot geheimhélt, wird von ihm auch aktives Handeln verlangt: Er mul? konkrete
Vorsichtsmalinahmen ergreifen; diese folgen ebenso wie die Verordnungserméchtigung (vgl. dritter und
vierter Satz) dem Vorbild des § 82 Abs.5 und 5a in Verbindung mit der Strafbestimmung des § 48
Abs. 1 Z 6a BorseG idF des WAG, BGBI. Nr. 753/1996.

Aus 85 Abs. 1 zweiter Satz ergibt sich, daf Informationen Uber die geplante Angebotsstellung auch an
externe Berater (zB Investmentbanken) gegeben werden durfen. Alle fiir den Bieter tatigen Personen trifft
dieselbe Geheimhaltungspflicht.
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Zu Abs. 2:

Sind aber bereits erhebliche Kursbewegungen oder Geriichte und Spekulationen aufgetreten, so muR die
Geheimhaltung im Sinn einer Ad-hoc-Publizitét aufgegeben werden, wenn zugleich anzunehmen ist, dal
diese Umstinde auf ein bevorstehendes oder zumindest geplantes Ubernahmeangebot zuriickzufiihren
sind; dasselbe gilt fur einen Aktienerwerb, der die Angebotspflicht auslésen wiirde. Dall Insiderwissen
ausgeniitzt werden konnte, ist insbesondere dann zu befiirchten, wenn bereits ein gréRerer Personenkreis
mit den Vorbereitungsarbeiten befallt wurde. Die erhebliche und uniibliche Kursbewegung kann nicht
nur die Papiere der Zielgesellschaft, sondern auch die der Bietergesellschaft betreffen, unter Umsténden
auch die Papiere von Tochtergesellschaften. Spekulationen kénnen entstehen, weil zB der potentielle
Bieter bereits eine beachtliche Beteiligung hat. In diesen Fallen ist es notwendig, zur Wahrung der
Interessen der Anleger auch schon Uberlegungen und Absichten in Bezug auf ein Angebot
bekanntzumachen, um das Ausniitzen von Informationsvorspriingen auszuschalten. Zu beachten ist, dal
sowohl die erhebliche Kursbewegung als auch die Geriichte und Spekulationen nur dann die
Bekanntmachungspflicht auslésen, wenn zugleich — objektiv betrachtet — anzunehmen ist, dal} sie auf ein
tatséchlich geplantes Ubernahmeangebot zuriickzufiihren sind.

Zu Abs. 3:

Hier wird klargestellt, in welchen Fallen der Bieter seine Absicht, ein Ubernahmeangebot zu stellen, auf
jeden Fall sofort bekanntzumachen hat. In beiden Fallen ist anzunehmen, daf} ohne sofortige
Bekanntmachung inshesondere die Gefahr von Insiderhandel und Marktverzerrungen (im Sinn des
Abs. 2) zu grol ware. Die Normierung der Bekanntmachungspflicht nach Abs. 3 Z 2 (Eintritt von
Tatsachen, die den Bieter zur Stellung eines Angebots verpflichten) entspricht zwar an dieser Stelle nicht
der Systematik des Entwurfs (der zweite Teil regelt das freiwillige Ubernahmeangebot), wegen des
sachlichen Zusammenhangs wird aber auch die Regelung dieses Falls einer Bekanntmachungspflicht in
§ 5 Abs. 3 aufgenommen. Die Form des "Bekanntmachens” wird hier (vgl. dagegen § 11 Abs. 1 dritter
Satz) dem Bieter (iberlassen; er hat jedenfalls auf geeignete Weise fiir die Information der Offentlichkeit
zu sorgen, wobei der erste Satz des Abs. 4 zu beachten ist.

Zu Abs. 4:

Die Formulierung des ersten Satzes tragt dem Anliegen des Art. 7 Abs. 1 RL-Vorschlag Rechnung. Die
Bekanntmachung in einem elektronischen Medium, das im gesamten Bundesgebiet verbreitet ist, wird in
der Regel gentigen, weil das rasche Reagieren der Borse auf diese Information mittelbar zum Schutz der
Marktteilnehmer vor MifRbrauch von Insiderinformationen fiihrt. Der Entwurf verzichtet aber auf eine
gesetzliche Festschreibung des Bekanntmachungsmodus, um die Anwendung zukiinftiger Medien nicht
zu verhindern.

Der zweite Satz dhnelt dem Gesetzeszweck von § 82 Abs. 6 zweiter und dritter Satz BorseG. In manchen
Fallen kann der Bieter groftes Interesse daran haben, daf sein beabsichtigtes Angebot noch nicht
bekanntgemacht wird. Wenn er bescheinigen kann, daf} die Geheimhaltung seines VVorhabens weiterhin
gewidhrleistet bleibt, kann ihn die Ubernahmekommission fiir einen kurzen Zeitraum von der
Bekanntmachungspflicht nach Abs. 3 entbinden, wenn dadurch die Schadigung berechtigter Interessen
des Bieters verhindert werden kann. Besonders wird sie dabei zu priifen haben, ob der MiRbrauch von
Insiderinformationen wéhrend dieses Zeitraums (vgl. § 48a BorseG) mit grofiter Wahrscheinlichkeit
ausgeschlossen bleibt. Unter einer kurzen Frist sind nur einige Tage, insbesondere unter Einbeziehung
des Wochenendes, zu verstehen.

Zu § 6 (Verhandlungen mit der Zielgesellschaft):
Zu Abs. 1:

Nach Art. 4 dUbernahmekodex sollen der Ver6ffentlichung eines Angebots im allgemeinen Gesprache
zwischen Bieter und Zielgesellschaft vorangehen.

Der Entwurf regelt diese Frage durch die Normierung einer Kann-Bestimmung in Abs. 1. Eine
ausdrickliche Regelung ist erforderlich, weil Verhandlungen mit der Zielgesellschaft die grundsétzliche
Geheimhaltungspflicht durchbrechen. Abs. 1 stellt somit die Zul&ssigkeit solcher Gesprache aufler Streit.

Zu Abs. 2:

Hier wird sichergestellt, daB in diesem Stadium flr die Organe der Zielgesellschaft dieselben Geheimhal-
tungspflichten wie fir die Organe der Bietergesellschaft gelten. Dies ist notwendig, um Marktverzer-
rungen und Insidergeschéafte mdglichst zu unterbinden, und zwar inshesondere, wenn solche Gesprache
noch vor einer Entscheidung des Aufsichtsrats des Bieters tiber das Angebot er6ffnet werden und daher
keine Pflicht zur Veroffentlichung gemaR §5 Abs.3 Z1 besteht. In dieser Phase muR sich die
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Zielgesellschaft — wie der Bieter gemaR §5 Abs. 1 zweiter Satz — auch aktiv um Geheimhaltung
bemiihen und die entsprechenden organisatorischen Malinahmen setzen.

Sobald zu befiirchten ist, daB eine weitere Geheimhaltung zu Marktverzerrungen fiihrt, weil zB Geriichte
durchgesickert sind und sich schon erheblich auf den Borsekurs der Papiere der Zielgesellschaft
auswirken, ist die Zielgesellschaft zur Bekanntmachung der Absicht des Bieters verpflichtet (vgl.
Erléuterungen zu 85 Abs. 2). Es handelt sich um eine zwingende Verpflichtung des Vorstands der
Zielgesellschaft. Die Verpflichtung zur Bekanntmachung reicht dabei inhaltlich nur so weit, wie dies dem
Informationsstand des Vorstands der Zielgesellschaft entspricht. Eine gegeniiber dem Bieter
eingegangene Verpflichtung zur Geheimhaltung muf dann in den Hintergrund treten. Im Unterschied zur
Veroffentlichung gemal § 11 Abs. 1 ist fir die Bekanntmachung keine bestimmte Form vorgeschrieben,
vgl. aber 8 5 Abs. 4 erster Satz.

Zu Abs. 3:

Die Geheimhaltungspflicht trifft auch informierte Aktionare; dies werden vor allem Kernaktionare sein,
mit denen ein an deren Aktienpaket interessierter Kéufer Verhandlungen aufnimmt.

Zu 8 7 (Angebotsunterlage):

Vgl. Prdambel und Art. 6 Abs. 3 RL-Vorschlag, Art. 24 Abs. 1 und Art. 28 lit. b BEHG, Art. 17 bis 24
SUEV-UEK; Rule 24 City Code.

In der Praambel zum RL-Vorschlag heift es, daR die Empfanger eines Ubernahmeangebots im Wege
einer Angebotsunterlage ordnungsgemar von den Angebotskonditionen in Kenntnis gesetzt werden. Der
Inhalt dieser Angebotsunterlage ist in Art. 6 Abs. 3 des RL-Vorschlags genau geregelt, der Entwurf hélt
sich weitestgehend an diese Vorgabe. Daher wurde auch die wohl redundante Bestimmung der Z 1
tibernommen.

Detaillierte Bestimmungen Uber die Angebotsunterlage finden sich in Rule 24 des City Code. Auch der
deutsche Ubernahmekodex folgt in seinem Art. 7 weitgehend dem RL-Vorschlag, er geht aber zB in Z 16
(gegebenfalls Angaben Uber den Stand kartellrechtlicher Genehmigungsverfahren) auch darliber hinaus.
Nach Artikel 24 BEHG muR der Anbieter das Angebot mit wahren und vollstdndigen Informationen im
Prospekt verdffentlichen. Nach Artikel 28 lit. b BEHG kann die Ubernahmekommission zusitzliche
Bestimmungen Gber den Inhalt und die Verdffentlichung des Angebotsprospekts sowie tiber die Bedin-
gungen, denen ein Angebot unterworfen werden kann, erlassen. Entsprechende ausfiihrliche Bestim-
mungen enthalten die Art. 17 bis 24 SUEV-UEK.

Wie sich aus § 10 und § 11 ergibt, ist das Angebot der Ubernahmekommission durch Vorlage der
Angebotsunterlage und weiterer (vom Sachverstdndigen gemdl §9 zu verfassender) Unterlagen
anzuzeigen. Zu verdffentlichen hat der Bieter die Angebotsunterlage friihestens am zwdélften und
spatestens am fiinfzehnten Borsetag nach ihrem Einlangen bei der Ubernahmekommission. Es muR also
fiir die Verdffentlichung weder eine Stellungnahme der Ubernahmekommission zum Angebot noch ein
Bescheid abgewartet werden.

ZuZ4:

Beim freiwilligen Ubernahmeangebot ist der Bieter bei der Preisfestsetzung grundsitzlich frei, er soll
aber seine Bewertungskriterien offenlegen.

Die zur Bestimmung der Gegenleistung angewandte Bewertungsmethode wird in der Praxis nicht immer
eine nach anerkannten Regeln durchgefiihrte Unternehmensbewertung sein. Offenzulegen ist jedenfalls
die tatsachlich angewandte Bewertungsmethode. Bei Pflichtangeboten (hier ist der Preis in 8 26 geregelt)
sind die Grundlagen der Berechnung des Preises anzugeben, es sind eventuell auch Paralleltransaktionen
und andere den Wert der Gegenleistung beeinflussende Faktoren zu bewerten (vgl. Erlduterungen zu § 26
Abs. 3). Eine nach den anerkannten Regeln der Unternehmenshewertung durchzufiihrende Bewertung ist
erforderlich, wenn sich ein Pflichtangebot auf Grund des ”Chain-principle” auf eine Tochtergesellschaft
der Zielgesellschaft erstreckt, die nur einen Teil der Aktiven der Zielgesellschaft darstellt (vgl. § 22
Abs. 3und § 26 Abs. 3Z 1).

Wie der RL-Vorschlag geht auch der Entwurf davon aus, daB das durch die Verdffentlichung der
Angebotsunterlage an die Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft gerichtete Angebot
allein durch den Zugang der Annahmeerkl&rung zu einem Vertragsabschluf3 fihrt. Tats&chlich erfillt das
hier vorgezeichnete Angebot die wesentlichen Voraussetzungen einer Vertragsofferte, da es inhaltlich
ausreichend bestimmt ist und ein endgultiger Bindungswille des Antragstellers zum Ausdruck kommt.
Dieser kann nur in einem engen Rahmen (vgl. Z 7 und § 8) an Bedingungen oder Riicktrittsvorbehalte
gekniipft sein. (Vgl. dagegen Art. 7 Z 7 dUbernahmekodex, wonach das Angebot auch einen Hinweis
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darauf enthalten muR, ob es bereits mit der Annahmeerklarung des Aktiondrs der Zielgesellschaft
angenommen wird oder ob die Aktionére der Zielgesellschaft lediglich aufgefordert werden, ihrerseits
dem Bieter Wertpapiere der Zielgesellschaft anzubieten.)

Nach Z 5 kann der Bieter bei freiwilligen Angeboten den prozentuellen Mindest- und Héchstanteil (oder
die Mindest- und Hdochstzahl) der Beteiligungspapiere, die er erwerben will (vgl. Art. 6 Abs. 3 alinea 5
des RL-Vorschlags), angeben.

Bei Festlegung eines Hochstanteils von zB 25% kann das Problem entstehen, dal das Angebot “zu viele”
Annahmeerklérungen auslést. Diese Frage ist in § 20 im Sinn einer pro-rata-Beriicksichtigung der
Annahmeerklarungen gel6st, die in der Angebotsunterlage dargestellt werden muR.

Zu Z 7 vgl. 8 8 und die Erlauterungen dazu.
Z 8 entspricht im wesentlichen Art. 6 Abs. 3 alinea 8 des RL-Vorschlags.

Zu Z 9 vgl. § 19, dort findet sich auch die Festlegung zu den zuldssigen Grenzen der Angebotsfrist. Beim
freiwilligen Ubernahmeangebot kann der Bieter die Frist fur die Erbringung der Gegenleistung frei
festsetzen, fir das Pflichtangebot gilt § 22 Abs. 8.

Zu Z 10 ist festzuhalten, dal? beim Pflichtangebot nach § 22 Abs. 8 zweiter Satz der Tausch in andere
Wertpapiere nur neben einem bar zu zahlenden Kaufpreis méglich ist.

Z 11 geht auf Art. 6 Abs. 3 alinea 11 des RL-Vorschlags zuriick (vgl. auch Art. 20 Abs. 1 SUEV-UEK
und Rule 24.2 City Code). Die hier geforderte Angabe der Bedingungen der Finanzierung des Angebots
durch den Bieter soll entsprechend internationalen Gepflogenheiten den Adressaten des Angebots vor
allem das Ausmal} der Fremdfinanzierung und die dem Bieter daraus erwachsende Belastung ersichtlich
machen. So kann es zur Information der Aktionére der Zielgesellschaft wichtig sein, wie zB ein geplanter
leveraged-buy-out (bei dem es wie beim Unterfall des management-buy-out zu massiver
Drittfinanzierung kommt) strukturiert ist [fir Definitionen vgl. Sauer, Der Leveraged Management Buy-
Out (1995) 16 ff und 24 ff]. Nicht zuletzt wollen aber auch die Beteiligungspapierinhaber und die
Arbeitnehmer Auskunft dariiber erhalten, in welchem Umfang der Bieter zur Finanzierung des Angebots
Fremdkapital aufnehmen mufl und inwieweit er dadurch gezwungen sein konnte, verwertbare
Vermdgensgegenstande der Zielgesellschaft zum Abbau seiner Verbindlichkeiten rasch abzustoRen.

Da die Informationspflicht hier den Bieter selbst trifft und nicht etwa ein finanzierendes Kreditinstitut,
ergeben sich unter dem Gesichtspunkt des Datenschutzes oder auch des Bankgeheimnisses keine
Probleme.

Die Bekanntgabe der Finanzierungsbedingungen erfal3t nicht unbedingt auch die Bekanntgabe der
finanzierenden Bank.

Zu § 8 (Bedingungen, Rucktrittsvorbehalte):

Vgl. Art.9 lit.a RL-Vorschlag; Rule 10 und Rule 13 City Code sowie Art.26, Art.28 lit.b
(Verordnungserméchtigung) BEHG, vgl. auch Art. 13 sSUEV-UEK und Art. 9 dUbernahmekodex.

Art. 9 lit. a des RL-Vorschlags verlangt von den Mitgliedstaaten Regelungen uber die "Ricknahme oder
Nichtigkeit des Angebots”. In den Erlauterungen zum RL-Vorschlag heift es, da unter lit. a "die
Voraussetzungen, unter denen ein Angebot nach seiner Veroffentlichung zuriickgezogen werden kann”
zu regeln sind. Offenbar will der RL-Vorschlag also erreichen, daR der Bieter in der Angebotsunterlage
nicht nur ”alle Bedingungen, an die das Angebot gebunden ist” anfuhrt (vgl. Art. 6 Abs. 3 alinea 7),
sondern dall die Voraussetzungen, unter denen sich der Bieter von seiner Vertragsofferte I6sen kann,
néher bestimmt sind, wobei Art. 9 diese Umstande als ”Verfahrensregeln” qualifiziert, so daB es den
Anschein hat, als wére eine inhaltliche Bestimmung nicht gefordert. Dafur spricht aber der in Artikel 3
zum Ausdruck kommende Gedanke, daB eine Zielgesellschaft durch ein Ubernahmeangebot nicht
unangemessen behindert werden darf. Umso mehr missen Behinderungen der Zielgesellschaft durch
Angebote verhindert werden, die unter mehreren, mdglicherweise unsachlichen oder vom Bieter
herbeizufiihrenden auflésenden Bedingungen stehen oder durch Ricktrittsvorbehalte vom Bieter leicht
wieder riickgangig gemacht werden kénnen. Der dUbernahmekodex sieht in Art. 9 zu dieser Frage
zumindest vor, dal ein Angebot nur an Bedingungen gekniipft sein darf, deren Eintritt der Bieter nicht
selbst herbeifilhren kann. In Zweifelsfallen sollen die Bedingungen mit der nach dem Ubernahmekodex
dafiir vorgesehenen Geschéftsstelle abgestimmt werden.

Artikel 28 lit. b BEHG ermachtigt die Ubernahmekommission zur Regelung der Bedingungen, denen ein
Angebot unterworfen werden kann. Nach Artikel 15 Abs.1 sUEV-UEK sind grundsétzlich nur
aufschiebende Bedingungen zulassig, deren Eintritt der Bieter selbst nicht maf3geblich beeinflussen kann.
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Nach dem Entwurf sind Bedingungen und Rcktrittsvorbehalte nur unter der grundsatzlichen
Voraussetzung ihrer sachlichen Rechtfertigung mdoglich. Sachlich gerechtfertigt wére etwa nach der
internationalen Praxis, dal der Bieter sich den Rucktritt fir den Fall vorbehalt, dall ein freiwilliges
Ubernahmeangebot von den Beteiligungspapierinhabern nicht in dem vom Bieter angestrebten Ausmaf
angenommen wird. Der Entwurf nennt als sachlich gerechtfertigt jedenfalls jene Bedingungen oder
Rucktrittsvorbehalte, die auf Rechtspflichten des Bieters beruhen, wie zB Kartellrechtliche oder devisen-
rechtliche Voraussetzungen fiir die Durchfiihrung des Ubernahmeangebots. Sachlich gerechtfertigt ware
zB aber auch der Vorbehalt des Ricktritts fiir den Fall einer wesentlichen Verschlechterung der wirt-
schaftlichen Lage der Zielgesellschaft oder fiir den Fall von — mit Zustimmung der Hauptversammlung
(vgl. § 12) — herbeigefuhrten wesentlichen Verénderungen der Zielgesellschaft, so zB durch Verkauf von
fir den Bieter interessanten Unternehmensbestandteilen. In diesem Sinn ware es zuldssig und auch der
internationalen Praxis entsprechend, dal’ der Bieter in der Angebotsunterlage auch jene Umstédnde genau
bezeichnet, bei deren Veranderung er an sein Angebot nicht gebunden bleiben will. Eine wichtige Bedin-
gung kénnte unter Umstanden bei einem “Papierangebot” (beim freiwilligen Ubernahmeangebot kann
der Bieter als Gegenleistung sogar ausschliellich Wertpapiere anbieten) die noch nicht vorliegende
Genehmigung der Hauptversammlung des Bieters sein; grundsatzlich wird dem Bieter zuzumuten sein,
dies im Wege der Finanzierungsvorsorge bereits gesichert zu haben (zB durch genehmigtes Kapital),
ausnahmsweise mag die Genehmigung der Hauptversammlung in einem solchen Fall aber eine sachlich
gerechtfertigte Bedingung sein.

Auch sachlich gerechtfertigte Bedingungen miissen nachvollziehbar formuliert werden, der Auslegungs-
spielraum darf nicht so weit sein, daR sie einer Bedingung, deren Eintritt im Ermessen des Bieters liegt,
gleichkommen (vgl. § 8 letzter Halbsatz).

Zu 8 9 (Prufung des Angebots, Beiziehung eines Sachverstandigen durch den Bieter):

Vgl. Rule 3 City Code, Art. 6 dUbernahmekodex und Art. 25 BEHG sowie Art. 25 ff SUEV-UEK; zur
Qualifikation des Prifers vgl. § 8 Kapitalmarktgesetz, BGBI. Nr. 625/1991, in der Folge KMG.

Der RL-Vorschlag schreibt keinen Sachverstandigen zur Priifung des Angebots vor. Nach Rule 3 des
City Code ist die Priifung durch einen sachverstdndigen Berater des Bieters in bestimmten Fallen von
Interessenkollisionen vorgesehen. GemiR Art. 6 dUbernahmekodex soll der Bieter fiir die VVorbereitung
und Abwicklung des Angebots ein Unternehmen hinzuziehen, das nach einschlagigen Richtlinien-
bestimmungen zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen zugelassen ist. Dieses Unternehmen soll
seinen Sitz oder seine Niederlassung in einem Mitgliedstaat der Européischen Union haben.

Eine zwingende Priifung durch eine von der Aufsichtsbehdrde anerkannte Revisionsstelle oder durch
einen Effektenhandler normiert Art. 25 Abs. 1 BEHG, nahere Bestimmungen zur Priifstelle enthalten die
Art. 25ff SUEV-UEK.

Fur die schon im Ministerialentwurf vorgeschlagene Beiziehung eines vom Bieter unabhéngigen
Sachverstandigen spricht vor allem die Uberlegung, daR durch dessen Priifung, deren Ergebnis in einer
abschlieBenden Bestitigung zusammenzufassen ist, die Aufgabe der Ubernahmekommission wesentlich
erleichtert, das Verfahren beschleunigt und damit dem Grundsatz der Raschheit des
Ubernahmeverfahrens (vgl. § 3 Z 5) weiter zum Durchbruch verholfen wird. Auch andere Berater (zB
Angehdrige rechtsberatender Berufe) kdnnen beigezogen werden. Beim Pflichtangebot ist die Priifung
der GesetzmaRigkeit der angebotenen Gegenleistung von besonderer Bedeutung (vgl. zweiter Satz und
§ 26 Abs. 4).

Von grofiter Bedeutung ist dabei auch die Prifung der vom Bieter zur Finanzierung des Angebots
aufzubringenden Mittel. Entsprechend § 4 Z 1 hat der Sachverstandige bei dieser Priifung auch die Frage
zu berlcksichtigen, ob dem Bieter die Finanzierungsmittel rechtzeitig, also bei Falligkeit der
Gegenleistung (8 7 Z 9 und § 22 Abs. 8), zur Verfligung stehen.

Erwogen wurde, anstelle einer Bestatigung tber die Erfullbarkeit des Angebots auch eine Bankgarantie
genigen zu lassen. Eine ausdriickliche Regelung erschien Uberfliissig, weil die garantierende Bank in
einem solchen Fall die Bestitigung ohne weiteres ausstellen kann (vgl. Abs. 2 lit. b und c).

Diese Vorpriifung durch den Sachverstandigen ermdglicht es auch, auf diese im Ministerialentwurf
vorgesehene Stellungnahme der Ubernahmekommission zur Angebotsunterlage vor deren Veroffent-
lichung zu verzichten (vgl. § 10 Abs. 1 und § 11 Abs. 1).

Zu Abs. 2:

Hinsichtlich der Qualifikation des sachverstandigen Priifers und Beraters des Bieters ist auf §8
Abs. 2 KMG zu verweisen, wonach zur Priifung eines Prospekts bestimmte Kreditinstitute und beeidete
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Wirtschaftsprifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften zugelassen sind. Die in § 8 Abs. 4 bis 6 KMG
fur die Prospektkontrollore angeflihrten VVoraussetzungen betreffend die Unabhangigkeit werden auch fir

Sachverstandige nach 8 9 und nach § 13 des Entwurfs mafigeblich sein.

In Abs. 2 lit. a wird fiir Beeidete Wirtschaftsprufer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften zusétzlich das
Bestehen einer Haftpflichtversicherung von tber 100 Millionen Schilling fiir eine einjahrige Versiche-
rungsperiode gefordert. Das Bestehen der Versicherung muf3 der Ubernahmekommission gegeniber

schriftlich bestéatigt werden.
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Der vom Bieter bestellte Sachverstandige ist als dessen Erfiilllungsgehilfe im Verhandlungsverhaltnis
gegenuber den Beteiligungspapierinhabern der Zielgesellschaft zu betrachten. Ein unvollstandiger oder
unrichtiger abschlieBender Vermerk kann daher zur Schadenersatzpflicht des Bieters aus culpa in
contrahendo fiihren, der sich beim Sachverstandigen regressieren kann.

Zu 8§ 10 (Vorlage der Angebotsunterlage):

Vgl. Art. 6 Abs. 2 RL-Vorschlag, wonach der Bieter die Angebotsunterlage vor ihrer Offenlegung dem
Aufsichtsorgan zu tbermitteln hat; Art. 23 BEHG und Art. 17 Abs. 2 und 3 sUEV-UEK sowie Art. 5
dUbernahmekodex.

Zu Abs. 1:

Abweichend vom Ministerialentwurf und dem schweizerischen Vorbild folgend verzichtet der Entwurf
auf die Vorausgenehmigung der Angebotsunterlage durch die Ubernahmekommission; damit wurde der
Kritik der Uberregulierung im Begutachtungsverfahren Rechnung getragen. Gerade aus diesem Grund
wurde aber die ebenfalls dem schweizerischen Vorbild und der internationalen Praxis entsprechende
Prifung durch einen unabhéngigen Sachverstandigen (§ 9) ibernommen.

Die Regelung der Frist fur die Verdffentlichung der Angebotsunterlage nach der Anzeige in § 11 Abs. 1
soll der Ubernahmekommission zwei Arbeitswochen Gelegenheit geben, die vorgelegten Unterlagen auf
ihre GesetzmaRigkeit zu Uberprifen. In dieser Zeit kann sie informelle Gesprache mit dem Bieter flihren,
so dal3 zB allfallige Unvollstandigkeiten noch behoben werden kénnen.

Wiéhrend dieser Frist braucht der Bieter die Zielgesellschaft noch nicht zu befassen (vgl. § 11 Abs. 2);
dasselbe gilt fiir die Ubernahmekommission. Kurz vor der Veréffentlichung muB der Bieter jedoch die zu
veroffentlichenden  Unterlagen (das ist die Angebotsunterlage samt der Bestatigung des
Sachverstandigen) dem Vorstand und den Mitgliedern des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft zur Kenntnis
bringen.

Wenn das Angebot noch nicht bekanntgemacht wurde (zB weil der Aufsichtsrat die Entscheidung noch
nicht getroffen hat, vgl. 85 Abs. 3 Z 1) und Gerlichte entstehen, so kann eine Bekanntmachung der
Absicht, ein Angebot zu stellen, auch noch kurz vor der Veroffentlichung geboten sein.

In 83 Z5 wird der Grundsatz aufgestellt, daB die Zielgesellschaft in ihrer Geschaftstatigkeit durch ein
Ubernahmeangebot nicht {iber einen angemessenen Zeitraum hinaus behindert werden darf. Die Gefahr
einer solchen Behinderung beginnt naturgemaB nicht erst mit der Veroffentlichung des Angebots,
sondern schon mit der Bekanntmachung einer solchen Absicht. Der Bieter wird daher im zweiten Satz
dazu angehalten, die Angebotsunterlage nach Bekanntgabe seiner Absicht innerhalb von zehn Boérsetagen
anzuzeigen. Nur bei besonderen, von der Ubernahmekommission zu beurteilenden Schwierigkeiten darf
ihm dazu eine Frist von héchstens 40 Borsetagen gegeben werden. Eine solche Fristverlangerung wird
vor allem dann notwendig sein, wenn der Bieter noch keine konkreten Vorbereitungsarbeiten geleistet
und auch noch keinen Sachverstandigen gemaR § 9 bestellt hat. Bei Nichteinhaltung dieser Frist droht
dem Bieter als Sanktion die in § 21 geregelte Sperrfrist.

Wenn Tatsachen eingetreten sind, die den Bieter zur Stellung eines Angebots verpflichten (§ 22), hat er
innerhalb von 20 Borsetagen der Ubernahmekommission die Angebotsunterlage vorzulegen (8§ 22
Abs. 1). Hier ist eine Fristverl&ngerung nicht vorgesehen, da der Bieter selbst den das Pflichtangebot
auslosenden Tatbestand herbeiftihrt. Die Information ber das Datum des Einlangens der Anzeige (vgl.
letzter Satz) ist in Hinblick auf die in 8 11 Abs. 1 festgelegte Veroffentlichungsfrist notwendig (vgl. auch
§ 15 Abs. 1).

Zu Abs. 2:

Da das Ubernahmeverfahren moglichst rasch abgewickelt werden soll, ist ein inlandischer Zustell-
bevollméchtigter erforderlich (vgl. § 3 Z 5).

Die Rechtsfigur des Zustellungsbevollmachtigten ist in 8 10 ZustellG geregelt. Der dort vorgesehene
Weg der Bestellung bei Fehlen einer inlandischen Zustellmdglichkeit wére fir das Ubernahmeverfahren
zu kompliziert, weil danach zunéchst eine Aufforderung zur Bestellung in Bescheidform zuzustellen
waére.

Zu Abs. 3:

Der Ubernahmekommission wird ausdriicklich nahegelegt, den Bieter in formloser Weise mit ihrer
Rechtsauffassung zu konfrontieren, wenn sie eine Gesetzwidrigkeit der Angebotsunterlage annehmen
muli. Da in diesem Verfahren die Zielgesellschaft und deren Beteiligungspapierinhaber am Verfahren
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noch nicht teilnehmen, ist es leicht moglich, daf zusatzliche Tatsachen und Gesichtspunkte erst spater
auftauchen, die eine Ergdnzung oder Anderung der Stellungnahme erforderlich machen.

Vor allem durch die AuBerung der Zielgesellschaft (§ 14) konnte die Ubernahmekommission zu einer
von ihrer urspriinglichen Stellungnahme zur Angebotsunterlage abweichenden, die GesetzmaRigkeit des
Angebots verneinenden Ansicht gelangen. Es soll daher bis zur Beendigung des Ubernahmeverfahrens
die Maglichkeit offenbleiben, dak die Ubernahmekommission ihre Stellungnahme 4ndert. Um in solchen
Fallen moglichst rasch Klarheit in der Offentlichkeit zu schaffen, muR die Ubernahmekommission
unverziiglich selbst fur die Veroffentlichung ihrer neuen, von der bisherigen Haltung abweichenden
Meinung sorgen (vgl. § 30 Abs. 6). Die Modalitaten der Verdffentlichung richten sich nach § 11 Abs. 1.
Die Ubernahmekommission kann aber auch ihre Stellungnahme erganzen oder — zu einem neuen Aspekt
des Angebots — eine zusétzliche Stellungnahme abgeben; diese erganzenden oder zusatzlichen
Stellungnahmen miissen ebenfalls veréffentlicht werden.

Die "schriftliche Stellungnahme” der Ubernahmekommission hat nicht Bescheidcharakter, sondern infor-
miert den Bieter (iber die Rechtsauffassung der Ubernahmekommission und gegebenenfalls iiber deren
Bedenken. Lassen sich solche nicht aufklaren und unterldf3t der Bieter die Verbesserung der Angebots-
unterlage, so kann die Ubernahmekommission die Rechtswidrigkeit der Angebotsunterlage feststellen
und die Durchfiihrung des Angebots untersagen. Sie kann in Hinblick auf §34 Abs.5 Z1 die
bescheidméBige Feststellung auch mit der bloRen Androhung der Untersagung verbinden. Zur
Schriftlichkeit der Stellungnahme vgl. 8 18 AVG und die Telekopie-Verordnung, BGBI. Nr. 1991/110.
Wenn der Bieter das Ubernahmeangebot durchfiihrt, obwohl die Ubernahmekommission in einer
Stellungnahme oder in einem Bescheid die Gesetzwidrigkeit des Angebots ausgesprochen hat, so gilt dies
nach § 34 Abs.5 Z 1 als schwere Verletzung und kann zu den Rechtsfolgen gemal § 34 Abs. 3 und
Abs. 4 fuhren.

Zu 8 11 (Veroffentlichung und Information der Zielgesellschaft):
Vgl. Art. 6 Abs. 1 und Abs. 2 sowie Art. 7 Abs. 2 RL-Vorschlag und Art. 18 SUEV-UEK.
Zu Abs. 1:

Gemall Art. 7 Abs. 2 des RL-Vorschlags haben die Mitgliedstaaten dafiir zu sorgen, daR alle erforder-
lichen Informationen oder Unterlagen in der Weise offengelegt werden, daB sie den Empfangern des
Angebots umgehend zur Verfugung stehen (Nach dem RL-Vorschlag missen auch die Angebotsemp-
fanger mit Wohnsitz in einem anderen Mitgliedstaat als dem des Sitzes der Zielgesellschaft oder der
Borsenotierung der Wertpapiere informiert werden. Eine derartige Bestimmung soll in das Ubernahme-
gesetz erst bei der Umsetzung der Richtlinie aufgenommen werden, da erst dann fiir jeden Mitgliedstaat
festzulegen sein wird, auf welche Weise die ein Ubernahmeangebot betreffenden Informationen und
Unterlagen in jedem einzelnen Mitgliedstaat zu verdffentlichen sind.)

Die Ubernahmekommission hat zwei Arbeitswochen Zeit, um das Angebot zu untersagen oder
wenigstens ihre Bedenken geltend zu machen. Ist diese Frist abgelaufen, so hat der Bieter die
Angebotsunterlage gemeinsam mit der Bestatigung des Sachverstdndigen zu vertffentlichen. Fir die
Veréffentlichung wird dem Bieter ein Spielraum von drei Tagen eingerdumt. Hat die
Ubernahmekommission das Angebot bescheidmaBig untersagt, so muR der Bieter eine neue
Angebotsunterlage vorlegen, wenn er das Angebot weiter verfolgen will. Dasselbe empfiehlt sich fur den
Bieter, wenn die Untersagung wegen festgestellter Méngel oder Unvollstdndigkeiten bloR angedroht
wurde. Die Ubernahmekommission kann aber auch in begriindeten Fallen mit Bescheid anordnen, dai
die Veroffentlichung vorlaufig — eventuell unter Setzung einer neuen Frist — zu unterbleiben hat. Ein
begriindeter Fall liegt insbesondere dann vor, wenn noch nicht aufgeklarte Bedenken gegen das Angebot
(oder die Angebotsunterlage im einzelnen) bestehen. SchlieBlich kann die Ubernahmekommission die
Frist auch im Einvernehmen mit dem Bieter verkirzen, was insbesondere bei unproblematischen
Unterlagen zweckmaRig sein kann.

Zur Form der Veroffentlichung des Angebots durch den Bieter verweist der dritte Satz auf § 78 Abs. 1
erster und zweiter Satz BorseG betreffend die Verdffentlichung des Prospekts. Danach ist zB
entsprechend der ersten Alternative des § 78 Abs. 1 BorseG die Angebotsunterlage in einer Zeitung mit
einer Verbreitung im gesamten Bundesgebiet zu verdffentlichen.

Der letzte Satz des Abs. 1 bezweckt die zuverlassige Information der Aktionare, die sich darauf verlassen
kénnen sollen, dal’ alle weiteren Informationen des Bieters in dem von ihm zur Verdffentlichung der
Angebotsunterlage gewahlten Medium zu finden sein werden (vgl. zB Art. 15 Abs. 2 und Art. 43 Abs. 2
sUEV-UEK).
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Zu Abs. 2:

Vorausgehen muf3 der Verdffentlichung der Angebotsunterlage die direkte Information der Organe der
Zielgesellschaft (und nicht bloR die Absendung der Information). Auch Art. 6 Abs. 1 des RL-Vorschlags
verlangt, daB ”das Aufsichtsorgan sowie das Leitungs- oder Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft vor
seiner Bekanntmachung tber das Angebot unterrichtet werden” mufR.

Mit der Veroffentlichung beginnt die Angebotsfrist zu laufen, die nach § 19 Abs. 1 nicht weniger als
zwanzig und nicht mehr als fiinfzig Borsetage (vgl. 8 1 Z 5) betragen darf. (Nach § 19 Abs. 4 hat die
Ubernahmekommission in einer Verordnung die Angebotsfristen n&her zu regeln.)

Ab der Veroffentlichung ist der Vorstand der Zielgesellschaft aufgerufen, nach §14 Abs. 1 eine
begriindete AuBerung zum Angebot zu verfassen und zu verdffentlichen (§ 14 Abs. 3). Die
Ubernahmekommission hat wahrend der Laufzeit des Angebots die Moglichkeit, eine (eventuell
ergdnzende) Stellungnahme abzugeben oder ihre schon abgegebene Stellungnahme zu &ndern. Falls diese
bereits verdffentlicht ist, wird die Ubernahmekommission selbst unverziiglich fiir die Versffentlichung
der zusatzlichen Stellungnahme, der Erganzung oder der Abanderung zu sorgen haben (vgl. 8 30 Abs. 6),
wenn dies fur die Information der Inhaber von Beteiligungspapieren zweckmaRig ist.

Zu Abs. 3:

Entsprechend dem Richtlinienvorschlag (vgl. den neunten Erwégungsgrund, Art. 6 Abs. 1 und Abs. 2
sowie Art. 7 Abs.2) mull der Vorstand der Zielgesellschaft den Betriebsrat von einem Angebot
unverziglich informieren. Diese Benachrichtigungspflicht trifft den Vorstand aber nicht nur im
Zusammenhang mit der unmittelbar bevorstehenden Verdffentlichung der Angebotsunterlage, sondern
auch dann, wenn es zu Bekanntmachungen gemaR 85 durch den Bieter oder gemdl § 6 durch die
Zielgesellschaft kommt.

Zu 8 12 (Neutralitatsgebot fur die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft):

Vgl. Art. 8 Abs. 1 RL-Vorschlag, General Principle 7 und 9 sowie Rule 21 City Code, Art. 2 und Art. 19
dUbernahmekodex; Art. 29 BEHG.

Gemall 83 Z 3 (vgl. Art. 5 Abs. 1 lit. ¢ RL-Vorschlag) missen Vorstand und Aufsichtsrat der Zielge-
sellschaft im Interesse aller Beteiligungspapierinhaber wie auch im Interesse der Arbeitnehmer, der
Glaubiger und im offentlichen Interesse handeln. Das hier normierte Neutralitatsgebot und die in § 14
Abs. 1 geregelte Pflicht des Vorstands, sich zum Angebot zu duBern, sind vor dem Hintergrund des
Grundsatzes des § 3 Z 3 zu sehen.

Eigenmachtige AbwehrmalBnahmen des Vorstands und des Aufsichtsrats sollen mdglichst unterbunden
werden. Wie der Bieter haben auch die Organe der Zielgesellschaft durch den Verweis auf §4 Z 2 und 3
die Pflicht, der Gefahr von Marktverzerrungen (8 5 Abs. 2) und Insiderhandel mit allen zumutbaren
Mitteln zu begegnen und Informationen und Erklarungen mit groter Sorgfalt auszuarbeiten.

Die Organe der Zielgesellschaft mussen sich grundsatzlich aller Handlungen enthalten, durch die das
Angebot vereitelt werden konnte. Es gibt eine Reihe von Mdglichkeiten, die Ubernahme fiir den Bieter
zu erschweren oder unattraktiv zu machen. Letzteres kdnnte zB dadurch geschehen, dal? aus der Sicht des
Bieters besonders interessante Unternehmensbestandteile verdufRert werden. Eine weitere typische
MaRnahme liegt in der Kapitalerh6hung aus schon genehmigtem Kapital und der Ausgabe von Aktien
unter Ausschlufl des Bezugsrechts der Aktiondre, wodurch mdglicherweise eine ”Kapitalverdinnung”
herbeigefiihrt wird, jedenfalls aber das zu finanzierende Angebotsvolumen vergroRert wird.

Nach dem Sinn dieser Bestimmung darf in dieser Phase bereits von der Hauptversammlung genehmigtes
Kapital fur eine solche Abwehrmalinahme nicht ausgenutzt werden.

Wie sich aber aus dem letzten Satz ergibt, sind von der Hauptversammlung genehmigte Abwehrmag-
nahmen zuléssig, sofern die Organe der Zielgesellschaft dazu bereits verpflichtet sind oder sofern sie von
der Hauptversammlung nach Bekanntwerden der Absicht des Bieters beschlossen worden sind. Die
Organmitglieder der Zielgesellschaft konnten sich aber schadenersatzpflichtig machen, wenn sie solche
Beschlusse der Hauptversammlung durch unrichtige oder unvollstdndige Information der Aktionére
herbeifuhren.

Die Verpflichtung des Vorstands zur sorgfaltigen und wahrheitsgemaBen Information (vgl. den Verweis
auf § 4 Z 3) soll verhindern, daf? ein Ubernahmeangebot aus unrichtigen Uberlegungen abgelehnt oder
angenommen wird. Vgl. dazu auch § 13 und § 14.

Von aktuellen Abwehrmanahmen zu unterscheiden sind allgemeine gesellschaftsrechtlich mégliche
Regelungen und MaBRnahmen, die Ubernahmeangebote grundsétzlich erschweren. Zu denken ist dabei an
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das Hochststimmrecht nach § 114 Abs. 1 AktG sowie an alle vertraglichen Vorkehrungen, die einen
raschen Kontrollwechsel verhindern, wie zB zeitlich gestaffelte Aufsichtsratsmandate und langfristige
Vertrdge mit Vorstandsmitgliedern. Diese Malnahmen sind nicht Regelungsgegenstand dieses
Bundesgesetzes.

Zu § 13 (Beiziehung eines Sachverstandigen durch die Zielgesellschaft):
Vgl. Rule 3.1. City Code und die Erlduterungen zu 8 9 und § 14 Abs. 2.

Nach Rule 3.1 City Code muR das Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft "kompetente und unabhéangige
Beratung” erhalten, deren Kernaussagen den Aktiondren zur Kenntnis zu bringen sind. Nach Note 1 zu
dieser Bestimmung ist dies bei Management-buy-outs und bei Angeboten durch den kontrollierenden
Aktiondr von besonderer Bedeutung. In diesen Féllen kann die Unabhdangigkeit des Sachverstandigen ein
wichtiges Korrektiv sein.

Die Konfrontation mit einem Ubernahmeangebot fiihrt bei der Zielgesellschaft (vgl. §1 Z2)
unweigerlich einen Ausnahmezustand herbei, der besonnenes Vorgehen erfordert. Zu bedenken ist, daR
eine Ubernahme — besonders bei geplanter Eingliederung in einen Konzern — fiir das Unternehmen der
Gesellschaft als sozialen Verband vielfaltiger Interessen eine Bedrohung darstellt und daf bei jedem
Ubernahmeangebot fiir die in der Zielgesellschaft fiihrend titigen Personen eine berufliche Neuorien-
tierung im Raum steht. In dieser gerade bei feindlichen Ubernahmeangeboten sehr angespannten
Ausnahmesituation, in der es hdufig Interessenkollisionen gibt, ist Beratung durch Sachverstandige
angezeigt. Daher wird in 8§13 im Interesse der Zielgesellschaft, ihrer Organmitglieder und ihrer
Aktiondre eine Art "Beratungszwang” statuiert. Neben der Angebotsunterlage, der Bestatigung des nach
8 9 zu bestellenden Sachverstandigen und eventuell auch einer Stellungnahme oder eines Bescheides der
Ubernahmekommission ist die AuRerung der Zielgesellschaft eine wesentliche Entscheidungshilfe fir die
von einem Angebot angesprochenen Aktiondre und Inhaber sonstiger Beteiligungspapiere. An die
AuRerung der Zielgesellschaft sind daher ebenso hohe qualitative Anforderungen zu stellen wie an die
Angebotsunterlage, zumal die Zielgesellschaft manchmal eine Gegenposition zur Darstellung des Bieters
einnehmen wird. Die Beratung durch Sachverstindige und die Priifung der AuRerung der Organe der
Zielgesellschaft ist daher fir die unabhangige und informierte Entscheidung der Beteiligungs-
papierinhaber der Zielgesellschaft unverzichtbar. Die Bestimmung entspricht — wie bereits ausgefihrt —
ausléandischen Vorbildern. Das Zustimmungserfordernis des Aufsichtsrats (vgl. letzter Satz) soll die
Unabhéangigkeit des Sachverstandigen vom Vorstand garantieren.

Zu § 14 (AuRerung der Zielgesellschaft, Prifung und Veréffentlichung):

Vgl. Art. 8 lit. b RL-Vorschlag, Rules 23 und 25.1 City Code, Art. 18 dUbernahmekodex, Art. 29 Abs. 1
BEHG und Art. 29 ff SUEV-UEK.

Zu Abs. 1:

Neben der Angebotsunterlage ist die AuBerung der Zielgesellschaft die wichtigste Informationsquelle fiir
die von einem Ubernahmeangebot angesprochenen Inhaber von Beteiligungspapieren. Nach Art. 8 lit. b
des RL-Vorschlags hat das Leitungs- oder Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft eine mit Griinden
versehene AuRerung zum Angebot zu verdffentlichen. Auch nach Art. 18 dUbernahmekodex hat die
Zielgesellschaft unverziglich — spétestens jedoch zehn Borsetage nach Verdffentlichung des Angebots —
eine begrindete Stellungnahme zum Angebot zu verdffentlichen. Art. 29 Abs. 1 BEHG sieht ebenfalls
einen zu veroffentlichenden Bericht des Verwaltungsrats der Zielgesellschaft vor. Ausfiihrungsbestim-
mungen dazu finden sich in Art. 29 ff SUEV-UEK.

Abs. 1 verlangt vom Vorstand der Zielgesellschaft eine Beurteilung des im Angebot genannten Preises;
aber auch der sonstige Inhalt des Angebots ist nach den in 8 3 Z 3 genannten Kriterien zu beurteilen; der
Vorstand der Zielgesellschaft muf3 sich sohin nicht nur dazu duRRern, ob das Angebot dem Interesse der
Beteiligungspapierinhaber Rechnung tragt, sondern auch dazu, ob dem Interesse der Arbeitnehmer, der
Glaubiger und dem o&ffentlichen Interesse angemessen Rechnung getragen wird. Hier wird sich die
Zielgesellschaft kritisch mit den in der Angebotsunterlage nach § 7 Z 8 zu nennenden Absichten des
Bieters lber seine kiinftige Geschéftspolitik und das weitere Schicksal der Beschaftigten auseinander-
zusetzen haben. Moglicherweise wird sich der Vorstand nicht immer zu einer eindeutigen Empfehlung
flr oder gegen die Annahme des Angebots in der Lage sehen. Er hat in diesem Fall aber die Vor- und
Nachteile des Angebots in seiner AuBerung darzustellen.

Zu Abs. 2:

Wie schon zu 8 13 ausgeflhrt, ist die Beurteilung des Angebots durch einen unabhéngigen Sachver-
stdndigen ein wichtiges Korrektiv fiir eine mdglicherweise zu subjektive Stellungnahme des Vorstands.
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Zu beurteilen hat der Sachverstandige auch die AuBerung des Vorstands sowie eine allfallige AuBerung
des Aufsichtsrats.

Zu Abs. 3:

Der Aufsichtsrat ist grundsitzlich nicht zur Abgabe einer AuBerung verpflichtet, in Féllen von
Interessenkollision zwischen Bieter und Vorstand (zB bei einem Management — buy-out) wird aber wohl
eine allgemein gesellschaftsrechtliche Pflicht dazu bestehen.

Der Vorstand der Zielgesellschaft muf seine AuRerung und eine allfallige AuRerung seines Aufsichtsrats
sowie die Beurteilung des Sachverstindigen der Ubernahmekommission innerhalb von zehn Bérsetagen
ab Veroffentlichung der Angebotsunterlage anzeigen und hat gleichzeitig diese Unterlagen dem
Betriebsrat zu ubermitteln. Unverziglich nach der Anzeige sind diese Dokumente von der
Zielgesellschaft nach § 78 Abs. 1 erster und zweiter Satz BorseG in den Bekanntmachungsblattern der
Gesellschaft zu verdffentlichen.

Die Ubernahmekommission hat nach § 10 Abs. 3 (vgl. auch §18) die Mdglichkeit, jederzeit eine
Stellungnahme abzugeben oder ihre zur Angebotsunterlage eventuell schon abgegebene Stellungnahme
angesichts der AuBerung der Zielgesellschaft zu erganzen oder abzuandern. Sie kann auch in diesem
Stadium mit Bescheid aussprechen, dall das Angebot nicht gesetzmaRig ist.

Zu § 15 (Verbesserungen und sonstige Anderungen des Angebots):
Val. Art. 9 lit. b RL-Vorschlag, Art. 28 lit. e BEHG und Art. 15 und Art. 51 SUEV-UEK.
Zu Abs. 1:

Eine Anderung des Angebots wahrend offener Angebotsfrist zugunsten der Empfanger soll dem Bieter
offenstehen. Er kénnte unter Umstanden auf zu geringe Akzeptanz oder konkurrierende Angebote durch
einen hoheren Preis reagieren wollen. Eine sonstige Anderung zugunsten der Empfanger kénnte zB eine
Verléngerung der Angebotsfrist sein.

Fir die Veroffentlichung und fur die Information der Zielgesellschaft gilt § 11 Abs. 1 sinngemdR. Das
verbesserte Angebot 16st aber nicht die Pflicht zur Stellungnahme der Zielgesellschaft nach § 14 aus. Es
steht im pflichtgemaRen Ermessen der Organe der Zielgesellschaft, ob sie sich zum verbesserten Angebot
neuerlich &ulern wollen.

Zu Abs. 2:

Dem Grundsatz der Gleichbehandlung entsprechend muf3 eine Verbesserung der Gegenleistung auch den
Inhabern von Beteiligungspapieren zugutekommen, die schon eine Annahmeerklarung abgegeben haben.
Dies gilt auch fiir sonstige Anderungen zugunsten der Beteiligungspapierinhaber, wobei jedem
Beteiligungspapierinhaber aber ein Widerspruchsrecht zusteht.

Zu § 16 (Transaktionen in Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft):
Vgl. Rules 4.2, 7 und 8 City Code und Art. 37 ff SUEV-UEK.
Zu Abs. 1:

Es entspricht dem Gleichbehandlungsgebot, dafl wahrend offener Angebotsfrist der Bieter Beteiligungs-
papiere nicht zu besseren Bedingungen als zu den Angebotsbedingungen erwerben darf. Dieses Verbot
erstreckt sich auch auf Optionen. Die Ubernahmekommission kann aus wichtigem Grund unter
Bedachtnahme auf die in 83 und § 4 normierten Grundsdtze eine Ausnahme von diesem Verbot
gestatten. Der Kauf von Wertpapieren der Zielgesellschaft durch den Bieter wéhrend der Angebotsfrist
unter dem Angebotspreis ist zulassig, muR aber nach Abs. 5 offengelegt werden.

Zu Abs. 2:

Ein VerstolR gegen dieses Verbot fuhrt zu gravierenden Folgen. Falls der Bieter solche Geschéfte
schlieBt, gilt dies als Verbesserung des offentlichen Angebots zugunsten aller Empfénger. Der Bieter
Ubernimmt somit beim Kauf weiterer Beteiligungspapiere wahrend der Laufzeit des Angebots zu einem
Uber dem Preis des Angebots liegenden Betrag eine dementsprechende Mehrbelastung.

Zu Abs. 3:

Verboten ist dem Bieter der Verkauf von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft ab der Verdffent-
lichung seines Angebots. Solche Transaktionen, die dem soeben verdffentlichten Ziel des Bieters, Aktien
der Zielgesellschaft zu erwerben, widersprechen, kdnnten darauf abzielen, den Bérsekurs zu driicken und
damit das Ubernahmeangebot maglichst giinstig erscheinen zu lassen. Derselbe Grundgedanke liegt Rule
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4.2 City Code zugrunde. Zu beachten ist (iberdies bei allen Transaktionen das Verbot des Insiderhandels
und die Straftatbestdnde des § 48 Abs. 1 Z 2 BorseG.

Zu Abs. 4:

Eine solche Befreiung durch Verordnung wird insbesondere fiir laufende Effektengeschafte auf fremde
Rechnung (8 1 Abs. 1 Z 7 lit. e BWG), Geschéafte im Rahmen des Investmentfondgeschéafts (§ 1 Abs. 1
Z 13 BWG) und des Market-Maker-Geschéfts (§ 59 Abs. 2 BérseG) vorzusehen sein.

Zu Abs. 5:

Die Bestimmung folgt, stark vereinfacht, den Publizitatsvorschriften nach Rule 8 City Code und
bezweckt die Verhinderung von Manipulationen des Ausgangs des Ubernahmeangebots und der
Ausnitzung von Insiderinformationen. Die Transparenz des Handels von Papieren durch am Ausgang
des Ubernahmeangebots besonders interessierte Personen soll MiRbrauche moglichst verhindern. Vgl.
auch Art. 37 SUEV-UEK. Der Kreis der besonders interessierten Personen wird durch eine demonstrative
Aufzahlung abgesteckt, eine dariiber hinausgehende Determinierung kann einer Verordnung der
Ubernahmekommission vorbehalten bleiben.

Zu § 17 (Rechtsfolgen von konkurrierenden Angeboten):
Val. Art. 9 lit. ¢ RL-Vorschlag, Art. 30 BEHG, Art. 47 ff SUEV-UEK.

Wird wahrend der Laufzeit eines Angebots ein konkurrierendes Angebot gemacht, so gelten die Regeln
Uber das Angebot, inshesondere die Pflicht des Bieters und der Zielgesellschaft, auch flr das
konkurrierende Angebot, soweit der Entwurf nichts Abweichendes bestimmt.

Bei konkurrierenden Angeboten sind alle Beteiligten, sohin der Erstbieter, der konkurrierende Bieter, die
Zielgesellschaft und die Verwaltungsorgane aller Gesellschaften verpflichtet, alles zu unterlassen, was
die informierte freie Wahl der Inhaber von Beteiligungspapieren unter konkurrierenden Angeboten
geféhrdet. Durch konkurrierende Angebote wird eine Versteigerungssituation geschaffen, die im
Ergebnis den Inhabern von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zugute kommt. Sie mussen daher
die Mdglichkeit haben, von ihrer Annahmeerklarung hinsichtlich des ersten Angebots zuriickzutreten;
dieses Rucktrittsrecht besteht unabhéngig davon, ob die Beteiligungspapierinhaber in der Folge
tatsdchlich das konkurrierende Angebot annehmen.

Zu § 18 (Weitere AuRerungen des Bieters und der Zielgesellschaft, Anordnungen der Ubernahme-
kommission betreffend die Information der Offentlichkeit):

Dem Bieter und der Zielgesellschaft bleibt es unbenommen, sich 6ffentlich wiederholt an die Inhaber von
Beteiligungspapieren zu wenden und ihre Meinung zum Ubernahmeangebot zu duBern.

Wahrend eines "Ubernahmekampfes” werden von den beteiligten Gesellschaften oft die Medien zur
Beeinflussung des Verhaltens der Beteiligungspapierinhaber eingeschaltet. Hier soll die Ubernahme-
kommission im Interesse einer korrekten Information der Offentlichkeit eingreifen kénnen.

Bei einer “feindlichen” Ubernahme konnte zB die Stellungnahme der Zielgesellschaft Informationen
enthalten, die gegen die Annahme des Angebots sprechen. In einem solchen Fall kénnte der Bieter aus
eigenem Entschluf reagieren, es konnte aber auch die Ubernahmekommission dem Bieter auftragen, eine
erganzende AuRerung abzugeben und zu verdffentlichen oder sonst in geeigneter Weise bekanntzu-
machen, die vielleicht ihrerseits wieder einer ”Replik” der Zielgesellschaft bedarf.

Wenn Veroffentlichungen des Bieters oder der Zielgesellschaft der Ubernahmekommission nicht vorher
vorzulegen waren, sind sie ihr geméaR § 30 Abs. 5 jedenfalls unverziiglich nach der Verdffentlichung zur
Kenntnis zu bringen. GemaR 8§30 Abs.6 kann die Ubernahmekommission ihrerseits ”in die
Offentlichkeit gehen”, wenn dies “zur Information der Inhaber von Beteiligungspapieren der
Zielgesellschaft zweckmalig ist”.

Zu § 19 (Frist fur die Annahme des Angebots, Verdffentlichung des Ergebnisses):

Vgl. Art. 6 Abs. 3 alinea 9 und Art. 9 lit. d RL-Vorschlag, Art. 27 und 28 lit. e BEHG, Art. 14 und
Art. 43 ff SUEV-UEK und Art. 11 dUbernahmekodex sowie Rule 31.6 City Code.

Zu Abs. 1:

Die ab der Veroffentlichung der Angebotsunterlage laufende Frist eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots
ist in Art. 6 Abs. 3 alinea 9 des RL-Vorschlags mit mindestens vier und hdchstens zehn Wochen
vorgegeben. Abs. 1 tibernimmt diese Vorgabe, bemifit die Frist aber in Borsetagen (vgl. 8 1 Z 5). Nach
Art. 11 dUbernahmekodex betragt die Frist 28 bis 60 Tage, auch nach Rule 31.6. City Code muR ein
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Angebot spatestens am 60. Tag angenommen worden sein; eine Verlangerung dieser Frist ist aber
mdglich, so zB bei konkurrierenden Angeboten oder mit Zustimmung der Zielgesellschaft.

Zu Abs. 2:
Das ”Zwischenergebnis” (vgl. Abs. 3) des Angebots ist vom Bieter zu ver6ffentlichen.
Zu Abs. 3:

Bei freiwilligen Ubernahmeangeboten kommt es haufig vor, daB der Bieter sein Kaufanbot an die
Bedingung knlipft, dal er einen bestimmten Prozentsatz oder eine bestimmte Anzahl von Beteiligungs-
papieren der Zielgesellschaft erwerben kann. Wenn sich in einem solchen Fall (vgl. auch § 7 Z 5) nach
Ablauf der Angebotsfrist die Erfiillung der Bedingung herausstellt, so verlangert sich die Frist fiir die
Annahme des Angebots ex lege um zehn Bdrsetage. Damit soll auch bisher zdgernden Inhabern von
Beteiligungspapieren noch die Gelegenheit gegeben werden, auf den von ihnen vielleicht nicht
erwarteten Ausgang des Ubernahmeverfahrens zu reagieren. Aber auch beim Pflichtangebot kann es im
Interesse der Beteiligungspapierinhaber liegen, den vorlaufigen Ausgang des Ubernahmeangebots zu
kennen und erst dann eine Entscheidung Uber den weiteren Verbleib in der Gesellschaft zu treffen. Auf
die Mdglichkeit einer nachtréglichen Annahme mul der Bieter nach Abs. 2 bei der Veroffentlichung des
Ergebnisses des Angebots hinweisen.

Zu Abs. 4:

Das komplexe Zusammenspiel der verschiedenen Fristen — vor allem bei konkurrierenden Ubernahmean-
geboten — soll nach ausliandischem Beispiel durch eine Verordnung der Ubernahmekommission naher
geregelt werden, wobei sie die allgemeinen Grundsatze, insbesondere gemall §3 Z2, 4 und 5 zu
beachten hat. Dasselbe gilt fir in diesem Zusammenhang erforderliche Verdffentlichungen. Zu regeln
wird hier unter anderem sein, wie lange die Angebotsfrist fur verbesserte Angebote zu laufen hat und
welche Veroffentlichungen notwendig sind, weiters bis wann konkurrierende Angebote zuldssig sind und
wie lange das Ubernahmeverfahren durch konkurrierende Angebote verlangert werden kann. Zu dem hier
in etwa notwendigen Regelungsumfang kann auf die Art. 15 und 16 (Anderung und Widerruf eines
Angebots) und auf die Art. 47 bis 51 (konkurrierende Angebote) der SUEV-UEK verwiesen werden.

Zu 8 20 (Zuteilungsregelung beim Teilangebot):
Vgl. Art. 10 Abs. 2 RL-Vorschlag und Art. 10 dUbernahmekodex.

Beim freiwilligen Ubernahmeangebot kann der Bieter nach § 7 Z 5 in der Angebotsunterlage den
prozentuellen Mindest- und Hochstanteil oder die Mindest- und Hochstzahl der Beteiligungspapiere, zu
deren Erwerb er sich verpflichtet, angeben. Er kann also zB ein Ubernahmeangebot mit 25% der
Beteiligungspapiere begrenzen.

Bei einer zul&ssigen Begrenzung kann die Situation entstehen, da dem Bieter Annahmeerkldrungen Uber
eine zu groRe Zahl von Wertpapieren zugehen. In diesem Fall wére eine Zuteilungsregelung nach dem
Prioritatsprinzip denkbar, sie wirde aber dem Grundsatz der Gleichbehandlung widersprechen wie auch
dem Bestreben, daB die von einem Ubernahmeangebot angesprochenen Inhaber von
Beteiligungspapieren ihre Entscheidung ohne unsachlichen Zeitdruck treffen sollen. Bei der hier
vorgeschlagenen Zuteilungsregel pro rata kann sich jedoch das Problem stellen, dafl bei
Kleinstaktionaren nur mehr schwer handelbare Aktienbestdnde verbleiben. Um dieses wegen der
Gestaltung der Gebihren (vor allem der Kommissionsgebihren der Banken) unbillige Ergebnis zu
vermeiden, kann der Bieter nach dem letzten Satz von einer strengen pro rata-Zuteilung abweichen. Er
mul dies allerdings in der Angebotsunterlage nach § 7 Z 5 erlautern.

Zu § 21 (Sperrfrist):

Vgl. Rule 2.8 und Rule 35 City Code sowie Art. 30 Abs. 2 der spanischen Kéniglichen Verordnung Gber
die Regelung von Ubernahmeangeboten, 1197/1991 vom 26. Juli 1991.

Zu Abs. 1:

Zu einem Scheitern eines offentlichen Ubernahmeangebots kann es zB bei freiwilligen Angeboten
kommen, wenn eine angestrebte und in der Angebotsunterlage als Bedingung oder Riicktrittsvorbehalt
(8 7 Z 7) genannte Mindestbeteiligung nicht erreicht wird (vgl. auch § 22 Abs. 11). Aber auch andere im
Angebot aufgestellte gerechtfertigte (vgl. 8 8) Bedingungen (wie zB die Zustimmung einer Kartell-
behérde) kdnnen dazu fiihren, dal die auf Grund des Angebots abgegebenen Erklarungen letztlich nicht
zum VertragsschluB fihren oder dieser durch Ricktrittserklarung wieder aufgehoben wird. Einem Bieter
soll es in diesen Fallen nicht moglich sein, durch wiederholte Stellung von Ubernahmeangeboten eine
Zielgesellschaft in ihrer Geschaftstatigkeit neuerlich zu behindern (vgl. 8 3 Z 5).
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Kein ”Scheitern” des Ubernahmeangebots im Sinn dieser Bestimmung wére eine negative Stellungnahme
der Ubernahmekommission zur Angebotsunterlage oder ein Feststellungsbescheid der Ubernahmekom-
mission, daR die Angebotsunterlage den gesetzlichen Bestimmungen nicht entspricht. (In diesem Fall hat
der Bieter die Mdglichkeit, die Angebotsunterlage entsprechend der Begriindung der Ubernahmekom-
mission [vgl. 8 58 Abs. 2 AVG] zu verbessern.)

Wiéhrend der Sperrfrist dirfen der Bieter und alle gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtstrédger nach
dem zweiten Satz sohin keine kontrollierende Beteiligung (vgl. § 22) erwerben, worauf beim Erwerb von
Aktien der "Zielgesellschaft” zu achten ist.

Zu Abs. 2 und 3:

Hier werden zum Schutz der Zielgesellschaft weitere Félle erfalit, die die Sperrfrist auslésen. Zum
Beginn des Fristenlaufs in den Féllen des Abs. 2 vgl. § 10 Abs. 1 zweiter Satz.

Zu Abs. 4:

Wenn eine Behinderung der Téatigkeit der Zielgesellschaft nicht zu befurchten ist, weil es sich etwa um
ein mit dem Management der Zielgesellschaft akkordiertes neuerliches Angebot handelt, und eine
Verletzung der in § 3, insbesondere dessen Z 5, geschitzten Interessen nicht zu befurchten ist, hat die
Ubernahmekommission auf Antrag des Bieters die einjahrige Sperrfrist zu verkiirzen.

Zu § 22 (Pflicht zur Stellung eines Angebots bei kontrollierender Beteiligung):

Vgl. Art. 3 und Art. 10 des RL-Vorschlags, Rule 9.1 und 9.2 City Code, Art. 32 und 52 BEHG und
Art. 16 dUbernahmekodex.

Der Entwurf kniipft an den Tatbestand des Erlangens einer "kontrollierenden Beteiligung” die Verpflich-
tung zur Abgabe eines Angebots an alle tbrigen Beteiligungspapierinhaber der Gesellschaft (Abs. 1).
Diese erhalten sohin ein Austrittsrecht, wenn erstmals eine kontrollierende Beteiligung entsteht oder
wenn der Inhaber einer kontrollierenden Beteiligung wechselt. Irrelevant ist, wie diese kontrollierende
Beteiligung zustande gekommen ist; dies kann zB durch vorangehenden Pakethandel oder durch Aufkauf
an der Borse geschehen. Aber auch der AbschluB eines Syndikatsvertrags kann einen Kontrollwechsel
oder -erwerb herbeifuhren. Im AnschluR daran definiert der Entwurf den Begriff “kontrollierende
Beteiligung” durch die Mdglichkeit, einen beherrschenden EinfluR auf die Zielgesellschaft auszuiiben
(vgl. Abs. 2). Hiebei ist eine wirtschaftliche Betrachtungsweise geboten, weshalb auch der indirekte
Erwerb einer kontrollierenden Beteiligung, zB durch Erwerb einer Mehrheit an einer
Holdinggesellschaft, erfalt werden muR (dazu siehe Abs. 3). Weiters ist in diesem Zusammenhang auf
8§ 23 zu verweisen. Durch diese Bestimmung wird die Einbeziehung von Aktien bzw. Stimmrechten, die
ein Dritter hélt, angeordnet.

Durch die Zurechnungsvorschrift des 8 23 Abs. 1 werden auch Optionen erfalt. Beim Erwerb von
Optionen auf Stammaktien ist wie beim Aktienkauf mit zeitlichem Auseinanderfallen von
Verpflichtungs- und Verfligungsgeschéft zu prifen, wer die Stimmrechte ausiibt und ob ein vertraglich
vereinbartes oder sonst abgestimmtes Verhalten (§ 23 Abs. 1) vorliegt.

Zur Moglichkeit des Ausschlusses der Pflicht zur Stellung eines Ubernahmeangebots durch
entsprechende Satzungsbestimmung ("Opting-out”) vgl. Art. 1V § 3 und die Erl&uterungen dazu.

Die Bestimmung ist mit zivilrechtlichen Sanktionen und (§ 34) mit einer Strafsanktion (vgl. 8§ 35)
bewehrt und bedarf zu ihrer Durchsetzung einer Meldepflicht (vgl. die in Art. Il vorgeschlagenen
Ergénzungen zu § 91 BorseG).

Zu Abs. 2:

Dieser Absatz umschreibt den Tatbestand der "kontrollierenden Beteiligung” mit der Moglichkeit, einen
beherrschenden EinfluR auf die Zielgesellschaft auszuuben. Im Gegensatz zu § 244 Abs. 1 HGB und zu
815 AktG wird hier auf das Erfordernis der tatséchlichen einheitlichen Leitung verzichtet, die
Ermdglichung der Beherrschung geniigt. Abs. 4 steht zu Abs. 2 in einem &hnlichen Verhéltnis wie § 244
Abs. 2 zu § 244 Abs. 1 HGB (vgl. nadher Abs. 4).

Zu Abs. 3:

Wie schon zu Abs. 1 erwéhnt, ist bei Auslegung des Begriffs der ”kontrollierenden Beteiligung” auf die
faktischen und wirtschaftlichen Mdglichkeiten abzustellen, einen beherrschenden Einfluf auszuiiben. Es
mul} daher sowohl die unmittelbare als auch die mittelbare kontrollierende Beteiligung an einer
Gesellschaft grundsétzlich das Pflichtangebot auslésen. Es sollen aber jene Félle mittelbarer Beteiligung
nur einer Anzeigepflicht nach 825 unterliegen, bei denen typischerweise eine Geféhrdung der
Vermogensinteressen der Beteiligungspapierinhaber nicht zu besorgen ist (vgl. 825 Abs.1 Z1 und
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Abs. 2). Mittelbar wird ein beherrschender Einfluf zB dann erlangt, wenn ein Mehrheitspaket borse-
notierter Aktien vor Kontrollwechsel in eine Holding-GmbH einbegracht wurde und die Anteilsrechte an
der GmbH in der Folge verduBert wurden. Um alle denkbaren in- und auslandischen Rechtstrager (zB
Privatstiftungen) zu erfassen, spricht der Entwurf nicht nur von Anteilsrechten, sondern auch von
sonstigen Rechten an einem Rechtstrager.

Zu Abs. 4:

Unter Verweis auf die handelsrechtliche Bestimmung tber den Konzernabschluf? nach § 244 HGB wird
in bestimmten Fallen eine kontrollierende Beteiligung unwiderleglich vermutet: Dies ist nach § 244
Abs. 2 Z 1 dann der Fall, wenn einem Aktionér die Mehrheit der Stimmrechte der Gesellschaft zusteht;
weiters nach § 244 Abs. 2 Z 2 HGB dann, wenn einem Aktiondr das Recht zusteht, die Mehrheit der
Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans zu bestellen oder abzuberufen oder wenn
(vgl. 8244 Abs.2 Z 3 HGB) dem Aktionédr das Recht zusteht, einen beherrschenden EinfluR auf die
Gesellschaft auszutiben.

Der Tatbestand des § 244 Abs. 2 Z 4 HGB ist bereits durch § 23 Abs. 1 (gemeinsames Vorgehen) erfalit.
Zu Abs. 5:

Hier wird im Hinblick auf die gem&R § 27 Abs. 1 Z 1 mdgliche Satzungsbestimmung die widerlegliche
Vermutung aufgestellt, dal der Bieter eine kontrollierende Beteiligung erlangt hat, wenn er (allein oder
gemeinsam mit anderen Rechtstrdgern gemaB § 23 Abs. 1) einen bestimmten in der Satzung der
Zielgesellschaft festgelegten Prozentsatz der Stimmrechte austiben kann. Die Vermutung einer
kontrollierenden Beteiligung ist in diesem Fall widerlegbar, wenn — vgl. § 24 Abs. 1 Z 4 — ein anderer
Aktiondr gemeinsam mit konzernméRig verbundenen Aktionéren (iber mehr Stimmrechte verflgt.

Zu Abs. 6:

Die naheren Voraussetzungen einer kontrollierenden Beteiligung hat die Ubernahmekommission in einer
Verordnung festzulegen, die sie nach Anhorung der Bundesminister fir Justiz und fur Finanzen und der
Wiener Borse AG (unter der Annahme, dal} diese das die Wiener Borse leitende und verwaltende
Borseunternehmen” bleibt) zu erlassen hat (vgl. §28 Abs.8). Zu beachten sind weiters die
Anhorungsrechte der gesetzlichen Interessenvertretungen. Die Ubernahmekommission kann dabei im
Lauf der Zeit gemachte praktische Erfahrungen einflieRen lassen. Die ndher zu determinierenden
Voraussetzungen sind demonstrativ in den Z 1 bis 4 genannt.

Z 1 nimmt auf die in vielen auslandischen Ubernahmeregelungen (ibliche Festlegung eines Grenzwertes
an Stimmrechtsanteilen als Aufgriffsschwelle Bedacht. Wie hoch ein solcher Grenzwert sinnvollerweise
anzusetzen ist, hangt von den in Z 2 und 3 genannten Umsténden ab.

Z 4 bericksichtigt die Maoglichkeit, daB Hdchststimmrechte nach § 114 Abs. 1 zweiter Satz AktG
festgelegt sein konnten. Hindert ein in der Satzung vorgesehenes Hochststimmrecht die Ausiibung des
vollen Stimmrechts, so kann dadurch die Mdglichkeit des beherrschenden Einflusses verfehlt werden;
eine (spatere) Satzungsénderung kann in einem solchen Fall allerdings zum Kontrollerwerb fiihren.

Der letzte Satz des Abs.6 ermdglicht es der Ubernahmekommission, in diese Verordnung eine
sogenannte Creeping-in-Klausel aufzunehmen. Eine solche in der britischen Ubernahmeregelung des
City Code seit Jahren bewdhrte Bestimmung konnte verhindern, dal3 eine “knappe” kontrollierende
Beteiligung zu ginstigen Konditionen erworben und anschliefend durch Zukéaufe weiter — zu fur den
Bieter gunstigen Bedingungen — konsolidiert wird.

Eine solche Bestimmung kénnte zahlreichen Umgehungsmdoglichkeiten vorbeugen, zB durch Ein-
raumung kaum nachweisbarer Optionen. Die Kritik im Begutachtungsverfahren, wonach durch eine
gesetzliche Regelung des Creeping-in kontrollierende Aktiondre zu wiederholten Pflichtangeboten
gezwungen wiirden und die Zielgesellschaft alljahrlich durch Ubernahmeangebote in ihrer Geschéfts-
tatigkeit gestort wirde, ging von der irrtimlichen Annahme aus, daR der sukzessive Zukauf von Aktien
ein  normaler wirtschaftlicher Vorgang sei. Es sollten jedoch im Ergebnis gerade solche
Verhaltensweisen, die wiederholte Angebote notwendig machen wiirden, verhindert werden.

Zu Abs. 7:

Hier wird klargestellt, daR alle fiir freiwillige Ubernahmeangebote geltenden Bestimmungen auch auf
Pflichtangebote anzuwenden sind, sofern nichts anderes bestimmt wird.

Zu Abs. 8:

Nach Abs. 8 muf’ der Bieter beim Pflichtangebot den Inhabern von Beteiligungspapieren jedenfalls die
Barzahlung anbieten. Der jeweilige Betrag ist spétestens zehn Borsetage nach Eintritt der
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Unwiderruflichkeit des Angebots zu entrichten. Der Bieter kann den Beteiligungspapierinhabern auch
das Wahlrecht einrdumen, statt Bargeld fir ihre Beteiligungspapiere andere Wertpapiere zu erhalten.
Wahrend beim freiwilligen Ubernahmeangebot die Zahlungsfrist vom Bieter festgesetzt werden kann
(vgl. 87 Z9), darf beim Pflichtangebot das Zahlungsziel bei der Barzahlung nicht mehr als zehn
Borsetage betragen. GemaR § 19 Abs. 2 und Abs. 3 hat der Bieter das Ergebnis des Ubernahmeangebots
unverziiglich zu verdffentlichen und auf die Nachfrist von zehn Borsetagen hinzuweisen.
Beteiligungspapierinhaber, die innerhalb dieser Nachfrist das Angebot annehmen, missen — ebenfalls
innerhalb von zehn Borsetagen — die Barzahlung erhalten. In der Angebotsunterlage hat der Bieter nach
§ 7 Z 10 Angaben zu diesen Wertpapieren zu machen. Die wahlweise angebotenen Wertpapiere kdnnen
zB Schuldverschreibungen oder aus einer Kapitalerhhung gegen Gewdéhrung von Sacheinlagen
stammende Aktien des Bieters sein.

Es wird von der Attraktivitat des Tauschangebots im Vergleich zum Barangebot abh&ngen, ob der Bieter
Uberwiegend Barmittel zur Erfullung des Angebots aufbringen mufl oder ob er auch mit eigenen
Wertpapieren (oder mit Wertpapieren einer Tochtergesellschaft) die auf Grund des Pflichtangebots
geschlossenen Vertrage erfiillen kann. Beim Tausch in Wertpapiere des Bieters ist keine bestimmte Frist
fur die Erbringung der Gegenleistung vorgesehen, der Bieter muRl aber auch fiir Tauschangebote in der
Angebotsunterlage nach § 7 Z 9 die Falligkeit bestimmen.

Zu Abs. 9:

Hier wird der in § 4 Z 1 aufgestellte Grundsatz, wonach der Bieter ein Ubernahmeangebot nur stellen
darf, wenn er es auch finanzieren kann, fir das Pflichtangebot in abgewandelter Form wiederholt.

Zu Abs. 10:

Wiéhrend beim freiwilligen Angebot insbesondere die Bedingung des Erreichens eines bestimmten
Beteiligungsprozentsatzes zuléssig ist (vgl. §8), sind nach dem Zweck des Pflichtangebots solche
Bedingungen grundsétzlich nicht moglich. Ausgenommen sind gesetzlich vorgegebene Bedingungen, wie
etwa die Erteilung einer kartellrechtlichen Genehmigung.

Zu Abs. 11:

Immer dann, wenn in einem freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebot fir Aktien kein Hochstanteil
oder keine Hochstanzahl (vgl. 8 7 Z 5) festgelegt ist, kénnte nach der Durchfiihrung des Angebots eine
kontrollierende Beteiligung bestehen. Diese wiirde die Angebotspflicht ausldsen.

Durch die Bestimmung des Abs. 11 erster Satz soll verhindert werden, daf durch aufeinanderfolgende
Angebote allzu leicht die Aktiondre durch die Technik der zweistufigen Offerte (two tier-offer) doch
ungleich behandelt werden. Uberdies wird durch diese Bestimmung der Gefahr einer unzumutbaren
Belastung der Zielgesellschaft (vgl. § 3 Z 5) begegnet. Fur solche “freiwillig startenden” Pflichtangebote
gelten alle Bestimmungen Uber das Pflichtangebot mit Ausnahme von Abs. 10, so daB in diesen Fallen
sachlich gerechtfertigte Bedingungen gemall § 8 zuldssig sind. Aus diesem Grund muf} ein solches
Angebot von vornherein auf den Erwerb aller Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft gerichtet sein.

Der zweite Satz enthélt eine Rechtsbedingung. Sie gilt unabhéngig vom Willen der Parteien und soll
verhindern, dafi3 der Bieter mit zB 40% zwar die faktische Kontrolle tiber die Gesellschaft erreicht, er aber
planméaRig einen so niedrigen Preis ansetzt, dafl die Mehrheit der Aktiondre nicht annimmt. Der Preis
eines offentlichen Angebots, das dem Bieter eine kontrollierende Beteiligung verschafft, soll so attraktiv
sein, dal der Bieter mindestens die einfache Mehrheit der Stimmrechte erreicht. Dadurch wird der Preis
im Interesse der Aktiondre tendenziell héher angesetzt werden und die allzu billige Eroberung der
faktischen Kontrollbeteiligung verhindert. Fir den Bieter ist das Verfahren steuerbar, weil er bei
drohender Verfehlung der 50%-Grenze nachbessern kann (vgl. § 15).

Zu 8 23 (Gemeinsames Vorgehen):

Val. Art. 24 Abs. 3, Art. 28 lit. f und Art. 32 erster Satz BEHG, Art. 11 und 12 sSUEV-UEK und Rule 9.1
City Code.

Der Tatbestand des gemeinsamen Vorgehens ist in Abs. 1 weit gefalit. Gemeinsames Vorgehen kann auf
Grund der Zugehorigkeit zu demselben Konzern anzunehmen sein, auf Grund eines Vertrags oder ”sonst
auf Grund abgestimmten Verhaltens”.

Wenn nun ein gemeinsames Vorgehen mehrerer Rechtstréger bei der Ausiibung der Stimmrechte oder
betreffend ein Angebot festzustellen ist, so gelten fir alle diese Rechtstréger die Pflichten eines Bieters,
also auch die Pflicht zur Stellung eines Ubernahmeangebots. Entscheidende Rechtsfolge des gemein-
samen Vorgehens ist, daB die Stimmrechte dieser Rechtstrdger zusammenzurechnen sind. Die derzeit im
8 92 BorseG vorgesehenen Tatbestdnde werden in aller Regel dem § 23 entsprechen; dies gilt wohl meist
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auch fur Optionen, die dem Bieter den Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft erméglichen. § 23 ist
jedoch weiter, weil insbesondere unter den Begriff “abgestimmtes Verhalten” zusétzliche Falle
subsumierbar sind.

Da ein gemeinsames Vorgehen zwar auch bei einem freiwilligen Ubernahmeangebot vorkommen kann,
seine groRte Bedeutung aber durch die Rechtsfolge der Zusammenrechnung der von den einzelnen
Rechtstragern gehaltenen Stimmrechte bei der Frage der Pflicht zur Stellung eines Ubernahmeangebots
hat, findet sich diese Regelung im Entwurf zweckméBigerweise im Anschlufl an die Regelung des
Pflichtangebots.

Nach der Definition des 8 1 Z 3 ist unter anderem Bieter, wer verpflichtet ist, ein Angebot abzugeben.
Alle in diesem Sinn gemeinsam vorgehenden Rechtstréger sind in der Angebotsunterlage als Bieter zu
nennen, es treffen sie auch die sonstigen Pflichten eines Bieters, so zB die in §4 Z 1 bis 3 genannten
grundsétzlichen Pflichten und die in 8 5 normierten Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten.

Zu Abs. 2:

Die Ubernahmekommission kann durch Verordnung Ausfiihrungsbestimmungen zum Tatbestand des
Abs. 1 erlassen.

Da bei einem gemeinsamen Vorgehen die Stimmrechte der betreffenden Rechtstrdger zusammenzu-
rechnen sind, soll dieser Tatbestand auch als neue Z 9 des § 92 BorseG die Meldepflichten nach § 91
BoérseG auslésen (vgl. Art. 11).

Zu § 24 (Ausnahmen von der Angebotspflicht kraft Gesetzes):
Vol. Art. 32 Abs. 3 BEHG und Art. 16 dUbernahmekodex.

Die im 8§24 abschliefend aufgezéhlten Félle, in denen eine Angebotspflicht kraft Gesetzes trotz
Erlangung einer kontrollierenden Beteiligung nicht besteht, sind von den in 8 25 Abs. 1 angefihrten
Tatbestanden zu unterscheiden, in denen eine Anzeigepflicht an die Ubernahmekommission normiert ist.
Vgl. aber die Meldepflicht nach §§ 91 f BorseG.

ZuAbs. 17 1:

Hier wird der Aktienerwerb auf Grund familienrechtlicher oder erbrechtlicher Tatbestdnde erfalit. Es ist
anzunehmen, daf in diesen Féllen der neue kontrollierende Aktiondr keine andere Geschéftspolitik
verfolgt und daher kein Schutzbedurfnis fiir die Minderheitsaktionére besteht.

Zu Abs. 17 2:

Diese Bestimmung will Ubertragungen innerhalb ein und desselben Konzerns vom Begriff des Wechsels
der kontrollierenden Beteiligung ausnehmen, jedoch nur unter der Voraussetzung, daf in oberster Ebene
ausschlieBlich dieselben Gesellschafter (oder deren Angehérige) beteiligt bleiben, wie vor der Uber-
tragung. Daher ist zB die Ubertragung der kontrollierenden Beteiligung auf eine hundertprozentige
Muttergesellschaft oder auf eine hundertprozentige Zwischenholding befreit.

Auch die Ubertragung auf eine Konzernschwestergesellschaft, an der letzten Endes ausschlieBlich die
selben Gesellschafter wie an der Ubertragenden Gesellschaft beteiligt sind, fallt unter den Befreiungs-
tatbestand. Allerdings kénnte wegen einer Ubertragung innerhalb desselben Konzerns eine gemif § 25
Abs. 1 Z 1 bloR zu meldende mittelbare Beteiligung im Nachhinein doch die Ubernahmepflicht auslosen,
wenn nach den tatsachlichen Verhéltnissen die Verlagerung der Beteiligung im Konzern Ausdruck einer
die Interessen von Minderheitsaktiondren gefahrdenden Konzernierungspolitik ist; dies kénnte zB der
Fall sein, wenn innerhalb ein und desselben Konzerns die bisher verstreuten Beteiligungen an
verwandten Unternehmungen unter ein und derselben Branchenholding zwecks erleichterter
vereinheitlichter Flihrung zusammengefalit werden.

Zu Abs. 17 3:

Hier wird der Fall erfalt, dal die Aktienmehrheit durch eine “Familienstiftung” erworben wird. Alle
durch die Privatstiftung Begunstigten missen bisherige Gesellschafter oder Angehorige bisheriger
Gesellschafter sein; unter dieser Voraussetzung besteht kein Schutzbediirfnis fur die
Minderheitsaktionére.

Der Kreis der Angehdrigen wird auch hier durch den Verweis auf § 32 KO definiert; nach dieser
Bestimmung sind Angehérige bis zum vierten Grad der Seitenlinie erfaft.

Zu Abs. 17 4:

Ein Pflichtangebot ist schliellich auch dann nicht zu stellen, wenn ein anderer Aktionar oder
konzernmalig verbundene Aktiondre (ber mehr Stimmrechte als der Erwerber verfligen; diese
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Fallgruppe ist deshalb mdglich, weil der Entwurf in § 22 Abs. 5 eine widerlegliche Vermutung des
Bestandes einer kontrollierenden Beteiligung bei Uberschreitung einer satzungsméaRig festgesetzten
Stimmrechtsgrenze zul&Bt. In solchen Féllen gestattet der Entwurf konsequenterweise die Widerlegung
der Vermutung, dal eine kontrollierende Beteiligung vorliegt, durch den Nachweis einer hoheren
Stimmrechtskonzentration in anderen Handen als in den Handen des Erwerbers.

Zu Abs. 2:

Weitere Ausnahmen von der Angebotspflicht werden durch Verordnung insbesondere fiir laufende
Effektengeschéfte auf fremde Rechnung (81 Abs.1 Z7 lit.e BWG), Geschafte im Rahmen des
Investmentfondsgeschéafts (8 1 Abs.1 Z13 BWG) und des Market-Maker-Geschéfts (§ 59 Abs. 2
BorseG) vorzusehen sein.

Zu § 25 (Anzeigepflicht bei kontrollierender Beteiligung):

Vgl. Art. 32 Abs. 2 lit. a bis e BEHG, wonach die Aufsichtshehdrde in berechtigten Féallen Ausnahmen
von der Angebotspflicht gewahren kann.

Zu Abs. 1:

Wéhrend nach 822 Abs.1 bei Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung grundsétzlich ein
Pflichtangebot zu stellen ist, besteht in den beglnstigten Fallen des §25 Abs. 1 vorerst nur eine
Anzeigepflicht. Der potentielle Bieter hat innerhalb der gleichen Frist der Ubernahmekommission vorerst
(vgl. Abs. 2) nur bekanntzugeben, daf3 er eine kontrollierende Beteiligung erlangt hat.

Die Fille, in denen eine Mitteilung vorerst ausreicht, sind in Z 1 bis 4 aufgezahlt, die Ubernahme-
kommission kann aber durch eine Verordnung sowohl diese Tatbestdnde ndher umschreiben, als auch
weitere Falle bestimmen, in denen eine Mitteilung iiber den Sachverhalt an die Ubernahmekommission
geniigt. In den in Z 1 bis 4 genannten Fallen und in den weiteren von der Ubernahmekommission durch
Verordnung noch zu bestimmenden Fallgruppen ist entweder typischerweise eine Gefahrdung von
Vermogensinteressen der Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft nicht zu erwarten oder es
sprechen typischerweise gesamtwirtschaftliche Interessen fir die Befreiung vom Pflichtangebot, welche
die durch dieses Bundesgesetz geschiitzten Zwecke, insbesondere die Vermdgensinteressen der
Beteiligungspapierinhaber, Uberwiegen.

Z 1 erfalit folgenden Fall: Die kontrollierende Beteiligung an einer Zielgesellschaft besteht nur mittelbar
im Wege von Anteilsrechten an einem anderen Rechtstrager, der seinerseits auf die Zielgesellschaft einen
(unmittelbaren oder mittelbaren) beherrschenden EinfluR hat. Wenn nun der Buchwert der unmittelbaren
Beteiligung an einer Zielgesellschaft weniger als ein Viertel des buchméRigen Nettoaktivvermdgens des
Rechtstrégers betrégt, ist vorerst kein Pflichtangebot zu stellen (zu den Entscheidungsmdglichkeiten und
Entscheidungskriterien der Ubernahmekommission vgl. Abs. 2); bei einer mehrstéckigen Beteiligung
kommt es furr den Vergleich auf den Beteiligungsansatz bei der unmittelbaren Muttergesellschaft an.

Z 2 knipft an das gemeinsame Vorgehen mehrerer Rechtstrdger an und statuiert einen Ausnahmetat-
bestand fir den Fall, dal der Aktienerwerb unter diesen gemeinsam vorgehenden Rechtstragern
stattgefunden hat und sich die Zusammensetzung der schon bestehenden Gruppe nur geringfugig
geéndert hat. Dieser Tatbestand ist dem gesetzlichen Ausnahmetatbestand des §24 Z2 fir
Ubertragungen innerhalb eines Konzerns ahnlich. Wihrend aber bei den in §24 Z 2 definierten
Konzernibertragungsfallen eine Gefahrdung der Vermdgensinteressen der Beteiligungspapierinhaber
auszuschlieRen ist, soll bei Ubertragung innerhalb einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager
(die keinen Konzern bilden missen, sondern etwa durch einen Syndikatsvertrag zusammengeschlossen
sein konnen, vgl. § 23 Abs. 1) und bei geringfugigen Anderungen der Zusammensetzung der Gruppe die
Ubernahmekommission priifen kénnen, ob Vermdgensinteressen von Beteiligungspapierinhabern durch
den Kontrollwechsel gefahrdet sind.

In den Féllen der Z 3 ist eine knappe kontrollierende Beteiligung entweder nur voriibergehend oder
unbeabsichtigt entstanden; im letzten Fall wird die Ubernahmekommission in der Regel die Auflage
aussprechen, daf? die kontrollierende Beteiligung durch den Verkauf der "Uberzéhligen” Stimmrechts-
aktien riickgéngig zu machen ist.

Der Tatbestand der Z 4 soll Sanierungen erleichtern. Gerechtfertigt ist er durch die Uberlegung, daf
durch Sanierungen hdufig betriebswirtschaftlich funktionsfahige Einheiten und die damit
zusammenhangenden Arbeitsplatze erhalten werden kénnen und die wertzerstérende Zerschlagung von
Unternehmen verhindert wird. Die Notwendigkeit eines Pflichtangebots kénnte insbesondere wegen der
Preisbildungsvorschriften des §26 Abs.1 (siehe aber auch 826 Abs.3 Z3), wegen des damit
verbundenen Liquiditatsbedarfs und wegen der Verzdgerung sinnvolle Sanierungen verhindern. Der
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Sanierungstatbestand greift auch beim Erwerb neuer Aktien infolge einer Kapitalerhdhung. Dem Kauf zu
Sanierungszwecken geht haufig ein Erwerb voraus, der der bloRen Sicherung der Forderung dient.

Eine nahere Determinierung der in Z 1 bis Z 4 genannten Tatbestande sowie deren Erganzung kann durch
eine Verordnung der Ubernahmekommission erfolgen.

Zu Abs. 2:

Abs. 2 stellt es ins pflichtgeméRe Ermessen der Ubernahmekommission, festzustellen, ob in den Fallen
des Abs. 1 (die — wie sich aus dem letzten Satz des Abs. 1 ergibt — durch Verordnung auch erweitert
werden koénnen) doch im Einzelfall eine Gefdhrdung der Vermdgensinteressen der Inhaber von
Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zu besorgen ist. Die Ubernahmekommission hat die Méglich-
keit, diese Entscheidung auch erst nach einem gewissen Beobachtungszeitraum zu treffen. Wenn aber der
potentielle Bieter — soweit es in diesem Stadium moglich ist — Klarheit Gber die Frage der
Angebotspflicht haben will, kann er beantragen, daR die Ubernahmekommission madglichst rasch,
langstens jedoch innerhalb eines Monats, dariiber entscheidet; allerdings hat die Entscheidung in einem
solchen Verfahren, an dem die Ubrigen Parteien (anders als im Verfahren nach § 33) nicht beteiligt sind,
keine erweiterte Rechtskraftwirkung.

Zu Abs. 3:

Durch Verordnung kann die Ubernahmekommission auch die Kriterien fiir Entscheidungen nach Abs. 2
genauer festlegen. Sie kann Bedingungen und Auflagen aussprechen und deren Einhaltung beobachten.
Die hieftr im zweiten Satz festgelegten Gesichtspunkte werden auch vor Erlassung einer solchen
Verordnung bei den Entscheidungen nach Abs. 2 zu beachten sein.

Zu 8§ 26 (Preis des Pflichtangebots):

Vgl. Art. 10 Abs. 1 RL-Vorschlag, Art. 32 Abs. 4 und Abs. 5 BEHG, Art. 17 dUbernahmekodex und
Rule 9.5 City Code.

Neben der Verpflichtung zur Stellung eines 6ffentlichen Ubernahmeangebots beim Erwerb einer kontrol-
lierenden Beteiligung nach 822 ist die Mindestpreisbestimmung im 8§26 ein zentraler Punkt des
Entwurfs. Ohne diese Preisregelung ware die Angebotspflicht ihres wirtschaftlichen Sinns beraubt.
Dagegen ist beim freiwilligen Ubernahmeangebot, sofern es nicht dem § 22 Abs. 11 unterliegt, kein
bestimmter Angebotspreis vorgesehen; in der Angebotsunterlage ist nur nach § 7 Z 4 zur Information der
angesprochenen Beteiligungspapierinhaber die fiir die Bestimmung der Gegenleistung angewandte
Bewertungsmethode anzugeben.

Der City Code verpflichtet den Bieter nach Rule 9.5 zur vollstandigen und gleichmaBigen Aufteilung der
Kontrollpramie, denn dem “mandatory offer” (Pflichtangebot) ist der hdchste Erwerbspreis der letzten
zwoIf Monate zugrunde zu legen. Nach Art. 10 Abs. 1 des RL-Vorschlags muR das obligatorische
Angebot allen Aktionédren zu einem Preis unterbreitet werden, "der die Gleichbehandlung der Aktiondre
sicherstellt”.

Zu Abs. 1:

Vorgeschlagen wird eine Preisbestimmung, bei der zwei kumulativ anzuwendende Grenzwerte zu
berticksichtigen sind: Erstens mul? der Preis mindestens dem durchschnittlichen Borsekurs der letzten
sechs Monate entsprechen; zur genaueren Berechnungsweise kann die Ubernahmekommission nach
Abs. 6 eine Verordnung erlassen.

Die zweite und — ausgehend vom Regelfall des Pakethandels — 6fter entscheidende Untergrenze stellt der
héchste Preis dar, den der Bieter in den letzten zwdlf Monaten bezahlt hat. Bei dieser Preisbegrenzung
stellt sich die Frage, wie weit der fur den Erwerb einer kontrollierenden Aktienmehrheit bezahlte Preis
auch den ubrigen Aktiondren anzubieten ist. Wie schon im Allgemeinen Teil der Erlauterungen (vgl.
Punkt 4.2.) ausgefiihrt, kann der Verkéufer eines groflen Aktienpakets in der Praxis oft einen deutlich
uber dem Borsekurs liegenden Preis erzielen, wenn der Kéufer zugleich die Kontrollmdglichkeit uber die
Gesellschaft erwirbt. Dieser hthere Marktwert der kontrollierenden Beteiligung soll nach dem Entwurf
entgegen dem strengen Gleichbehandlungsgrundsatz durch einen Abschlag vom Paketpreis
berticksichtigt werden dirfen. Damit wird den Vermdgensinteressen der potentiell verkaufswilligen
Paketinhaber, also der in dsterreichischen Aktiengesellschaften hdufig anzutreffenden Kernaktionére, zu
Lasten der Ubrigen Aktiondre Rechnung getragen (vgl. 8 3 Z 1). Demgegenuber liegt ein mdglichst
geringer Abschlag im Interesse der Minderheitsaktionére und des &sterreichischen Kapitalmarkts.

Allerdings wird diese zulé&ssige Ungleichbehandlung limitiert; der Entwurf sieht vor, dal der Preis des
Pflichtangebots — jeweils pro Stammaktie gerechnet — den Gesamtwert der Gegenleistung, die der Bieter
in den letzten zwdlf Monaten fur Stammaktien der Zielgesellschaft bezahlt hat, um hochstens 15%
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unterschreiten darf. Die "vereinbarte” Gegenleistung erfalit auch spater fallig werdende Transaktionen
einschlieBlich echter Termingeschéfte. Allerdings wird in § 27 Abs. 1 Z 2 eine "Opting-in”-Mdglichkeit
geschaffen. Gesellschaften kénnen in ihrer Satzung den genannten Abschlag ausschlielen oder niedriger
festlegen. Dadurch kénnen sie ihre Attraktivitdt am Kapitalmarkt verbessern.

Der zweite Satz des Abs. 1 betrifft die vom Bieter geschriebenen Put-Optionen und die ihm eingeraumten
Call-Optionen; die im Rahmen von Put- oder Call-Optionen vorgesehenen Gegenleistungen sind zu
beriicksichtigen.

Im Zusammenhang mit der Preisfindung ist auf die Offenlegungspflichten nach Abs. 4 und § 30 Abs. 4
zu verweisen.

Zu Abs. 2:

Wie Art. 32 Abs. 5 BEHG bestimmt Abs. 2, daBR der fiir andere Beteiligungspapiere zu bietende Preis
auch in einem angemessenen Verhéltnis zu der fir die Stammaktien gewéhrten Gegenleistung stehen
mul. Dies ist zB wichtig, wenn nur Vorzugsaktien bérsenatiert sind. Zu bedenken ist, da das Pflicht-
angebot nach 8 22 Abs. 1 alle Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft umfassen muf3. Auch das typische
Verhéltnis der Borsekurse, zB von Stamm- und Vorzugsaktien, kann berticksichtigt werden, wenn es
nicht durch besondere Umsténde verzerrt ist.

Zu Abs. 3:
Die in Abs. 1 und 2 aufgestellte Grundregel bedarf verschiedener Ergdnzungen:

Der erste Satz betriff den Fall, daB die Gegenleistung nicht oder nicht nur in Geld bestand. Haufig wird
der Bieter, wenn er — wie im Regelfall — selbst eine Gesellschaft ist, neben oder statt Bargeld dem
VeréduRerer als Gegenleistung Anteilsrechte gewahrt haben. Unter den “sonstigen Vorteilen” sind zB die
vom VerauRerer beim Pakethandel haufig Gbernommenen Haftungen zu berlicksichtigen. Zahlungen und
Vorteile missen nicht zwischen den Vertragsparteien flieen, sondern bloB in einem wirtschaftlichen
Zusammenhang mit dem Erlangen der kontrollierenden Beteiligung stehen; auf die Offenlegungspflicht
gemal Abs. 4 und § 30 Abs. 4 ist zu verweisen.

Z 1 beriicksichtigt den Fall, dal nicht Aktien der Zielgesellschaft erworben wurden, sondern zB Aktien
an einer Gesellschaft, die an der Zielgesellschaft mittelbar oder unmittelbar eine kontrollierende
Beteiligung hélt. Die fiir die Aktien dieser kontrollierenden Gesellschaft bezahlte Gegenleistung kdnnte
nur dann als Bewertungsmalstab herangezogen werden, wenn das Vermdégen dieser Gesellschaft nur in
der Beteiligung an der Zielgesellschaft bestlinde.

Z 2 ermoglicht allgemein die Berlicksichtigung besonderer Umsténde bei der Festlegung des Gegenwerts;
so konnte etwa auf Grund familidrer Verbundenheit ein stark vom Marktwert abweichender Preis
festgesetzt worden sein.

Die nach Z 3 zu beriicksichtigende wesentliche Anderung der Verhaltnisse konnte zB auf einen starken
Kursriickgang in jlingster Vergangenheit wegen einer Branchenkrise oder auf eine plétzlich bekanntge-
wordene Unternehmenskrise zuriickzufiihren sein.

Zu Abs. 4:

Die Preisfestsetzung ist oft von nicht vollig eindeutigen Begleitumstanden abhdngig. Daher ist in diesen
Féllen die Uberprifung durch den Sachverstandigen gemall § 9 und die Transparenz gegentber der
Ubernahmekommission von besonderer Bedeutung (vgl. auch § 30 Abs. 4).

Die Offenlegungspflicht gegeniiber dem Sachverstandigen steht im Zusammenhang mit §9 Abs. 1
zweiter Satz, wonach der Sachverstandige insbesondere auch die GesetzmaRigkeit des Angebots
hinsichtlich der Gegenleistung zu Uberpriifen hat, die gerade beim Pflichtangebot von besonderer
Bedeutung ist. Dies hat auch im schriftlichen Bericht und im abschlielenden Bestatigungsvermerk des
Sachverstandigen Niederschlag zu finden.

Zu Abs. 5:

Abweichend von den urspriunglichen Entwirfen wurde darauf verzichtet, in den Féllen des Abs. 3 eine
Vorausgenehmigung des angemessenen Preises durch die Ubernahmekommission vorzuschreiben. Hin-
gegen ist in Abs. 5 (ber Antrag von Kleinaktiondren (und sonstigen Beteiligungspapierinhabern), die
Uber 1% des Grundkapitals oder Uber Beteiligungspapiere im anteiligen Betrag von mindestens einer
Million Schilling oder 70000 Euro (vgl. §33 Abs.2 Z4) verfiigen, eine Uberprifung des
Angebotspreises vorgesehen.
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Wenn die dort genannte Voraussetzung nur durch Zusammenzéhlung der Papiere mehrerer Beteiligungs-
papierinhaber entsteht, missen sie einen gemeinsamen Vertreter bestellen.

Im dbrigen kénnten auch die Organe der Zielgesellschaft sowie der die Zielgesellschaft beratende
Sachverstandige (vgl. 88 13 und 14) zur angebotenen Gegenleistung kritisch Stellung nehmen.

Zu Abs. 6:

Diese Verordnung konnte zB klaren, ob und wie die gehandelten Umsatzmengen bei der Ermittlung des
Durchschnittskurses gewichtet werden.

Zu § 27 (Abweichende Satzungsbestimmungen):
Vgl. Art. 22 Abs. 2 und Abs. 3, Art. 32 Abs. 1 und die Ubergangsbestimmung des Art. 53 BEHG.

Die in § 27 vorgeschlagenen Satzungsbestimmungen ermdglichen ein ”"Opting-in” bzw. ein ”Opting-up”,
sodaR osterreichische borsenotierte Aktiengesellschaften zu einem "Wettbewerb der Satzungen” aufge-
rufen sind.

Die "Opting-out”-Mdglichkeit nach Abs. 1 Z 3 ist voraussichtlich EU-konform, da sich der Geltungs-
bereich des RL-Vorschlags in seiner derzeitigen Fassung auf Stimmrechtsaktien beschrankt.

Die gemal § 27 mdglichen Satzungsédnderungen sind nicht nur nach aktienrechtlichen Vorschriften (vgl.
§ 18 AktG), sondern auch unter Beachtung der Regeln des § 82 Abs. 6 bis 8 und des § 83 Abs. 4 und 5
BérseG zu melden. Die genannten Bestimmungen sehen auch Mitteilungen an die Bundes-Wertpapier-
aufsicht vor.

ZUAbs. 1Z1:

In der Satzung kann die widerlegliche Vermutung aufgestellt werden, daf eine kontrollierende Be-
teiligung ab Erreichen eines bestimmten Grenzwertes der auf die standig stimmberechtigten Aktien
entfallenden Stimmrechte anzunehmen ist. Auch die Entscheidung (ber die Ausiibung der Stimmrechte,
zB durch einen Syndikatsvertrag, fallt unter diese Bestimmung. Die Festlegung eines geringeren Prozent-
satzes als 20% ist nicht moglich. Dal? diese in der Satzung aufgestellte Vermutung widerleglich ist, ergibt
sich aus § 24 Abs.1 Z 4. Ein Erwerber miiRte demnach — trotz Uberschreitens des in der Satzung
festgelegten Prozentsatzes — kein Pflichtangebot stellen, wenn ein anderer Aktionér ber mehr Stimm-
rechte an der Zielgesellschaft verfligt. Bei diesem Vergleich sind auf der Seite des "anderen Aktionars”
die Stimmrechte der mit ihm konzernméRBig verbundenen Aktionédre hinzuzurechnen. Andererseits sind
dem Erwerber die Stimmrechte der gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtstréger gemai § 23 Abs. 1
zuzurechnen.

ZuAbs. 17 2:

In der Satzung kann auch vorgesehen werden, daR beim Pflichtangebot — wie nach dem City Code — der
kontrollierende Aktionar die "Kontrollpramie” vollstandig an alle Beteiligungspapierinhaber weiterzu-
geben hat ("Opting-up™). In diesem Fall ware dem Pflichtangebot als Preis der durchschnittliche
Borsekurs wahrend der letzten sechs Monate oder die hdchste in den letzten zwdlf Monaten gewahrte
oder vereinbarte Gegenleistung fur Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft zugrunde zu legen. Es kann
nach dieser Satzungsbestimmung aber auch ein geringerer als ein 15%iger Abschlag (vgl. § 26 Abs. 1)
vorgesehen werden.

Zu Abs. 17 3:

Die Satzung kann auch ein ”Opting-out” fur erst zu begebende Substanzpapiere ohne Stimmrecht vor-
sehen. Der Entwurf erfalit unter dem Begriff Beteiligungspapiere grundsatzlich alle Substanzpapiere,
unabhdngig davon, ob sie mit einem Stimmrecht verbunden sind. Dies war rechtspolitisch umstritten. Die
vorliegende Bestimmung gestattet es, durch Satzungsbestimmung andere Beteiligungspapiere als Stimm-
rechtsaktien von der Angebotspflicht zumindest fiir die Zukunft auszunehmen. Der jeweilige Zeichner
weiB dann, daB ihm im Fall einer Ubernahme kein Recht auf ein Pflichtangebot zusteht.

Zu Abs. 2:

Die genannten Satzungsbestimmungen bediirfen einer Mehrheit von mindestens drei Viertel des bei der
BeschluRfassung in der Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals, eine andere Kapitalmehrheit kann
in der Satzung festgesetzt werden.

Zu Abs. 3:

Beschlusse, mit denen die die Minderheitsaktionare begiinstigenden Satzungsbestimmungen nach Abs. 1
Z 1 und 2 zu ihrem Nachteil abgedndert oder riickgangig gemacht werden sollen, kénnen nach Abs. 3 nur
mit Zustimmung aller Inhaber von Beteiligungspapieren gefal3t werden.



1276 der Beilagen XX. GP - Volltext

1276 der Beilagen 49

Zu § 28 (Ubernahmekommission):
Vgl. Art. 4 RL-Vorschlag, Art. 23 und 34 BEHG und Art. 20 dUbernahmekodex.

Nach Art. 4 Abs. 1 des RL-Vorschlags haben die Mitgliedstaaten eine oder mehrere Stellen zu benennen,
die den gesamten Angebotsvorgang lberwachen. Als Aufsichtsorgan kdnnen auch Vereinigungen oder
private Einrichtungen benannt werden.

Der Entwurf schlagt vor, daf eine neu zu griindende Ubernahmekommission fiir alle nach dem
Ubernahmegesetz zu entscheidenden Fragen ausschlieBlich zustindig ist (vgl. § 29 Abs. 1 und Punkt 6.4
des Allgemeinen Teils der Erlauterungen). Die Ubernahmekommission ist eine nach Art. 133 Z 4 B-VG
eingerichtete Kollegialbehdrde mit richterlichem Einschlag. Eine Anrufung des VwWGH ist daher nicht
zulassig.

Zu Abs. 1:

DaR die Ubernahmekommission bei dem die Wiener Borse leitenden und verwaltenden Borseunter-
nehmen, das ist die Wiener Borse AG, eingerichtet ist, hat rein faktische und finanzielle Bedeutung (vgl.
8 31 Abs. 2), sie ist aber als Sonderbehdrde rechtlich vollkommen unabhéngig.

Die Notwendigkeit einer raschen endgiiltigen Entscheidung spricht dafiir, die Ubernahmekommission als
Behorde gemdl Art. 133 Z 4 B-VG einzurichten. Damit kann dem im RL-Vorschlag (Art. 5 lit. €) und
dem in § 3 Z 5 dieses Entwurfs statuierten Grundsatz, daB Ubernahmeverfahren rasch durchzufiihren sind
und die Zielgesellschaft nicht (iber einen angemessenen Zeitraum hinaus in ihrer Geschéftstatigkeit
behindert werden darf, am besten Rechnung getragen werden. Fir die dazu notwendige Vorarbeit und
Aufbereitung des Sachverhalts sorgen die nach 89 und 8§13 dieses Entwurfs zu bestellenden
unabhéngigen Sachverstédndigen.

Eine Kollegialbehorde mit richterlichem Einschlag bietet weiters den Vorteil, daB eine solche Behérde als
"Tribunal” auch Uber civil rights” im Sinn des Art. 6 Abs. 1 MRK gestaltet werden kann. Sowohl der
V{GH als auch der EGMR qualifizieren diese Kollegialbehtrden wegen ihrer relativen Unabhéngigkeit
von der Exekutive als Gerichte im Sinn der MRK. Die hier vorgesehene Beteiligung eines Richters bietet
Gewadhr, daB auch verfahrensrechtliche Fragen kompetent entschieden werden. Der Befassung eines
Richters steht auch nicht das Bedenken einer allzu groRBen Inanspruchnahme richterlicher
Arbeitskapazitét entgegen, weil nach Schéatzungen von Experten in den kinftigen Jahren mit wenigen
Ubernahmefllen zu rechnen ist.

Zu Abs. 2:

Die Zusammensetzung und vor allem die hier genannten Bestellungskriterien sollen flir moglichst grofie
Fachkompetenz der Mitglieder der Ubernahmekommission sorgen.

Zu Abs. 3:

Durch die vorgesehene Senatsbesetzung soll im Zusammenhang mit der von der Ubernahmekommission
zu erlassenden Geschaftsordnung sichergestellt werden, dal3 rasch ein beschlufahiger Senat einberufen
werden kann. Dem Vorsitzenden kommt ein Dirimierungsrecht zu.

Zu Abs. 4 bis 7:

Hier sind detailliert die Bestellungsvoraussetzungen sowie das Erléschen der Mitgliedschaft geregelt.
Festzuhalten ist, da® dem Vorsitzenden angesichts seines Dirimierungsrechts nach Abs. 3 und Abs. 7
sowie der Mdglichkeit, ihm in der Geschéftsordnung verfahrensleitende Verfigungen vorzubehalten,
eine bedeutende Funktion zukommt, die sich mit seiner fachlichen Qualifikation decken soll. Das Gesetz
verlangt nicht die gleichméRige Verteilung der Aufgaben auf alle Mitglieder. Der Vorsitzende kann daher
durch die Geschaftsordnung zum Vorsitzenden aller Senate bestellt werden, sodal gemé&R der Geschéfts-
ordnung seine Stellvertreter nur bei seiner Verhinderung (der die Uberlastung gleichgestellt werden
kann) zum Zuge kommen.

Zu Abs. 8:

Fur alle zu erlassenden Verordnungen sind hier Anhdrungsrechte geregelt, wobei zusétzlich auf das
Anhorungsrecht der gesetzlichen Interessenvertretungen hinzuweisen ist. Nach § 2 Abs. 2 Z 2 BGBIG
sind von den im UbG vorgesehenen Verordnungen nur die Verordnungen des Bundesministers fiir Justiz
im 1l. Teil des BGBI zu verdffentlichen. Der Entwurf sieht die (Doppel-)Veroffentlichung aller
Verordnungen nach dem UbG im Verdffentlichungsblatt des Borseunternehmens vor, das die Wiener
Borse AG leitet und verwaltet, damit alle Rechtsquellen in einem Publikationsorgan auffindbar sind.
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Zu § 29 (Aufgaben der Ubernahmekommission, Vorfragenentscheidung):
Vgl. Art. 23 BEHG.

Der erste Satz normiert die generelle Entscheidungskompetenz der Ubernahmekommission fiir alle nach
dem UbG zu beurteilenden Sachverhalte.

Nach dem zweiten Satz (iberwacht die Ubernahmekommission die Anwendung dieses Bundesgesetzes,
damit in Verbindung ist der dritte Satz zu sehen, wonach sie jederzeit die Einleitung eines Verfahrens
auch von Amts wegen beschlieBen kann.

Der letzte Satz des Abs. 1 schreibt der Ubernahmekommission eine Funktion zu, wie sie vergleichbare
Stellen im Ausland haben. Im Interesse einer raschen und reibungslosen Abwicklung von Ubernahme-
verfahren soll auch die 6sterreichische Ubernahmekommission moglichst formfrei vorgehen kénnen, sie
kann daher formlos mit den Parteien (das wird im ersten Stadium eines Ubernahmeverfahrens vor allem
der Bieter sein) Kontakt aufnehmen. Sie kann mindliche und telefonische Konsultationen mit dem Bieter
und der Zielgesellschaft und den von diesen zu bestellenden Sachverstdndigen sowie anderen Experten
pflegen. Vor der Erlassung von Bescheiden kann und soll sie mit Stellungnahmen operieren und die und
damit den Parteien ihre Rechtsauffassung zur Kenntnis bringen, an die sie sich in der Regel halten
werden, weil ansonsten — allerdings mit einer gewissen Verzdgerung, die kaum jemals im Interesse des
Bieters und oft auch nicht im Interesse der Zielgesellschaft liegen wird — mit einem Bescheid zu rechnen
ist. Die Ubernahmekommission kann auch nach §30 Abs. 6 ihre Stellungnahmen und Bescheide
verdffentlichen, wenn es zur Information der Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft zweckmaRig
ist.

Zu Abs. 1:

Insbesondere hat die Ubernahmekommission folgende Angelegenheiten zu entscheiden:

— Die Entscheidung, ob ein Angebot an mehrere Aktionare als 6ffentliches Angebot zu qualifizieren ist
und daher den Vorschriften des 2. Teils dieses Gesetzes unterliegt (vgl. die Erlauterungen zu § 1 Z 1).

— Die Entscheidung tber die Verpflichtung zur unverziiglichen Bekanntmachung, wenn etwa Gerichte
iiber ein bevorstehendes Ubernahmeangebot entstanden sind (vgl. naher § 5 Abs. 2) und die allfallige
Befreiung von der Verpflichtung zur Bekanntmachung (8 5 Abs. 3 in Verbindung mit Abs. 4).

— Die Entscheidung uber die GesetzmaRigkeit der Angebotsunterlage und Uber die vorldufige oder
endgultige Untersagung ihrer Verdffentlichung (8 11 Abs. 1 und 8 15); in vielen Féllen auch uber
Ergénzungen oder Berichtigungen zu Verdffentlichungen des Bieters oder der Zielgesellschaft oder
tber die Verpflichtung zur Unterlassung bestimmter MalRnahmen der Beeinflussung der éffentlichen
Meinung (8 18). Weiters kann sie Uber Ausnahmen fur bestimmte Transaktionen in Beteiligungs-
papieren einer Zielgesellschaft (8 16 Abs. 1) entscheiden.

— Die Entscheidung tber die Verkiirzung der Sperrfrist (§ 21 Abs. 4).

— Die Entscheidung lber die Verpflichtung zur Stellung eines Angebots wegen Vorliegens einer kon-
trollierenden Beteiligung (8§ 22) und die damit verbundene Feststellung, ob mehrere Rechtstrager im
Hinblick auf ein Angebot oder auf die Ausiibung der Stimmrechte gemeinsam vorgehen (§ 23 Abs. 1);
weiters trifft sie Feststellungen Uber das Vorliegen von gesetzlichen Ausnahmen von der Angebots-
pflicht (§ 24).

— Entscheidungsspielraum kommt der Ubernahmekommission bei der Anordnung der Verpflichtung zur
Stellung eines Ubernahmeangebots nach §25 Abs.2 zu; hier hat sie vor allem die mdgliche
Gefahrdung von Vermdgensinteressen der Beteiligungspapierinhaber zu beriicksichtigen.

— Weiters hat sie die GesetzméaBigkeit oder -widrigkeit des angebotenen Preises bei einem
Pflichtangebot (Uber Antrag: § 26 Abs. 5 in Verbindung mit § 33 Abs. 2 Z 4; aber auch von Amts
wegen) festzustellen und

— zivilrechtliche Sanktionen (8 34) auszusprechen und Verwaltungsstrafen (§ 35) zu verhéngen.

Zu Abs. 2:

Aus der in Abs. 1 normierten ausschlieBlichen Zustindigkeit der Ubernahmekommission fir die nach
dem UbG zu beurteilenden Sachverhalte ergibt sich, daf ein zivilgerichtliches Verfahren zu unterbrechen
ist, wenn Uber eine bestimmte in die Zustandigkeit der Ubernahmekommission fallende Vorfrage noch
nicht entschieden worden ist.

In diesem Fall ist ein Feststellungsbescheid betreffend die Vorfrage herbeizufihren, wobei die Parteien
des zivilgerichtlichen Verfahrens sowie der Bieter und die Zielgesellschaft auch Parteien des Fest-
stellungsverfahrens vor der Ubernahmekommission sind.
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Bei Vorfragenentscheidungen ist in vielen Féllen auch § 33 zu beachten. Die Regel des 8§ 29 lber die
Parteien des Feststellungsverfahrens geht allerdings § 33 Abs. 2 vor.

Das zivilgerichtliche Verfahren kann zB eine aktienrechtliche Klage auf Anfechtung eines Haupt-
versammlungsbeschlusses sein, mit der ein Klager behauptet, dal die Stimmrechtsabgabe eines Aktionérs
unzuldssig gewesen sei, weil dessen Stimmrecht gemal 8 34 Abs. 1 ruhe, da er durch Unterlassung der
Stellung eines Pflichtangebots die Vorschriften des dritten Teils des UbG verletzt habe. Die Vorfrage, ob
eine derartige Verpflichtung bestand und ob aus diesem Grund das Stimmrecht ruht, ist von der
Ubernahmekommission zu entscheiden, die Anfechtungsklage selbst von den Zivilgerichten.

Zu 8 30 (Verfahren):
Vgl. Art. 4 RL-Vorschlag, Art. 23 und 34f BEHG.
Zu Abs. 1:

Mit Ausnahme von Straferkenntnissen und Erkenntnissen im Verfahren gemal? § 33 sind Entscheidungen
innerhalb eines Monats zu féallen. (Vgl. auch § 25 Abs. 2 dritter Satz.) Sie sind — ebenfalls mit Ausnahme
der Straferkenntnisse (vgl. 8 35 Abs. 3) — sofort rechtskréftig. Fur die Entscheidung tber Straftatbestdnde
ist eine Fristsetzung nicht erforderlich; sie ist auch im VStG nicht vorgesehen, da gemal § 24 VVStG unter
anderem § 73 AVG, der eine sechsmonatige Entscheidungsfrist statuiert, fur das Verwaltungsstraf-
verfahren nicht gilt. In Verfahren nach § 33 ist eine Entscheidung schon wegen der in § 33 Abs. 3
vorgesehenen Verdffentlichung der Verfahrenseinleitung und des darin enthaltenen Aufrufs der
Beteiligungspapierinhaber nicht maglich. Die Ubernahmekommission hat daher in den in § 33 Abs. 1 Z 1
bis 3 genannten Féllen innerhalb angemessener Frist zu entscheiden.

Nach § 25 Abs. 2 dritter Satz hat die Ubernahmekommission auf Antrag des Bieters langstens innerhalb
eines Monats nach Einlangen der Sachverhaltsmitteilung des Bieters (ber die Angebotspflicht zu
entscheiden.

Zu Abs. 2:

Hier wird im Hinblick darauf, daB die Ubernahmekommission auch civil rights” im Sinn des Art. 6 der
MRK zu entscheiden hat, naher bestimmt, daf auch die fir das Verfahren vor den unabhéngigen
Verwaltungssenaten normierten Bestimmungen anzuwenden sind, sodaR zB eine mindliche Verhandlung
abgehalten werden muR.

Zu Abs. 3:

Unter den im ersten Satz genannten Voraussetzungen ist ein Verzicht auf eine mindliche Verhandlung
mdglich. Unverzichtbar ist sie in den in die Rechte der Beteiligten tief eingreifenden Angelegenheiten,
die zum Bereich der civil rights oder zum Strafrecht gehdren. Bei den Fallen, in denen ein Verzicht
mdglich ist, wird es sich dagegen vor allem um Fragen der OrdnungsmaRigkeit des Verfahrens handeln,
zB um Fragen der sofortigen Offenlegung der Absicht, ein Ubernahmeangebot zu stellen (§ 5 Abs. 2 und
Abs. 3), um die Verlangerung und Verkiirzung von Fristen (zB 8 11 Abs. 1) und um Anordnungen
hinsichtlich von AuRerungen der Zielgesellschaft und des Bieters (§ 18). Da insbesondere die
zivilrechtlichen und strafrechtlichen Sanktionen nur auf Grund einer miindlichen Verhandlung verhéngt
werden konnen, wird den Parteien jedenfalls vor Entscheidung ber die Sanktion die Gelegenheit des
mundlichen Vorbringens geboten.

Zu Abs. 4:

Die hier normierten Auskunftspflichten erstrecken sich nicht nur auf den Bieter und die Organe der
Zielgesellschaft, sondern auch auf die nach 8§89 und 8§13 zu bestellenden unabhdngigen
Sachverstandigen, inshesondere auch auf beratende Investmentbanken.

Zu Abs. 5:

Damit die Ubernahmekommission ihrer Aufgabe der Uberwachung von Ubernahmeverfahren gerecht
werden und rechtzeitig MaBnahmen nach § 18 ergreifen kann, sind ihr alle im Zusammenhang mit einem
Ubernahmeverfahren in die Offentlichkeit gelangten MeinungsauRerungen zur Kenntnis zu bringen,
soweit sie ihr nicht vor der Verdffentlichung ohnehin anzuzeigen sind. Solche anzeigepflichtigen
Veroffentlichungen sind in 8 10 Abs. 1, § 14 Abs. 3 und § 18 angefihrt.

Zu Abs. 6:

Auch die Ubernahmekommission soll wahrend des Ubernahmeverfahrens unmittelbar ”an die
Offentlichkeit gehen” kénnen, um die Adressaten eines Ubernahmeangebotes rasch zu informieren.
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Zu § 31 (Auslagenersatz, Kosten und Gebihren):
Vgl. Art. 23 Abs. 5 BEHG, wonach die Bérsen die Kosten der Ubernahmekommission tragen.

Hier sind vor allem Bestimmungen im Zusammenhang mit der Vergitung der Mitglieder der
Ubernahmekommission zusammengefaRt. Diese Vergiitung ist ndher in einer Verordnung des Bundes-
ministers fur Justiz im Einvernehmen mit dem Bundesminister fur Finanzen zu regeln. Zu begleichen
sind die Anspriiche der Mitglieder der Ubernahmekommission vorerst durch die Wiener Bérse AG (als
das die Wiener Borse leitende und verwaltende Borseunternehmen). Die Wiener Borse AG hat nach § 30
Abs. 7 den Sach- und Personalaufwand der Ubernahmekommission zu tragen und ihr ein Sekretariat und
qualifizierte Fachkréfte zur Verfugung zu stellen.

Dieser Aufwand soll im Durchschnitt der Jahre im Ergebnis kostenneutral durch Gebiihren der Bieter und
der Zielgesellschaften gedeckt werden.

Aus Abs. 4 ergibt sich, daR der Bieter die Barauslagen, zB Sachverstandigenkosten, zu tragen hat.

Zu § 32 (Veroffentlichung von Stellungnahmen und Entscheidungen):

Wegen des zu erwartenden Interesses an den Stellungnahmen und den Entscheidungen der Ubernahme-
kommission, sollen diese — soweit sie Uber den Einzelfall hinausgehende Bedeutung haben — verdffent-
licht werden. Dies gilt auch fiir allfallige Stellungnahmen zu Rechtsfragen, welche die Ubernahme-
kommission nach § 28 Abs. 7 letzter Satz abgeben kann. Die Entscheidung Uber die Verdffentlichung
fallt in die Zustandigkeit des Vorsitzenden der Ubernahmekommission.

Zu 8§ 33 (Besondere Vorschriften Uber das Pflichtangebot, die Preisbildung und zivilrechtliche
Sanktionen):

Zu Abs. 1:

Das Verfahren nach § 33 zeichnet sich dadurch aus, daB es ein bereits durchgefiihrtes Ubernahme-
verfahren voraussetzt, Uber dessen Mangel mit erweiterter Rechtskraft entschieden werden soll. Aus
diesem Grund wird auch den Aktiondren und sonstigen Beteiligungspapierinhabern der Zielgesellschaft
Parteistellung gewéhrt. Eine allfallige Entscheidung nach 8§ 33 ist wegen der erweiterten Rechtskraft auch
als eine bindende Vorfragenentscheidung in einem Zivilverfahren anzuerkennen (vgl. dazu auch § 225i
AktG idF des EU-GesRAG).

Auch die Ubernahmekommission kann jederzeit von Amts wegen ein Verfahren im Sinn des § 33
einleiten. Die Mdglichkeit zur Verfahrenseinleitung steht ihr auch generell auf Grund ihrer in § 29 Abs. 1
angefuhrten Aufgabe zu, die Anwendung dieses Bundesgesetzes zu uberwachen und tber alle nach
diesem Bundesgesetz zu beurteilenden Angelegenheiten zu entscheiden.

Zu Abs. 2:

In Abs. 1 Z 1 bis 4 sind die Parteien des Verfahrens genannt. Ahnlich dem § 225¢ Abs. 3 AktG haben
Beteiligungspapierinhaber nach Z 4 dann Parteistellung, wenn sie insgesamt (ber ein Hundertstel des
Grundkapitals oder (iber Beteiligungspapiere im anteiligen Betrag von mindestens einer Million Schilling
oder 70.000 Euro verfiigen. Dadurch soll ein MiBbrauch des Antragsrechts verhindert werden (vgl.
8§ 225¢ AktG, 8 2 Abs. 3 UmwG, 88 9 und 11 SpaltG). In all diesen Fallen geht es unter anderem um die
angemessene Abfindung des Minderheitsaktiondrs. Es wird daher auch in diesem Entwurf die
Antragslegitimation (die hier nicht nur Aktiondren, sondern allen Beteiligungspapierinhabern nach § 1
Z 4 des Entwurfs zustehen soll) entsprechend dem EU-GesRAG festgelegt.

Aus der Parteistellung ergibt sich auch die Legitimation zur Stellung eines Antrags auf Einleitung des
Verfahrens; im Fall der Z 4 ist zusétzlich ein gemeinsamer Vertreter zu bestellen, wenn nur mehrere
Beteiligungspapierinhaber gemeinsam die in Z 4 genannte Voraussetzung erftllen.

Zu Abs. 3:

Um alle Parteien des Verfahrens, insbesondere die Inhaber von im Streubesitz befindlichen Aktien und
sonstigen Beteiligungspapieren, iber die Einleitung des Verfahrens zu informieren, sieht der erste Satz
des Abs. 3 eine 6ffentliche Bekanntmachung vor, deren Form sich nach der fiir die Veroffentlichung der
Angebotsunterlage in § 11 Abs. 1 dritter Satz statuierten Form richtet. Dabei ist den Inhabern von
Beteiligungspapieren eine Frist von einem Monat fur den AnschluR am Verfahren zu setzen. Erreichen
die Beteiligungspapierinhaber das in Abs. 2 Z 4 genannte Quorum, kommt ihnen Parteistellung zu.

In der Veroffentlichung ist dem auslandischen Bieter auch die Namhaftmachung eines Zustellbevoll-
madchtigten aufzutragen. Geschieht dies nicht, kann die Ubernahmekommission nach Abs. 7 selbst einen
Zustellbevollmachtigten bestellen.
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Zu Abs. 4:

Im Interesse aller Beteiligungspapierinhaber der Zielgesellschaft bleibt die Ubernahmekommission zur
Entscheidung verpflichtet, auch wenn alle Antrage der Parteien zuriickgezogen wurden. Dies entspricht
dem Grundsatz der Amtswegigkeit und dient auch der Vermeidung des ”Abkaufens” von Antrégen.

Zu Abs. 5:

Diese Bestimmung ist als Sonderregelung zu den 88 74 ff AVG zu verstehen und sieht als Grundregel
vor, dal} die Kosten des Verfahrens vom Bieter zu tragen sind.

Zu Abs. 6:

Auch die Prifung der Angemessenheit des Preises beim Pflichtangebot wirft &hnliche Fragen auf wie die
Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses bei der aktienrechtlichen Verschmelzung nach § 225¢ AktG und
die Uberpriifung des Barabfindungsangebots bei der verschmelzenden Umwandlung nach § 2 Abs. 3
UmwG sowie bei der nicht verhaltniswahrenden und der rechtsformibergreifenden Spaltung (88 9 und
11 SpaltG). Das dazu mit dem EU-GesRAG zur Unterstiitzung des Gerichts eingerichtete Gremium zur
Uberpriifung des Umtauschverhiltnisses nach § 225g AktG soll daher auch von der Ubernahme-
kommission in Anspruch genommen werden kénnen; in diesem Fall gelten die §§ 225g und 225h AktG
sinngemal. Dem Gremium kommt im Verfahren die Stellung eines Sachverstandigen zu; es soll durch
die Sachkunde und Praxisndhe seiner Mitglieder eine rasche und formfreie Erdrterung der
entscheidenden Tatsachen ermdglichen und so zur Verfahrensbeschleunigung beitragen. Einen Vergleich
vor dem Gremium (8§ 225h AktG) darf die Ubernahmekommission jedoch nur genehmigen, wenn die
Rechte der Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft angemessen beriicksichtigt werden.

Zu Abs. 7:

Diese Bestimmung soll sicherstellen, daR Bescheide der Ubernahmekommission dem Bieter rasch
zugestellt werden kénnen.

Zu 8 34 (Zivilrechtliche Sanktionen):
Vgl. Art. 32 Abs. 7 und Art. 26 BEHG.

Die hier vorgesehenen zivilrechtlichen Sanktionen ergénzen die strafrechtlichen. Insbesondere im Hin-
blick auf ausléndische Bieter, die mdglicherweise in erster Linie auch nur auslandische Investoren
ansprechen, sind diese strengen, zum Teil ex lege eintretenden Rechtsfolgen zur Durchsetzung der Ziele
des Ubernahmegesetzes unverzichtbar.

Zu Abs. 1:

Die Sanktion des Ruhens der Stimmrechte tritt ex lege ein, wenn Aktionére die Bestimmungen uber das
freiwillige Ubernahmeangebot (vgl. Z 1) nicht beachten oder wenn ein kontrollierender Aktionar seiner
Verpflichtung zur Stellung eines Angebots oder zur Erstattung einer Mitteilung an die Ubernahme-
kommission nicht entspricht.

Das Ruhen der Stimmrechte erfal3t nicht nur die verbotswidrig erworbenen Aktien bzw. den zeitlich
letzten Aktienerwerb, durch den die Angebotspflicht ausgelést wurde, sondern alle Aktien des verbots-
widrig handelnden Rechtstragers.

Zu einer bescheidméBigen Feststellung des Ruhens der Stimmrechte kann es auch in einem Vorfragen-
verfahren nach 8 29 Abs. 2 kommen; so zB im Zusammenhang mit einer Anfechtungsklage, durch die
sich ein Aktiondr dagegen wehrt, dafl der nicht stimmberechtigte Erwerber von Aktien bei einem
Hauptversammlungsbeschlul? mitgestimmt hat.

Zu Abs. 2:

Die Verletzung der Bestimmungen des Ubernahmegesetzes sind nicht immer von gleicher Tragweite;
insbesondere der zweite Teil enthalt viele den geregelten Ablauf sichernde Formvorschriften, deren
Verletzung im Einzelfall aber nicht immer wesentlich nachteilige Folgen zeitigen muB. Aus diesen
Griinden soll es moglich sein, daB in Fallen geringfiigiger Verletzungen die Ubernahmekommission auf
Antrag des Bieters und der gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtstrager eine Ausnahme vom Ruhen
der Stimmrechte aussprechen kann.

Zu Abs. 3:

Neben der Feststellung, daR die Stimmrechte ruhen, kann die Ubernahmekommission auf Antrag oder
von Amts wegen auch das Ruhen sonstiger Aktionarsrechte festlegen. Diese Entscheidung ist konstitutiv
und bewirkt, daR insbesondere die félligen Zahlungen aus Vermdégensrechten zugunsten der
Zielgesellschaft verfallen.
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Zur Qualifikation einer Gesetzesverletzung als schwer vgl. Abs. 5.
Zu Abs. 4:

Bei schweren Verletzungen der Vorschriften dieses Bundesgesetzes (vgl. dazu Abs.5) soll dem
Verkéufer das Wahlrecht zustehen, ob er am Vertrag festhalten oder von ihm zuriicktreten will. Vorbild
dieser Bestimmung ist § 26 BEHG. Zur Verscharfung der Rechtsfolge gibt der Entwurf dem Verkaufer
auch ein Wahlrecht, ob er bei der Ruckabwicklung (vgl. lit. a bis ¢) den Kaufpreis oder den Geldwert der
Aktien zum Zeitpunkt der Riickabwicklung oder zum Zeitpunkt der Rucktrittserklarung erstatten will.

Zu Abs. 5:

Die Beurteilung einer Gesetzesverletzung als schwer ist fiir die Rechtsfolgen nach Abs. 3 und Abs. 4
ausschlaggebend und kann eine entscheidende Vorfrage fir zivilrechtliche Anspriiche sein (§ 29 Abs. 2).
In der Z 1 sind Falle zusammengefaBt, in denen die Ubernahmekommission eingeschritten ist und sich
der Bieter an ihre Stellungnahmen (so zB zur GesetzmaRigkeit der Angebotsunterlage) oder
bescheidméRigen Anordnungen nicht gehalten hat. Eine schwere Verletzung liegt nach Z 2 dann vor,
wenn der Bieter von der Ubernahmekommission festgelegten Wiedergutmachungsauftragen nicht Folge
geleistet hat.

Zu Abs. 6:

Alle Sanktionen kénnen durch Bescheid der Ubernahmekommission aufgehoben werden, wobei sie
Bedingungen und Auflagen aussprechen kann.

Zu § 35 (Strafbestimmungen):
Vgl. Art. 41f BEHG und § 48 BorseG.

Diese Strafbestimmungen sollen neben den in § 34 normierten Rechtsfolgen dafiir sorgen, daR der
Angebotspflicht entsprochen wird, sie sollen aber auch die Einhaltung eines den Grundsétzen des § 3
entsprechenden  Ubernahmeverfahrens gewihrleisten. Entsprechend dem vom 1. Euro-Justiz-
Begleitgesetz vorgesehenen Ablauf werden die in Strafbestimmungen enthaltenen Schillingbetrage
vorlaufig nicht auf den Euro umgestellt.

Verwaltungsstrafbehérde ist die Ubernahmekommission, die hier das VStG anzuwenden hat (vgl.
Art. I11). Gegen ihre Strafbescheide ist eine Berufung an den Unabhdngigen Verwaltungssenat Wien
zuléssig. Dessen Ortliche Zustandigkeit ergibt sich aus 8 51 Abs. 1 VStG, wonach sich die Zustandigkeit
des UVS fiir Berufungen gegen Straferkenntnisse ausschlieBlich nach dem Sitz der erstinstanzlichen
Behorde richtet.

In Abs. 4 wird das Bundesministerium fiir Finanzen als sachlich in Betracht kommende Oberbehdrde im
Sinn des § 51a VStG bestimmt.

Zu 8§ 36 (Verweisungen):
Dieser Paragraph enthélt die Ubliche Verweisungsformel.

Zu Art. 11 (Anderungen des Borsegesetzes):
Zu Z1 (8 91 BorseG):

Meldepflichten sind fir die Zwecke des Ubernahmerechts unerlaBlich, um Klarheit Gber den Aufbau
groRerer Aktiondrspakete zu erhalten, die schlieBlich die Pflicht zur Stellung eines &ffentlichen
Ubernahmeangebots nach § 22 UbG auslésen konnen. Daher werden die Meldepflichten nach § 91
BorseG erweitert.

Zu Z 2 (8§ 92 BorseG):

Die in §92 BorseG zur Feststellung der Stimmrechtsanteile entsprechend der Transparenzrichtlinie
(88/627/EWG) normierten Tatbestdnde erfassen nicht alle Falle des gemeinsamen Vorgehens (§ 23
Abs. 1). Nach dieser Bestimmung gelten die Pflichten eines Bieters fiir alle Rechtstrager, die im Hinblick
auf ein Angebot oder auf die Auslibung der Stimmrechte gemeinsam vorgehen. Dieses gemeinsame
Vorgehen kann in der Zugehorigkeit zu demselben Konzern begriindet sein (vgl. 8 92 Z 2), auf einem
Vertrag beruhen (vgl. 8 92 Z 3) oder auf sonstigem abgestimmten Verhalten. Gerade dieser Tatbestand ist
von den Féllen des §92 nicht vollstandig erfallt und macht die neue Z9 zur Anpassung der
Meldepflichten nach dem BorseG an das Ubernahmegesetz erforderlich.
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Zu Art. 111 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zu den Verwaltungsverfahrensgesetzen 1991):

Zu §2:

Durch diese Bestimmung wird klargestellt, daR bereits bestehende kontrollierende Beteiligungen keine
Angebotspflicht auslésen, wenn sie nicht weiter ausgebaut werden.

Zu §3:

Abs. 1 enthdlt einen die Akzeptanz des Entwurfs férdernden Kompromif3 im Interesse der Paketbesitzer,
die an eine VerduBerung denken. Diese kdnnen im Weg einer Satzungsanderung erreichen, daf die
Regeln lber das Pflichtangebot bei Erlangung einer kontrollierenden Beteiligung an ihrer Gesellschaft
nicht angewendet werden (Opting-out). Diese Mdglichkeit soll jedoch nur wihrend einer Ubergangsfrist
von einem Jahr ab Inkrafttreten des Gesetzes bestehen.

Der Beschlull der Hauptversammlung bedarf nach 8 27 Abs. 2 der Dreiviertelmehrheit des bei der
BeschluRfassung vertretenen Grundkapitals; die Satzung koénnte eine grofiere Kapitalmehrheit vorsehen.
Die Anfechtung auf Grund des § 195 Abs. 2 AktG muf ausgeschlossen werden, weil typischerweise der
Mehrheitsaktionédr durch das Opting-out den gesellschaftsfremden Sondervorteil erlangt, bei Verkauf der
kontrollierenden Beteiligung einen Paketzuschlag lukrieren zu kdnnen, ohne diesen mit den dbrigen
Aktiondren teilen zu missen; auch die durch das Opting-out verschlechterte Emissionsfahigkeit der
Gesellschaft ist kein ausreichender Anfechtungsgrund. Diese im Weg der Satzung weiterhin mdgliche
Beginstigung des GroRaktiondrs ist damit zu rechtfertigen, dal er nach der bisherigen Praxis einen
Paketzuschlag erzielen konnte, den er mit den Kleinaktiondren nicht zu teilen brauchte.

Derzeit im amtlichen Handel oder im geregelten Freiverkehr notierende Gesellschaften sollen im
Dierdsde neh Maktogensissioressanhedaal bANIE etirkkitamc Stiradtizetere nden UaBeRklam@tlenyvitd ilefen
MispertlésdktiorgienuntiedeSchutzbbstibsmigdes 845 VGbeorgestidegetzdA Yidued Rdenfabren Wor dies
Bhs8hen des amtlichen Handels durch diese Ausnahme nicht zu beeintrachtigen, sollen die
Beteiligungspapiere von Gesellschaften, die von der Opting-out-Mdglichkeit Gebrauch gemacht haben,
gemal Abs. 3 nur im geregelten Freiverkehr gehandelt werden. Der VVorstand der Gesellschaft wird daher
verpflichtet, eine notariell beglaubtigte Abschrift des Hauptversammlungsbeschlusses der Wiener Borse
AG vorzulegen, die daraufhin bescheidméfRig die Umreihung vom amtlichen Handel in den geregelten
Freiverkehr auszusprechen hat. Diese Umreihung muR dem Firmenbuchgericht vor Eintragung der
Satzungsanderung — am zweckmaRigsten durch Vorlage des rechtskréftigen Bescheides — nachgewiesen
werden.

Zu84und§5:
Im ubrigen finden sich in diesem Artikel Ubergangsbestimmungen Uber den Zeitpunkt der nach dem
Entwurf zu erlassenden Verordnungen (8 4), lber die Errichtung der Ubernahmekommission (8 5) und

die Vollziehungsklausel (§6). Die im Entwurf enthaltenen (und in § 4 Abs. 2 nicht angefihrten)
Verordnungsermachtigungen sind Kann-Bestimmungen.

Zu Art. IV (Inkrafttreten, SchluR- und Ubergangsbestimmungen, Opting-out,
Vollziehungsklausel):
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ANHANG
Xty KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN
* *
x x
* o ®

Brissel, den 10. 11. 1997
KOM(97) 565 endg.

95/0341 (COD)

Gednderter Vorschlag fur eine
DREIZEHNTE RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts tiber
Ubernahmeangebote

(gemaR Artikel 189a, Absatz 2 des EG-Vertrages
von der Kommission vorgelegt)

BEGRUNDUNG
I.  ALLGEMEINES

Am 8. Februar 1996 legte die Kommission dem Rat und dem Europaischen Parlament den Vorschlag fr
eine Dreizehnte Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts Giber Ubernahmeangebote vor. 1)

Der Wirtschafts- und Sozialausschu gab am 11. Juli 1996 eine beflirwortende Stellungnahme ab 2).

Im Rahmen des Mitentscheidungsverfahrens gab das Europdische Parlament auf seiner Plenartagung vom
25. und 26. Juni 1997 seine Stellungnahme in erster Lesung ab 2). Darin billigte es mit groRer Mehrheit
den Kommissionsvorschlag, schlug allerdings etwa zwanzig Anderungen vor.

Die Kommission hat die meisten dieser Anderungen (ibernommen. Dabei handelt es sich um
Anderungen, die auf die Prézisierung bestimmter Begriffe abzielen und dem Sinn und Zweck der
Richtlinie, namlich der Sicherstellung einer Mindestharmonisierung unter Berlicksichtigung des
Subsidiaritatsprinzips, nicht zuwiderlaufen.

Sie hat auch diejenigen Anderungen gebilligt, die darauf abzielen, daR das Personal nach Bekannt-
machung des Angebots unterrichtet und die Angebotsunterlage ihm Ubermittelt wird. Dariiber hinaus
wurde die Anderung angenommen, mit der der Grundsatz der Unterrichtung der Aktiondre auf das
Personal ausgedehnt wird. Nicht iibernommen wurde hingegen die Anderung, der zufolge die Leitung der
Zielgesellschaft das Personal konsultieren muB, bevor sie ihre Stellungnahme zu dem Angebot abgibt.
Nach den allgemeinen Grundsdtzen muB die Unternehmensleitung nun sémtliche Interessen der
Gesellschaft, insbesondere die Beschaftigung, berticksichtigen. Die Umsetzung dieser Grundsatze ist den
Mitgliedstaaten zu Uberlassen, da es sich um eine "Rahmenrichtlinie” handelt. Nicht gebilligt hat die
Kommission die Anderung, der zufolge- das Aufsichtsorgan nach einer Ubernahme fiinf Jahre lang
jahrlich einen Bericht (ber die Beschaftigtenzahl der Bieter- und der Zielgesellschaft verdffentlichen
sollte. Neben der Tatsache, daR das Subsidiaritatsprinzip beachtet werden muB, handelt es sich um einen

1 ABI. C 162 vom 6. 6. 1996, S. 6; mit Begrindung KOM(95) 655 endg.
) ABI. C295vom 7. 10. 1996, S. 1.
% ABI. Nr.C 222 vom 21. 7. 1997, S 20.
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nicht praktizierbaren Vorschlag, da das von den Mitgliedstaaten fiir die Uberwachung des Angebots-
vorgangs bestimmte Aufsichtsorgan nach Abschlul} der Transaktion nicht mehr zusténdig ist.

Ebensowenig hat die Kommission die Anderungen tibernommen, nach denen zum einen ein besonderes
Konsultationsverfahren fiir die Personen eingefiihrt werden sollte, die durch Investitionen im Rahmen der
Verwaltung ihrer Pensionsfonds Aktiondre der Bieter- oder der Zielgesellschaft werden, und zum
anderen die Rolle der institutionellen Anleger eingeschrénkt werden sollte. Diese Frage féllt eher unter
nationales Recht und ist auf jeden Fall schwer in der vorliegenden Richtlinie unterzubringen. Die
Kommission hat es auch abgelehnt, die Mindestfrist fir die Annahme des Angebots von vier auf zwei
Wochen zu senken, damit wahrend des Verfahrens geniligend Zeit fiir die Einberufung der
Hauptversammlung bleibt.

Der geanderte Vorschlag enthalt nicht nur die vom Parlament vorgeschlagenen und von der Kommission
im Plenum gebilligten Anderungen, sondern tragt auch den vom Wirtschafts- und SozialausschuB
vorgetragenen Anliegen mdglichst weitgehend Rechnung. Im Gbrigen enthélt dieser Vorschlag bestimmte
Anderungen, die die Anmerkungen der beteiligten Kreise zu dem urspriinglichen Kommissionsvorschlag
widerspiegeln. Diese Anderungen dienen der Prézisierung einiger Bestimmungen und &ndern nichts an
Sinn und Zweck des Richtlinienvorschlags.

Il. ERLAUTERUNG DER ARTIKEL

Die redaktionellen Anderungen des Vorschlags werden nicht erl4utert.
Artikel 1

Anwendungsbereich

Auf Ersuchen des Wirtschafts- und Sozialausschusses (WSA) und des Européischen Parlaments (EP)
wird ausgefiihrt, dal die durch diese Richtlinie vorgeschriebenen KoordinierungsmaBnahmen fir die
Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten gelten und Verfahren und Regelungen
einschlielen kénnen, die von den fur die Regulierung der Mdrkte amtlich zustandigen Stellen eingefiihrt
werden.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

Auf Antrag des WSA und des EP wird die Definition des "Bieters” durch einen Verweis auf das fur das
Aufsichtsorgan geltende nationale Recht erganzt. So missen die Mitgliedstaaten neben dem Bieter alle
Personen in die Definition einbeziehen, die diesem gleichgestellt werden kdnnten, wie Personen, die im
Hinblick auf den Erwerb von Wertpapieren einer Gesellschaft gemeinsam handeln oder Personen, die in
ihrem eigenen Namen, aber auf Rechnung eines anderen ein Angebot abgeben.

Auf Anregung des WSA wurde die Definition des Begriffs "Wertpapiere” auf Wertpapiere begrenzt, mit
denen Stimmrechte verbunden sind, die die tatsachliche Kontrolle {iber eine Gesellschaft begriinden.

Artikel 3
Schutz der Minderheitsaktionéare

Auf Antrag des WSA und des EP wurde prézisiert, daR die Bestimmungen Uber die Verpflichtung zum
Schutz der Minderheitsaktiondre auch fir einen Erwerb gelten, durch den die Kontrolle nicht sofort,
sondern spéter ubertragen wird. In letzterem Fall ist fur die Bestimmung des prozentualen Anteils der
Stimmrechte, der die Kontrolle iber eine Gesellschaft begriindet, der Zeitpunkt entscheidend, ab dem die
Kontrolle tatséchlich ausgelibt werden kann, z.B. bei Falligwerden eines Terminkontrakts oder zum
Zeitpunkt der Ausiibung einer Option.

Auf Ersuchen des WSA wurde starker prézisiert, dafl die Richtlinie nur die direkte Erlangung der
Kontrolle durch den Erwerb von Wertpapieren der Zielgesellschaft erfaBt und nicht den indirekten
Erwerb durch die Ubernahme der Kontrolle tiber eine nicht bdrsennotierte Holding der Zielgesellschaft.

Daruber hinaus wurde der Aufforderung des EP und des WSA zufolge die Mdglichkeit eingefiihrt, dal
das Aufsichtsorgan Ausnahmen von der Verpflichtung zum Schutz der Minderheitsaktionare zulassen
kann, wenn eine Person im Besitz von Wertpapieren ist, die ihr die Kontrolle nur zeitweilig oder ohne
Anspruch auf Ausiibung der Kontrolle tibertragen; darunter fallt beispielsweise auch der Erwerb von
Aktien, die zum Handelsbestand von Gesellschaften gehéren, deren Gesellschaftszweck Wertpapier-
maklergeschéfte sind.
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Artikel 4
Aufsichtsorgan

Es wurde prazisiert, daR das von den Mitgliedstaaten benannte Aufsichtsorgan fiir die Uberwachung des
Ablaufs des gesamten Angebotsvorgangs und nicht aller Aspekte des Angebots (Artikel 4 Absatz 1 und
Erwégungsgrund Nr. 6) zustdndig ist. Ziel ist es, andere Behdrden, die ebenfalls von bestimmten
Aspekten des Angebots betroffen sein kdnnten — z.B. die Wetthewerbsbehdrden — nicht auszuschlieRen.

Auf Antrag des EP wurde daruiber hinaus die Bestimmung der zustdndigen Behdrde, nach der sich das
anzuwendende Recht richtet, durch ein drittes Kriterium erganzt, um Falle zu erfassen, in denen die
Wertpapiere der Zielgesellschaft zum ersten Mal gleichzeitig auf mehreren Markten auferhalb des
Mitgliedstaats des Gesellschaftssitzes gehandelt werden. In diesem Fall ist das Aufsichtsorgan des
Mitgliedstaats zustandig, auf dessen Markt die Wertpapiere wéhrend des Zeitraums der Ubernahme der
Kontrolle {iber die Zielgesellschaft uberwiegend gehandelt werden (Artikel 4 Absatz 2).

Die Geheimhaltungspflicht wurde mit Bezug auf die bereits im Bereich der Wertpapiermarkte
angenommenen Vorschriften ausdriicklich eingefiihrt (Artikel 4 Absatz 3).

Die allgemeine Befugnis des Aufsichtsorgans, von bestimmten in Anwendung der Richtlinie erlassenen
nationalen Vorschriften abzuweichen (Artikel 4 Absatz 4 zweiter Satz), wurde auf die in der Richtlinie
selbst vorgesehenen besonderen Félle (siehe Artikel 3 Absatz 2, Artikel 6 Absatz 3, neunter Spiegelstrich
und Artikel 10 Absatz 1) beschrankt. Diese Anderung wurde aufgrund der Kritik des WSA vorge-
nommen, der es fiir unannehmbar hielt, den Aufsichtsorganen hier eine allgemeine Befugnis zuzu-
gestehen.

Was Rechtsstreitigkeiten betrifft, die wéhrend des Angebotsverfahrens auftreten kénnen, so wurde
Artikel 4 Absatz 5 dahingehend geéndert, dall es den Mitgliedstaaten freigestellt wird, die gerichtlichen
oder sonstigen Behorden zu benennen, die fiir Rechtsstreitigkeiten zustdndig sind und sich zu den
wahrend des Angebotsverfahrens aufgetretenen UnregelméBigkeiten &uBern, sofern die geschadigte
Partei Uber einen geeigneten und ausreichenden Rechtsbehelf zur Erlangung von Schadenersatz verflgt.
Damit wird die Entscheidung dariiber, inwieweit diese Behtrden wéhrend des Angebotsverfahrens in
einem Rechtsstreit entscheiden kdnnen und ob das Angebotsverfahren ausgesetzt oder unterbrochen
werden muB, ins Ermessen der Mitgliedstaaten gestellt.

Artikel 5
Allgemeine Grundséatze

Der dritte allgemeine Grundsatz, der sicherstellen soll, daf das Leitungs- oder Verwaltungsorgan der
Zielgesellschaft im Interesse der gesamten Gesellschaft handelt, wurde sowohl redaktionell als auch
inhaltlich gedndert. Danach muR das Leitungsorgan die gesamten Interessen der Gesellschaft, ein-
schlieRlich der der Aktionare, der Glaubiger und der Arbeitnehmer, berticksichtigen und inshesondere die
Sicherung der Arbeitsplatze einbeziehen, wie vom EP gewiinscht.

Der vierte allgemeine Grundsatz, der Marktverzerrungen beim Handel mit den Wertpapieren samtlicher
von dem Angebot betroffenen Gesellschaften unterbinden soll, wurde auf Aufforderung des WSA klarer
gefalit. Marktverzerrungen kénnen insbesondere geschaffen werden, wenn eine kinstliche Hausse oder
Baisse der Wertpapierkurse entsteht, weil z.B. falsche, Ubertriebene oder tendenziése Angaben veroffent-
licht oder verbreitet werden und zur Stérung des normalen Funktionierens der Mérkte fiihren (siehe auch
Artikel 7 Absatz 1 — Offenlegung).

Artikel 6

Auf Aufforderung des EP wurden die Absétze 1 und 2 sowie der Erwagungsgrund Nr. 9 dahingehend
geédndert, dal ausdriicklich eine Unterrichtung der Arbeitnehmervertreter, oder falls keine Vertreter
vorhanden sind, der Arbeitnehmer selbst, vorgeschrieben wird. Demzufolge muR das Leitungs- oder
Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft diese unterrichten, sobald das Angebot offengelegt ist, und ihnen
die offengelegte Angebotsunterlage tibermitteln.

Die Liste der in die Angebotsunterlage aufzunehmenden Angaben wurde wie folgt erganzt:

Bei grenziberschreitenden Angeboten missen auch Angaben (ber die Modalitdten der Zahlungen an
Aktiondre, die ihren Wohnsitz in einem anderen Mitgliedstaat als dem des Sitzes der Zielgesellschaft
oder der Bdrsennotierung der Wertpapiere haben, enthalten sein.

Der Bieter muf die von ihm beabsichtigten Anderungen der Beschéftigungsbedingungen in der Ziel-
gesellschaft ankiindigen.

59 von 72



60 von 72

1276 der Beilagen XX. GP - Volltext

58 1276 der Beilagen

Was die Frist fur die Annahme des Angebots betrifft, so nimmt der gednderte Vorschlag ausdrticklich
Bezug auf die Mdglichkeit des Aufsichtsorgans, Ausnahmen von der Frist von mindestens vier bis
hdchstens zehn Wochen zu gewdhren. Diese Flexibilitat ist vor allem wichtig, wenn konkurrierende
Angebote vorliegen oder wenn den Besonderheiten eines bestimmten Angebots Rechnung getragen
werden mufR.

Um den Aktiondren der betroffenen Gesellschaft zu ermdglichen, die finanziellen Garantien des
Angebots sowie dessen eventuelle Auswirkungen auf ihre Gesellschaft zu beurteilen, mu der Bieter
auch die Bedingungen fiir die Finanzierung seines Angebots prazisieren.

Artikel 7
Offenlegung

Auf Antrag des EP wurden die Vorschriften Uber die Bekanntmachung aller erforderlichen Informationen
und Unterlagen auf die Arbeitnehmervertreter der Zielgesellschaft — oder ersatzweise die Arbeitnehmer
selbst — ausgedehnt. Im Gibrigen missen bei grenziiberschreitenden Angeboten auch diejenigen Aktionare
von den Vorschriften erfalit werden, die ihren Wohnsitz in einem anderen Mitgliedstaat als dem des
Sitzes der Zielgesellschaft oder der Borsennotierung der Wertpapiere haben.

Artikel 8
Pflichten des Leitungs- oder Verwaltungsorgans der Zielgesellschaft

Auf Antrag des EP muBR die Genehmigung der Hauptversammlung fur die Annahme defensiver
MaRnahmen wéhrend der Frist fur die Annahme des Angebots ausgesprochen werden, um den
Aktionédren zu ermdglichen, ihre Entscheidung in Kenntnis sdmtlicher Bedingungen eines bestimmten
Angebots zu treffen. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dal3 diese VVorschrift auch fur den
in Artikel 19 Absatze 1 Buchstabe a und 2 der Zweiten Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts
genannten Erwerb eigener Aktien der Zielgesellschaft gilt (die Mitglieder des Verwaltungsorgans kénnen
bis zu 10% eigener Aktien der Gesellschaft ohne Genehmigung der Hauptversammlung erwerben, wenn
die Transaktion notig ist, um einen schweren unmittelbar bevorstehenden Schaden von der Gesellschaft
abzuwenden). Ein Ubernahmeangebot darf jedoch nicht als schwerer unmittelbar bevorstehender
Schaden angesehen werden, um eine Umgehung der Genehmigung der Hauptversammlung zu
rechtfertigen.

Artikel 10
Obligatorisches Angebot

Auf Antrag des EP und des WSA wird im Hinblick auf Teilangebote der Begriff "wesentlicher Teil”
prazisiert, indem die Mindestschwelle auf 70% der Wertpapiere der Zielgesellschaft festgesetzt wird. Das
Aufsichtsorgan kann jedoch bei ausreichender Begriindung Ausnahmen gewahren.
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Geénderter Vorschlag fir eine

DREIZEHNTE RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts (iber
Ubernahmeangebote

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION -

gestitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft, insbesondere auf Artikel 54;

auf Vorschlag der Kommission 1),

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialausschusses 2),
gemal dem Verfahren des Artikels 189 b EG-Vertrag ?),

in Erwégung nachstehender Griinde:

URSPRUNGLICHER VORSCHLAG

Gewisse Schutzbestimmungen, die in den Mit-
gliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des
Artikels 58 Absatz 2 EG-Vertrag im Interesse der
Gesellschafter und Dritter vorgeschrieben sind, be-
dirfen der Koordinierung, um sie gleichwertig zu
gestalten.

In den Féllen, in denen Gesellschaften, die dem
Recht eines Mitgliedstaats unterliegen, Adressaten
eines Ubernahmeangebots sind oder ein Kontroll-
wechsel stattfindet und ihre Wertpapiere auf einem
im Sinne dieser Richtlinie geregelten Markt ge-
handelt werden, ist es notwendig, die Interessen
der Aktionare dieser Gesellschaften zu schitzen.

Nur ein Vorgehen auf Gemeinschaftsebene kann
einen angemessenen Schutz der Aktionére inner-
halb der Européischen Union gewdhrleisten und
sicherstellen, daf3 gewisse Mindestregeln fir die
Durchfithrung eines Ubernahmeangebots zur Ver-
fligung stehen. Die Mitgliedstaaten sind vor allem
bei grenziibergreifenden Ubernahmen oder dem
Erwerb einer die Kontrolle begriindenden Beteili-
gung alleine nicht in der Lage, dasselbe Schutz-
niveau zu garantieren.

Eine Richtlinie ist hier das geeignete Instrument,
um eine Rahmenregelung zu schaffen, die all-
gemeine Grundsdtze und eine begrenzte Zahl
allgemeiner Vorschriften enthélt, die von den
Mitgliedstaaten in Form detaillierterer Bestim-
mungen im Einklang mit ihrer jeweiligen Rechts-
ordnung und ihrem Kkulturellen Kontext umzu-
setzen sind.

GEANDERTER VORSCHLAG
unverandert

unverandert

unverandert

unverandert

1 ABI. Nr. C 162 vom 6. 6. 1996, S. 5; mit Begriindung: KOM(95)655 endg.

%) ABI. Nr.C295vom 7. 10. 1996, S. 1.

%) Stellungnahme des Europdischen Parlaments vom 26. Juni 1997 (ABI. Nr. C 222 vom 21. 7. 1997, S. 20);

Gemeinsamer Standpunkt des Rates vom ...; BeschluR des Europdischen Parlaments vom ...
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Die Mitgliedstaaten sollten die notwendigen
Schritte unternehmen, um Minderheitsaktionére
nach dem Erwerb einer die Kontrolle tber ihre
Gesellschaft begriindenden Beteiligung zu schiit-
zen. Dieser Schutz kann entweder dadurch ge-
wahrleistet werden, dall die Person, die die
Kontrolle Uber die Gesellschaft erlangt hat, ver-
pflichtet wird, allen Aktionédren ein Angebot zur
Ubernahme samtlicher Wertapiere oder eines
wesentlichen Teils davon zu machen oder durch
andere MaRnahmen, die einen mindestens gleich-
wertigen Schutz der Minderheitsaktionére sicher-
stellen.

Jeder Mitgliedstaat sollte eine oder mehrere
Behorden oder Stellen zur Uberwachung samt-
licher Aspekte eines Ubernahmeangebots bestim-
men und sicherstellen, daB die Parteien des
Angebots den nach MaRgabe dieser Richtlinie
erlassenen Vorschriften nachkommen. Diese ver-
schiedenen Aufsichtsorgane missen untereinander
zusammenarbeiten.

Um die Einschaltung der Verwaltungsbehorden
oder der Gerichte zu vermeiden, sollte eine aufer-
gerichtliche Kontrolle durch Stellen der frei-
willigen Selbstkontrolle angeregt werden.

Um die Moglichkeiten fir Insidergeschéfte zu
verringern, sollten die Bieter verpflichtet werden,
ihre Absicht, ein Angebot zu unterbreiten, so frih
wie moglich bekanntzugeben und das Aufsichts-
organ sowie die Leitung der Zielgesellschaft von
dem Angebot zu unterrichten, bevor es offengelegt
wird.

Die Empfanger eines Ubernahmeangebots miissen
im Wege einer Angebotsunterlage ordnungsgeman
von den Angebotskonditionen in Kenntnis gesetzt
werden.

Ubernahmeangebote miissen befristet sein.

Zur ordnungsgemaRen Wahrnehmung ihrer Auf-
gaben missen die Aufsichtsorgane die Parteien
des Angebots jederzeit zur Mitteilung von Infor-
mationen, die das Angebot betreffen, auffordern
koénnen.

Um Handlungen vorzubeugen, durch die das An-
gebot vereitelt werden kénnte, miissen die Befug-
nisse des Leitungs- oder Verwaltungsorgans der
Zielgesellschaft zur Vornahme auBRergewdhnlicher
Handlungen beschrénkt werden.

Das Leitungs- oder Verwaltungsorgan der Zielge-
sellschaft muBR zu dem Angebot schriftlich unter
Angabe von Griinden Stellung nehmen.

GEANDERTER VORSCHLAG

unverandert

Jeder Mitgliedstaat sollte eine oder mehrere
Behdrden oder Stellen benennen, die den Ablauf
des gesamten Angebotsvorgangs Uberwachen
und sicherstellen, daf die Parteien, des Angebots
den nach MaRgabe dieser Richtlinie erlassenen
Vorschriften nachkommen. Diese verschiedenen
Aufsichtsorgane missen untereinander zusammen-
arbeiten.

unverandert

unverandert

Die Empfanger eines Ubernahmeangebots miissen
im Wege einer Angebotsunterlage ordnungsgemaf
von den Angebotskonditionen in Kenntnis gesetzt
werden, und das Personal der Zielgesellschaft
muf Uber die Personalvertretung oder ersatz-
weise auf direktem Weg ebenfalls in ange-
messener Weise unterrichtet werden.

unverandert

unverandert

unverandert

unverandert
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Die Mitgliedstaaten mussen Vorschriften fir den
Fall vorsehen, dal? das Angebot nach Offenlegung
der Angebotsunterlage zuriickgezogen oder fir
nichtig erklart wird, fir das Recht des Bieters auf
Anderung seines Angebots, fiir die Moglichkeit
konkurrierender Angebote, die fiir die Aktionére
der Gesellschaft vorteilhaft sein missen, und fur
die Offenlegung des Ergebnisses des Angebots —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Anwendungsbereich

Die durch diese Richtlinie vorgeschriebenen Ko-
ordinierungsmafnahmen gelten fir die Rechts-
und Verwaltungsvorschriften und flr sonstige
Verfahren oder Regelungen der Mitgliedstaaten
fir  offentliche  Ubernahmeangebote  von
Wertpapieren einer dem Recht eines Mitgliedstaats
unterliegenden  Gesellschaft,  sofern  diese
Wertpapiere ganz oder teilweise auf einem
geregelten, von staatlich anerkannten Stellen
Uberwachten, regelméRig funktionierenden und der
Offentlichkeit direkt oder indirekt zugénglichen
Markt in einem oder mehreren Mitgliedstaaten
zugelassen sind.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen
Im Sinne dieser Richtlinie bedeuten:

- ”Ubernahmeangebot” (”Angebot”): ein dem
Wertpapierinhaber einer Gesellschaft ge-
machtes Angebot zum Erwerb eines Teils
oder aller Wertpapiere gegen Barzahlung
und/oder im Austausch gegen andere Wert-
papiere. Ein Angebot kann entweder obliga-
torisch sein, wenn die Mitgliedstaaten dies
zum Schutz der Minderheitsaktiondre vor-
sehen, oder freiwillig;

—  "Zielgesellschaft”: diejenige Gesellschaft,
deren Wertpapiere Gegenstand eines Ange-
bots sind;

—  ”Bieter”: jede natlrliche Person oder juris-
tische Person des offentlichen Rechts oder
des Privatrechts, die ein Angebot abgibt;

GEANDERTER VORSCHLAG

unverandert

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Anwendungsbereich

Die durch diese Richtlinie vorgeschriebenen Ko-
ordinierungsmaBnahmen gelten fiir die Rechts-
und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten —
einschlieBlich der vor den amtlich befugten
Stellen flir die Regulierung der Markte einge-
fuhrten Verfahren oder Regelungen - fir
offentliche Ubernahmeangebote von Wertpapieren
einer dem Recht eines  Mitgliedstaats
unterliegenden  Gesellschaft,  sofern  diese
Wertpapiere ganz oder teilweise auf einem
geregelten, von staatlich anerkannten Stellen
Uberwachten, regelméaBig funktionierenden und der
Offentlichkeit direkt oder indirekt zuganglichen
Markt in einem oder mehreren Mitgliedstaaten
zugelassen sind.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

unverandert

unverandert

—  ”Bieter”: jede natlrliche Person oder juris-
tische Person des offentlichen Rechts oder
des Privatrechts, die im Einklang mit den
Vorschriften des geméaR Artikel 4 Absatz 2
bestimmten Mitgliedstaats ein Angebot ab-
gibt;
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—  "Wertpapiere”: (bertragbare Wertpapiere,
mit denen Stimmrechte in einer Gesellschaft
verbunden sind oder die zum Erwerb Uber-
tragbare Wertpapiere, die mit Stimmrechten
ausgestattet sind, berechtigen;

“Parteien des Angebots”: der Bieter, die
Mitglieder des Leitungs- oder Verwaltungs-
organs der Bietergesellschaft, die Empfanger
des Angebots und die Mitglieder des Lei-
tungs- oder Verwaltungsorgans der Ziel-
gesellschaft.

Artikel 3
Schutz der Minderheitsaktionare

1. Erwirbt eine natirliche oder juristische Per-
son Wertpapiere, die ihr gegebenenfalls unter
Hinzuz&hlung der von ihr bereits gehaltenen Wert-
papiere einen die Kontrolle Gber die - Gesellschaft
begriindenden Anteil an den Stimmrechten dieser
Gesellschaft im Sinne von Artikel 1 verschaffen,
so sorgen die Mitgliedstaaten daflr, dafl Vor-
schriften oder sonstige Verfahren oder Regelungen
in Kraft sind, die diese Person entweder zur
Abgabe eines Angebots nach Artikel 10 verpflich-
ten oder andere geeignete und mindestens gleich-
wertige Vorkehrungen zum Schutz der Minder-
heitsaktiondre dieser Gesellschaft vorsehen.

2. Der Anteil der Stimmrechte, der die
Kontrolle nach Absatz 1 begriindet, und die Art
und Weise seiner Berechnung bestimmen sich
nach dem Recht des Mitgliedstaats, in dem sich
das Aufsichtsorgan befindet.

Artikel 4
Aufsichtsorgan

1. Die Mitgliedstaaten benennen ein oder
mehrere Stellen, die den gesamten Angebots-
vorgang Uberwachen. Als Aufsichtsorgan kdnnen
auch Vereinigungen oder private Einrichtungen
benannt werden. Die Mitgliedstaaten teilen der
Kommission die von ihnen benannten Aufsichts-
organe und die ihnen tbertragenen Aufgaben mit.

2. Fur das Angebot ist das Aufsichtsorgan des

GEANDERTER VORSCHLAG

—  "Wertpapiere”: Ubertragbare Wertpapiere,
mit denen Stimmrechte in einer Gesellschaft
verbunden sind. {eder-diezum-Erwerb-tiber-

iore_die.mit. St I

unverandert

Artikel 3
Schutz der Minderheitsaktionare

1.  Erwirbt eine natiirliche oder juristische Per-
son aufgrund eines sofortigen oder kunftigen
Erwerbs Wertpapiere, die ihr gegebenenfalls
unter Hinzuzéhlung der von ihr bereits gehaltenen
Wertpapiere unmittelbar einen die Kontrolle iber
die Gesellschaft begriindenden Anteil an den
Stimmrechten dieser Gesellschaft im Sinne von
Artikel 1 verschaffen, so sorgen die Mitglied-
staaten daflr, dall Vorschriften oder sonstige Ver-
fahren oder Regelungen in Kraft sind, die diese
Person entweder zur Abgabe eines Angebots nach
Acrtikel 10 verpflichten oder andere geeignete und
mindestens gleichwertige Vorkehrungen zum
Schutz der Minderheitsaktiondre dieser Gesell-
schaft vorsehen.

2. Der Anteil der Stimmrechte, der die
Kontrolle nach Absatz 1 begriindet, und die Art
und Weise seiner Berechnung werden von dem
Mitgliedstaat bestimmt, in dem sich gemaR
Artikel 4 Absatz 2 das Aufsichtsorgan befindet.
Dieses Aufsichtsorgan bestimmt auch, ob und
in welchem Umfang Absatz 1 auf den
zeitweiligen Besitz von Wertpapieren oder den
Erwerb der Mehrheit ohne Anspruch auf
Austbung der Kontrolle tUber die Gesellschaft
Anwendung findet.

Artikel 4
Aufsichtsorgan

1. Die Mitgliedstaaten benennen ein oder
mehrere Stellen, die den gesamten Ablauf des
Angebotsvorgangs uberwachen. Als Aufsichts-
organ konnen auch Vereinigungen oder private
Einrichtungen benannt werden. Die Mitglied-
staaten teilen der Kommission die von ihnen
benannten Aufsichtsorgane und die ihnen Uber-
tragenen Aufgaben mit.

2. Fur das Angebot ist das Aufsichtsorgan des
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Mitgliedstaats zustandig, in dem die Zielgesell-
schaft ihren Sitz hat, wenn die Wertpapiere der
Gesellschaft auf einem geregelten Markt dieses
Staates zum Handel zugelassen sind. Anderenfalls
ist das Aufsichtsorgan des Mitgliedstaats zustan-
dig, auf dessen geregeltem Markt die Wertpapiere
der Gesellschaft zum ersten Mal zum Handel
zu-

gelassen worden sind und nach wie vor gehandelt
werden.

3. Die Aufsichtsorgane der Mitgliedstaaten ar-
beiten unbeschadet ihrer Geheimhaltungspflicht
zusammen, soweit dies flir die Wahrnehmung ihrer
Aufgaben erforderlich ist, und teilen einander zu
diesem Zweck alle notwendigen Informationen
mit.

4. Die Aufsichtsorgane verfiigen Uber alle
Befugnisse, die fiir die Erfillung ihrer Aufgaben
notwendig sind; sie sorgen insbesondere dafir,
dal die Parteien des Angebots die nach dieser
Richtlinie erlassenen Vorschriften beachten. Die
Mitgliedstaaten konnen ihre Aufsichtsorgane er-
machtigen, im Wege einer mit Grinden
versehenen Entscheidung Ausnahmen von den
nach MaRgabe dieser Richtlinie erlassenen
Vorschriften zuzulassen, sofern die Aufsichts-
organe dabei die Grundsatze des Artikels 5 be-
achten.

5. Diese Richtlinie 148t die im Recht eines
Mitgliedstaats gegebenenfalls bestehende Befugnis
der Gerichte unberiihrt zu entscheiden, ob ein
Gerichtsverfahren den Ausgang des Angebots
beeinfluBt oder nicht, und die Aufnahme eines
Gerichtsverfahrens abzulehnen, sofern die ge-
schadigte Partei (ber einen geeigneten Rechts-
behelf entweder in Form einer Beschwerde beim
Aufsichtsorgan oder in Form einer Klage auf
Schadenersatz verfigt.

Artikel 5

Allgemeine Grundsatze

GEANDERTER VORSCHLAG
Mitgliedstaats zustandig, in dem die Zielgesell-
schaft ihren Sitz hat, wenn die Wertpapiere der
Gesellschaft auf einem geregelten Markt dieses
Staates zum Handel zugelassen sind. Anderenfalls
ist das Aufsichtsorgan des Mitgliedstaats zu-
stdndig, auf dessen geregeltem Markt die Wert-
papiere der Gesellschaft zum ersten Mal zum

Handel zugelassen worden sind und nach wie vor
gehandelt werden, und gilt das Recht dieses
Mitgliedstaats. Ist auch diese Voraussetzung
nicht erfullt, so ist das Aufsichtsorgan des
Mitgliedstaats zusténdig, auf dessen geregeltem
Markt die Wertpapiere der Gesellschaft wah-
rend des Zeitraums des Erwerbs der Wert-
papiere, durch die die Kontrolle Uber diese
Gesellschaft Ubertragen wird, Uberwiegend ge-
handelt werden, und es gilt das Recht dieses
Mitgliedstaats.

3. Jeder Mitgliedstaat sorgt daftir, da samt-
liche bei den Aufsichtsorganen tétigen Personen
der Geheimhaltungspflicht unterliegen unbe-
schadet ihrer Verpflichtung, keine unter das
Berufsgeheimnis fallenden Informationen wei-
terzugeben, arbeiten die Aufsichtsorgane der
Mitgliedstaaten zusammen, soweit dies fur die
Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlich ist, und
teilen einander zu diesem Zweck alle notwendigen
Informationen mit.

4. Die Aufsichtsorgane verfligen tber alle Be-
fugnisse, die fur die Erfullung ihrer Aufgaben
notwendig sind; sie sorgen insbesondere dafiir,
daR die Parteien des Angebots die nach dieser
Richtlinie erlassenen Vorschriften beachten. Bie

Mitghedstaaten—kénnen—thre—Aufsichtsorgane

5. Diese Richtlinie 188t die Befugnis der
Mitgliedstaaten unberiihrt, die gerichtlichen
oder sonstigen Behérden zu benennen, die fir
Rechtsstreitigkeiten zustandig sind und sich zu
den wéhrend des Angebotsverfahrens aufge-
tretenen UnregelmaRigkeiten duBBern, sofern die
geschadigte Partei Uber einen geeigneten und
ausreichenden Rechtsbehelf zur Vertretung
ihrer Interessen und zur Erlangung von
Schadenersatz fur alle gegebenenfalls verur-
sachten Schaden verfiigt.

Artikel 5

Allgemeine Grundséatze
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1. Die Mitgliedstaaten stellen zur Anwendung
dieser Richtlinie sicher, daB die nach MaRgabe der
Richtlinie erlassenen  Vorschriften  folgende
Grundsatze beachten:

a) Alle Inhaber von Wertpapieren der Ziel-
gesellschaft, die sich in gleichen Verhalt-
nissen befinden, missen gleichbehandelt
werden.

b) Die Empfanger des Angebots miissen (ber
genligend Zeit und hinreichende Informa-
tionen verfiigen, um in voller Kenntnis der
Sachlage entscheiden zu kénnen.

c) Das Leitungs- oder Verwaltungsorgan der
Zielgesellschaft muB im Interesse der ge-
samten Gesellschaft handeln.

d) Beim Handel mit den Wertpapieren der Ziel-
gesellschaft, der Bietergesellschaft oder
anderer durch das Angebot betroffener Ge-
sellschaften dirfen keine Marktverzerrungen
geschaffen werden.

e) Die Zielgesellschaft darf durch ein Uber-
nahmeangebot in ihrer Geschaftstatigkeit
nicht Uber einen angemessenen Zeitraum
hinaus behindert werden.

2. Umdie in Absatz 1 genannten Grundsatze zu
wahren, sorgen die Mltglledstaaten dafiir, dal ihr
geltendes Recht den in den folgenden Artikeln
vorgeschriebenen  Mindestanforderungen  ent-
spricht.

Artikel 6
Information

1. Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, da nach
ihrem geltenden Recht die Entscheidung zur
Abgabe eines Angebots bekanntzumachen ist und
das Aufsichtsorgan und das Leitungs- oder
Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft vor seiner
Bekanntmachung Uber das Angebot unterrichtet
werden missen.

GEANDERTER VORSCHLAG

unverandert

(- deutsche Fassung unverandert —)

unverandert

c) Das Leitungs- oder Verwaltungsorgan der
Zielgesellschaft mulR bei ihrem Vorgehen
samliche Interessen der Gesellschaft ein-
schlieBlich der Beschéaftigung berlck-
sichtigen.

d) Beim Handel mit den Wertpapieren der
Zielgesellschaft, der Bietergesellschaft oder
anderer durch das Angebot betroffener
Gesellschaften dirfen keine Marktverzer-
rungen dahingehend geschaffen werden,
daB eine kinstliche Hausse oder Baisse
der Wertpapierkurse entsteht und das
normale Funktionieren der Markte gestort
wird.

unverandert

unverandert

Artikel 6
Information

1. Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, daR nach
ihrem geltenden Recht die Entscheidung zur
Abgabe eines Angebots bekanntzumachen ist und
das Aufsichtsorgan und das Leitungs- oder
Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft vor seiner
Bekanntmachung Uber das Angebot unterrichtet
werden missen. Sobald das Angebot bekannt-
gemacht ist, unterrichtet das Leitungs- oder
Verwaltungsorgan der Zielgesellschaft die Ar-
beitnehmervertreter oder in Ermangelung
solcher Vertreter die Arbeitnehmer selbst.
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2. Die Mitgliedstaaten sorgen dafurr, da nach
ihrem geltenden Recht der Bieter eine Angebots-
unterlage mit den notwendigen Informationen zu
erstellen und rechtzeitig offenzulegen hat, damit
die Empfanger des Angebots in voller Kenntnis
der Sachlage entscheiden kénnen. Der Bieter (iber-
mittelt die Angebotsunterlage vor ihrer Offen-
legung dem Aufsichtsorgan.

3. Die Angebotsunterlage mufl mindestens

folgende Angaben enthalten:
— den Inhalt des Angebots,

— die Personalien des Bieters oder, wenn es
sich  um eine Gesellschaft handelt,
Rechtsform, Firma und Sitz der Gesellschaft,

— die Wertpapiere oder die Gattung oder
Gattungen der Wertpapiere, die Gegenstand
des Angebots sind,

— die fur jedes Wertpapier oder jede Gattung
von Wertpapieren gebotene Gegenleistung
sowie die bei der Bestimmung der Gegen-
leistung angewandte Bewertungsmethode
und Angaben Uber die Erbringung der
Gegenleistung,

— den prozentualen Mindest- und Hdchstanteil
oder die Mindest- und Hoéchstzahl der
Wertpapiere, zu deren Erwerb sich der Bieter
verpflichtet,

— die Anteile der Zielgesellschaft, Giber die der
Bieter bereits verflgt,

— alle Bedingungen, an die das Angebot ge-
bunden ist,

— die Absichten des Bieters in bezug auf die
kiinftige Tatigkeit der Zielgesellschaft, auf
ihre Beschéftigten und das Management,

GEANDERTER VORSCHLAG

2. Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, dafl nach
ihrem geltenden Recht der Bieter eine Angebots-
unterlage mit den notwendigen Informationen zu
erstellen und rechtzeitig offenzulegen hat, damit
die Empfanger des Angebots in voller Kenntnis
der Sachlage entscheiden kdnnen. Der Bieter
ubermittelt die Angebotsunterlage vor ihrer Offen-
legung dem Aufsichtsorgan. Sobald die
Angebotsunterlage offengelegt ist, wird sie vom
Leitungs- oder  Verwaltungsorgan  der
Zielgesellschaften Arbeitnehmervertretern oder
in  Ermangelung solcher Vertreter den
Arbeitnehmern selbst Gbermittelt.

unverandert

unverandert

unverandert

unverandert

— die fur jedes Wertpapier oder jede Gattung
von Wertpapieren gebotene Gegenleistung
sowie die bei der Bestimmung der Gegen-
leistung angewandte Bewertungsmethode
und Angaben Uber die Erbringung der
Gegenleistung, insbesondere die Modali-
taten der Zahlungen an Aktiondre mit
Wohnsitz in einem anderen Mitgliedstaat
als dem des Sitzes der Zielgesellschaft oder
der Borsennotierung der Wertpapiere.

unverandert

unverandert
unverandert

— die Absichten des Bieters in bezug auf die
kiinftige Tatigkeit der Zielgesellschaft, auf
ihre Beschéftigten und das Management,
einschlieRlich aller Anderungen der Be-
schaftigungsbedingungen.
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— die Frist fur die Annahme des Angebots, die
nicht weniger als vier Wochen und nicht
mehr als zehn Wochen ab Offenlegung des
Angebots betragen darf,

— im Fall einer Gegenleistung in Form von
Wertpapieren Angaben zu diesen Wert-
papieren.

4. Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, daf ihr
geltendes Recht gewdhrleistet, dal? die Parteien des
Angebots dem Aufsichtsorgan auf Anfrage
jederzeit alle verfugbaren Informationen tber das
Angebot mitteilen, die das Aufsichtsorgan zur
Erflllung seiner Aufgaben als notwendig erachtet.

Artikel 7
Offenlegung

1. Die Mitgliedstaaten sorgen daflr, daf nach
ihrem geltenden Recht das Angebot in der Weise
bekanntzumachen ist, daR keine Marktverzer-
rungen im Handel mit Wertpapieren der Ziel- oder
der Bietergesellschaft geschaffen werden.

2. Die Mitgliedstaaten sorgen dafurr, daf nach
ihrem geltenden Recht alle erforderlichen Infor-
mationen oder Unterlagen in der Weise
offengelegt werden, dal sie den Empfangern des
Angebots umgehend zur Verfligung stehen.

Artikel 8

Pflichten des Leitungs- oder Verwaltungsorgans
der Zielgesellschaft

Die Mitgliedstaaten sorgen daflir, daB ihr
geltendes Recht folgendes gewéhrleistet:

GEANDERTER VORSCHLAG

— die Frist fur die Annahme des Angebots, die
nicht weniger als vier Wochen und nicht
mehr als zehn Wochen ab Offenlegung des
Angebots betragen darf, es sei denn, daR
eine ausreichend begrindete Genehmi-
gung des Aufsichtsorgans vorliegt.

unverandert

— die Bedingungen der Finanzierung der
Transaktion durch den Bieter.

4. Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, daB ihr
geltendes Recht gewdhrleistet, daR die Parteien des
Angebots dem Aufsichtsorgan auf Anfrage
jederzeit alle verfiigbaren Informationen Gber das
Angebot mitteilen, die zur Erfillung seiner
Aufgaben notwendig sind.

Artikel 7
Offenlegung

1. Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, daB nach
ihrem geltenden Recht das Angebot in der Weise
bekanntzumachen ist, da im Handel mit Wert-
papieren der Zielgesellschaft, der Bietergesell-
schaft oder jeglicher anderen von dem Angebot
betroffenen  Gesellschaft keine Marktver-
zerrungen — etwa durch Verdffentlichung oder
Verbreitung falscher, Ubertriebener oder ten-
denzitser Angaben — geschaffen werden.

2. Die Mitgliedstaaten sorgen dafirr, dafl nach
ihrem geltenden Recht alle erforderlichen
Informationen oder Unterlagen in der Weise
offengelegt werden, dafl sie den Empfangern des
Angebots — einschlieflich derjenigen mit Wohn-
sitz in einem anderen Mitgliedstaat als dem des
Sitzes der Zielgesellschaft oder der Borsen-
notierung der Wertpapiere — und den Arbeit-
nehmervertretern der Zielgesellschaft oder in
Ermangelung solcher Vertreter den Arbeit-
nehmern selbst umgehend zur Verfiigung stehen.

Artikel 8

Pflichten des Leitungs- oder Verwaltungsorgans
der Zielgesellschaft

Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, daB ihr
geltendes Recht folgendes gewéhrleistet:
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a) Nach Erhalt der Mitteilung Uber das Angebot
und bis zur Offenlegung des Ergebnisses des
Angebots hat sich das Leitungs- oder Ver-
waltungsorgan der Zielgesellschaft jeder
Handlung zu enthalten, durch die das An-
gebot vereitelt wirde, es sei denn, die Haupt-
versammlung hat dazu ihre Zustimmung
erteilt; dies gilt insbesondere fiir die Ausgabe
von Wertpapieren, durch die der Bieter auf
Dauer an der Erlangung der Kontrolle tber
die Zielgesellschaft gehindert werden konnte.

b) Das Leitungs- oder Verwaltungsorgan der
Zielgesellschaft veroffentlicht zu dem Ange-
bot eine mit Grinden versehene Stellung-
nahme.

Artikel 9
Verfahrensregeln fiir das Angebot

Die Mitgliedstaaten sorgen auferdem dafiir, dal
ihr geltendes Recht zumindest folgende Ver-
fahrensfragen regelt:

a) Ricknahme oder Nichtigkeit des Angebots;
b)  Anderung des Angebots;

c) konkurrierende Angebote;

d) Offenlegung des Ergebnisses des Angebots.
Artikel 10

Obligatorisches Angebot

1. Sieht ein Mitgliedstaat ein obligatorisches
Angebot zum Schutz der Minderheitsaktionare
vor, so wird das Angebot allen Aktionaren fiir alle
oder einer wesentlichen Teil ihrer Wertpapiere zu
einem Preis unterbreitet, der dem Schutz ihrer
Interessen gerecht wird.

2. Erstreckt sich das obligatorische Angebot nur
auf einen Teil der Wertpapiere der Zielgesellschaft
und bieten die Aktiondre dem Bieter mehr Wert-
papiere an als das Teilangebot umfaft, so ist die
Gleichbehandlung der Aktiondare dadurch zu
gewabhrleisten, dal3 sie entsprechend ihrem pro-
zentualen Anteil an der Gesellschaft bertcksichtigt
werden.

Artikel 11
Umsetzung der Richtlinie

GEANDERTER VORSCHLAG

a) Nach Erhalt der Mitteilung Uber das Angebot
und bis zur Offenlegung des Ergebnisses des
Angebots hat sich das Leitungs- oder Ver-
waltungsorgan der Zielgesellschaft jeder
Handlung zu enthalten, durch die das An-
gebot vereitelt wirde, es sei denn, die Haupt-
versammlung hat wéhrend der Frist fur die
Annahme des Angebots dazu ihre Zustim-
mung erteilt; dies gilt insbesondere fiir die
Ausgabe von Wertpapieren, durch die der
Bieter auf Dauer an der Erlangung der
Kontrolle iber die Zielgesellschaft gehindert
werden konnte.

unverandert

Artikel 9
Verfahrensregeln fiir das Angebot
unverandert

Artikel 10
Obligatorisches Angebot

1. Sieht ein Mitgliedstaat ein obligatorisches
Angebot zum Schutz der Minderheitsaktionare
vor, so wird das Angebot allen Aktionéren fir alle
oder einen wesentlichen Teil ihrer Wertpapiere zu
einem Preis unterbreitet, der die Gleichbehand-
lung der Aktionare sicherstellt. Der Begriff
”wesentlicher Teil” ist so auszulegen, dal} eine
Schwelle von 70% der Wertpapiere nicht unter-
schritten wird, es sei denn, dalR eine
ausreichend begrindete Genehmigung des

Aufsichtsorgans vorliegt. Gegebenenfals—findet
Axtikel4-Absatz 4-Anwendung:

unverandert

Artikel 11
Umsetzung der Richtlinie
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1. Die Mitgliedstaaten sorgen dafur, daR die
Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die not-
wendig sind, um dieser Richtlinie nachzukommen,
zum 1. April 1998 in Kraft sind

2. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission
die in Absatz1l genannten Vorschriften und
sonstige Regelungen mit, in denen ausdriicklich
auf diese Richtlinie Bezug genommen wird.

Artikel 12
Adressaten der Richtlinie

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten ge-
richtet.

GEANDERTER VORSCHLAG

1. Die Mitgliedstaaten sorgen dafur, daR die
Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die not-
wendig sind, um dieser Richtlinie nachzukommen,
zum 1. Januar 1999 in Kraft sind.

unverandert

Artikel 12
Adressaten der Richtlinie
unverandert



Textgegenuberstellung

Geltende Fassung:

Vorgeschlagene Fassung:

Borsegesetz

Anderungen bedeutender Beteiligungen

§ 91. (1) Erwerben oder verduflern natlrliche oder juristische Personen
unmittelbar oder mittelbar eine Beteiligung an einer Aktiengesellschaft mit
Sitz in Osterreich, deren Aktien an einer Gsterreichischen Borse amtlich
notieren oder im geregelten Freiverkehr gehandelt werden, so haben sie
innerhalb von sieben Tagen das Borseunternehmen sowie die Gesellschaft
Uber den Anteil an Stimmrechten zu unterrichten, den sie nach diesem Erwerb
oder dieser VerduBerung halten, wenn als Folge dieses Erwerbs oder dieser
VerduRerung der Anteil an den Stimmrechten 5vH, 10 vH, 25 vH, 50 vH,
75 vH und 90 vH erreicht, tbersteigt oder unterschreitet. Die Frist von sieben
Kalendertagen lauft ab dem Zeitpunkt, zu dem der Inhaber einer bedeutenden
Beteiligung von dem Erwerb oder der VerdulRerung Kenntnis hatte, oder ab
dem Zeitpunkt, zu dem er nach den Umsténden davon hatte Kenntnis haben
mussen.

Feststellung der Stimmrechtsanteile

Anderungen bedeutender Beteiligungen

§ 91. (1) Erwerben oder verdufRern natlrliche oder juristische Personen
unmittelbar oder mittelbar eine Beteiligung an einer Aktiengesellschaft mit
Sitz in Osterreich, deren Aktien an einer Osterreichischen Borse amtlich
notieren oder im geregelten Freiverkehr gehandelt werden, so haben sie
innerhalb von sieben Tagen das Borseunternehmen sowie die Gesellschaft
Uber den Anteil an Stimmrechten zu unterrichten, den sie nach diesem Erwerb
oder dieser VerduBerung halten, wenn als Folge dieses Erwerbs oder dieser
VerdulRerung der Anteil an den Stimmrechten 5vH, 10 vH, 15 vH, 20 vH,
25vH, 30vH, 35vH, 40vH, 45vH, 50 vH, 75vH und 90 vH erreicht,
Ubersteigt oder unterschreitet. Dies gilt auch fir die Anteilsschwelle, die eine
solche Gesellschaft in Ansehung des § 27 Abs. 1 Z 1 Ubernahmegesetz in
ihrer Satzung vorgesehen hat. Die Frist von sieben Kalendertagen l&uft ab dem
Zeitpunkt, zu dem der Inhaber einer bedeutenden Beteiligung von dem Erwerb
oder der VerduBerung Kenntnis hatte, oder ab dem Zeitpunkt, zu dem er nach
den Umsténden davon hétte Kenntnis haben mussen.

Feststellung der Stimmrechtsanteile

§92. ... §92. ...
8. 8.
9.
Einflhrungsgesetz zu den Verwaltungsverfahrensgesetzen 1991
Artikel 11 Artikel 11
) ... ...
28a. 28a.
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