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JUSLINE Entscheidung

@ Veroffentlicht am 13.03.2014

Kopf
Der Oberste Gerichtshof hat durch den Senatsprasidenten des Obersten Gerichtshofs Hon.-Prof. Dr.

Pimmer als Vorsitzenden und durch die Hofrate des Obersten Gerichtshofs Dr. Schramm, Dr. Gitschthaler, Univ.-
Prof. Dr. Kodek und die Hofrétin des Obersten Gerichtshofs Dr. E. Solé als weitere Richter in der Ubernahmesache der
Bieterin L***** SA, ***** vertreten durch Mag. Slavica Vanovac, Rechtsanwaltin in Wien, betreffend die
Zielgesellschaft H¥***% AG, ***** (jber den Rekurs der Bieterin gegen den Bescheid der Ubernahmekommission vom
27.Janner 2014, GZ 2013/2/4-74 (HSAG), in nichtoffentlicher Sitzung den

Beschluss

gefasst:

Spruch

Dem Rekurs wird nicht Folge gegeben.

Die Bieterin hat die Kosten ihres Rechtsmittels selbst zu tragen.
Text

Begrindung:

Die Zielgesellschaft ist eine &sterreichische Aktiengesellschaft mit Sitz in G*****  |hr Grundkapital betragt
3.635.000 EUR und ist in 500.000 Stuck Aktien unterteilt, die zum Handel im geregelten Freiverkehr der Wiener Bdrse
zugelassen sind und im Segment Standard Market Continuous notiert werden.

Die Rekurswerberin zeigte am 23. 12. 2013 bei der Ubernahmekommission an, 255.000 Stiick Aktien (51 % des
Grundkapitals) der Zielgesellschaft erworben zu haben. In diesem Schriftsatz wird ausgefiihrt, dass die Bieterin gemaf}
§ 22 Abs 1 UbG ein Ubernahmeangebot zu stellen haben werde. Am 27. 12. 2013 informierte die Rekurswerberin den
Markt von der Erlangung der Kontrolle Uber die Zielgesellschaft. In dieser ad hoc-Mitteilung erklarte sie unter
anderem, sie gehe ,vorlaufig und vorbehaltlich der Priifung des Sachverhalts durch die Ubernahmekommission davon
aus, dass ein Pflichtangebot zu stellen ist und keine Ausnahme von der Angebotspflicht gem&R & 25 Abs 1 Z 2 UbG
(Sanierungsausnahme) vorliegt“.Die Rekurswerberin zeigte am 23. 12. 2013 bei der Ubernahmekommission an,
255.000 Stuck Aktien (51 % des Grundkapitals) der Zielgesellschaft erworben zu haben. In diesem Schriftsatz wird
ausgeflhrt, dass die Bieterin gemaR Paragraph 22, Absatz eins, UbG ein Ubernahmeangebot zu stellen haben werde.
Am 27.12. 2013 informierte die Rekurswerberin den Markt von der Erlangung der Kontrolle Uber die Zielgesellschaft.
In dieser ad hoc-Mitteilung erklarte sie unter anderem, sie gehe ,vorlaufig und vorbehaltlich der Prifung des
Sachverhalts durch die Ubernahmekommission davon aus, dass ein Pflichtangebot zu stellen ist und keine Ausnahme
von der Angebotspflicht gemaR Paragraph 25, Absatz eins, Ziffer 2, UbG (Sanierungsausnahme) vorliegt”.

Entgegen der Ankindigung in der ad hoc-Mitteilung zeigte die Rekurswerberin am 20. 1. 2014 den Erwerb von Aktien
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zu blof3en Sanierungszwecken an.

Mit dem angefochtenen Bescheid ordnete die Ubernahmekommission - nach é&ffentlicher mindlicher
Verhandlung - gemiR § 25 Abs 2 UbG ein Pflichtangebot an und verpflichtete die Rekurswerberin zur Entrichtung einer
Gebuhr von 21.400 EUR. Sie stellte unter anderem fest:Mit dem angefochtenen Bescheid ordnete die
Ubernahmekommission - nach &ffentlicher mindlicher Verhandlung - gemiR Paragraph 25, Absatz 2, UbG ein
Pflichtangebot an und verpflichtete die Rekurswerberin zur Entrichtung einer Gebihr von 21.400 EUR. Sie stellte unter

anderem fest:

Die Rekurswerberin erwarb nach einem Bieterverfahren durch den Aktienkaufvertrag am 23. 12. 2013 von der
Mehrheitsaktionadrin 255.000 Sttick Aktien der Zielgesellschaft zu einem Preis von 3,92 EUR je Aktie. Zudem erwarb sie
mit demselben Kaufvertrag Projektanspriche der Mehrheitsaktiondrin gegentber der Zielgesellschaft, die zum
Zeitpunkt des Verkaufs von der Mehrheitsaktionarin der Zielgesellschaft noch nicht in Rechnung gestellt worden
waren. Diese Anspriche beliefen sich auf 600.000 EUR (netto, zuzuglich 20 % USt). Am selben Tag schloss die
Rekurswerberin einen Vertrag (,Investorenvereinbarung”) mit den die Zielgesellschaft finanzierenden Kernbanken.
Inhalt dieser Vereinbarung war im Wesentlichen die Gewahrung eines gegentber den Glaubigern der Zielgesellschaft
nachrangig gestellten, unbesicherten Gesellschafterdarlehens in Héhe von 5 Mio EUR. Von dieser Summe gelangten
4.280.000 EUR zur Auszahlung an die Zielgesellschaft selbst und 720.000 EUR (brutto, inklusive 20 % USt) zur Abgeltung
der Projektanspriiche fur Rechnung der Zielgesellschaft an die Mehrheitsaktionarin. Die auf dieses Darlehen
entfallenden Zinsen in Hohe von 5 % werden bis auf weiteres gestundet, ohne dass darauf Zinseszinsen entfallen. Eine
Zinszahlung oder Tilgung des Darlehens an die Rekurswerberin durch die Zielgesellschaft ist frihestens ab dem
1. 7. 2015 zuldssig, sofern fur ein bestimmtes Geschaftsjahr der Zielgesellschaft - im Einzelnen festgestellte - Kriterien
erfallt sind. Sollten diese Bedingungen erflillt sein, ist eine Zahlung oder sonstige Befriedigung nur soweit zulassig, als
bei einer auf den relevanten Stichtag des Jahresabschlusses zurlickbezogenen Zahlung oder sonstigen Befriedigung die
Eigenkapitalquote der Zielgesellschaft von zumindest 39 % sowohl auf Grundlage des gepruften konsolidierten
Jahresabschlusses nach IFRS wie auch des gepruften Jahresabschlusses nach UGB immer noch erfullt ist. Weiters hat
die Rekurswerberin durch diese Investorenvereinbarung von den Kernbanken Kreditforderungen gegenuber der
Zielgesellschaft und ihren Konzerngesellschaften in Héhe von insgesamt 24 Mio EUR um einen symbolischen Preis von
einem Euro je Kernbank Ubernommen. Diese Forderungen wurden gegenUber den Glaubigern der Zielgesellschaft
nachrangig gestellt. Zudem sieht die Investorenvereinbarung genaue Kriterien vor, ab welchem Zeitpunkt eine
Ruckzahlung und Zahlung von Zinsen an die Rekurswerberin aus den ibernommenen Forderungen zulassig sind. Die
Abtretung der 24 Mio EUR sollte das Aktienpaket im Rahmen der Auktion attraktiver machen. Im Fall einer
erfolgreichen Sanierung stellt die - dann werthaltige - Forderung einen Zuschuss an den Bieter zum Kaufpreis fur das
Aktienpaket dar. Schlie3lich erklarte der Rechtsvertreter der Rekurswerberin in einem Schreiben vom 19. 1. 2014 an
den Vorstand der Zielgesellschaft, namens seiner Mandantin auf 5 Mio EUR der von den Banken erworbenen
Forderungen in H6he von 24 Mio EUR vorlaufig zu verzichten. Die diesem Verzicht zugrundeliegenden Forderungen
lebten dann wieder auf, wenn die Zivilgesellschaft in ihren gepriften konsolidierten Jahresabschlissen nach IFRS einen

Gewinn ausweisen kann.

Rechtlich beurteilte die Ubernahmekommission den Sachverhalt dahin, dass der Erwerb der kontrollierenden
Beteiligung an der Zielgesellschaft zu bloRen Sanierungszwecken erfolgt sei, weil bei der Zielgesellschaft hinreichender
Sanierungsbedarf bestehe und die Sanierungsabsicht der Rekurswerberin glaubhaft dargelegt worden sei. Trotzdem
misse gemalk § 25 Abs 2 UbG ein Pflichtgebot angeordnet werden. Eine Gefdhrdung der Aktionére im Rahmen einer
Sanierung und die Notwendigkeit der Anordnung eines Pflichtangebots komme namlich trotz Vorliegens der Kriterien
der Sanierungsausnahme (8 25 Abs 1 Z 2 Fall 1 UbG) insbesondere dann in Betracht, wenn bloR einzelnen Aktioniren
der Ausstieg aus der Gesellschaft ermdglicht wird. Denn sei ein Bieter von der Stellung eines Pflichtangebots an alle
Aktionare mit dem Zweck befreit, Liquiditdt vordringlich der Gesellschaft und eben nicht deren Gesellschaftern zur
Verfligung zu stellen, solle er im Gegenzug grundsatzlich auch nicht die Moglichkeit erhalten, einzelne (lastige)
Aktiondre auszukaufen. Dadurch wiirde das in§ 3 Z 1 UbG normierte Gleichbehandlungsgebot verletzt. Nach diesem
solle allen Aktiondren nach den dem UbG zugrundeliegenden Wertungen der Ausstieg aus der Gesellschaft zu
denselben Bedingungen wie einem verduRernden Paketaktionar ermoglicht werden. Die Minderheitsaktiondre sollten
dadurch an der dem aussteigenden Paketaktionar in der Regel bezahlten Kontrollpramie partizipieren. Darin liege
freilich auch der Zweck der Preisbildungsvorschrift in § 26 Abs 1 UbG. Die Frage der Gleichbehandlung ziele daher
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darauf ab, dass der Bieter die Streubesitzaktionare im Vergleich zum verauBBernden Kernaktionar wirtschaftlich gleich
behandle und ihnen einen Ausstieg zu denselben Konditionen ermdgliche. Wie er den Kaufpreis finanziere und ob ihm
die Banken Forderungen als Anreiz fiir die Durchfiihrung der Ubernahme abgetreten haben, die als ,Entschidigung”
dafur dienen sollen, sei fur die Frage der Gleichbehandlung dagegen unerheblich. Der verduf3ernde, damals
kontrollierende Altaktionar habe einen Gesamtpreis von 999.600 EUR fiur die verkauften Aktien erhalten. Zusatzlich
habe die Rekurswerberin dem Altaktionar 600.000 EUR zur Abgeltung von Ansprichen im Zusammenhang mit der
Entwicklung von Projekten, welche der Altaktionar bisher gegeniber der Zielgesellschaft noch nicht in Rechnung
gestellt habe bezahlt. In Anbetracht des zum Zeitpunkt der Transaktion geltenden Borsekurses von 4,90 EUR
(22. 12. 2013) habe die von der Rekurswerberin an den Altaktiondr gezahlte Gegenleistung keinesfalls bloR
symbolischen Charakter. Dem Altaktiondr werde ein Ausstieg aus der Zielgesellschaft zu einem nicht bloR
unwesentlichen Abfindungsbetrag ermdoglicht. Dadurch werde genau jene Fallkonstellation verwirklicht, die nach den
Gesetzesmaterialien explizit als Beispiel fiir eine flir die Anordnung eines Pflichtangebots in Betracht kommende
Geféhrdung qualifiziert werde. Ob diese Abfindung als Gegenleistung fur die Aktien bzw Kontrollpramie oder als
.Korberlgeld” fur den Altaktionar, damit sich dieser aus der Gesellschaft zurlickziehe, bezeichnet werde, sei dabei ohne
Belang. Zudem bestehe eine Ungleichbehandlung darin, dass die Aktionare weiterhin das Risiko eines Misserfolgs einer
Sanierung tragen mussen - ohne zumindest die Moglichkeit eines Ausstiegs aus der Zielgesellschaft im Wege eines
Pflichtangebots zu haben -, wahrend der ehemals kontrollierenden Hauptaktiondrin ein sofortiger Ausstieg gegen eine
namhafte Barabfindung gewahrt worden sei. Dass die vom Bieter in einer wirtschaftlichen Gesamtbetrachtung
entrichtete Gegenleistung an den Altaktionar fur die von ihm erworbenen Aktien aus dessen Sicht de facto Null sein
kdénne, weil ihm die Banken Forderungen abgetreten hatten, die nach erfolgreicher Sanierung der Zielgesellschaft
werthaltig sind, sei aus Ubernahmerechtlicher Sicht unbeachtlich. Mit Bedingungen und/oder Auflagen wie denen in
§ 25 Abs 4 UbG genannten koénne im zu entscheidenden Fall nicht das Auslangen gefunden werden, um die
Gefahrdung der Minderheitsaktionare hintanzuhalten.Rechtlich beurteilte die Ubernahmekommission den Sachverhalt
dahin, dass der Erwerb der kontrollierenden Beteiligung an der Zielgesellschaft zu blof3en Sanierungszwecken erfolgt
sei, weil bei der Zielgesellschaft hinreichender Sanierungsbedarf bestehe und die Sanierungsabsicht der
Rekurswerberin glaubhaft dargelegt worden sei. Trotzdem miisse gemaR Paragraph 25, Absatz 2, UbG ein Pflichtgebot
angeordnet werden. Eine Gefdhrdung der Aktiondre im Rahmen einer Sanierung und die Notwendigkeit der
Anordnung eines Pflichtangebots komme namlich trotz Vorliegens der Kriterien der Sanierungsausnahme (Paragraph
25, Absatz eins, Ziffer 2, Fall 1 UbG) insbesondere dann in Betracht, wenn bloR einzelnen Aktiondren der Ausstieg aus
der Gesellschaft ermdglicht wird. Denn sei ein Bieter von der Stellung eines Pflichtangebots an alle Aktionare mit dem
Zweck befreit, Liquiditat vordringlich der Gesellschaft und eben nicht deren Gesellschaftern zur Verfligung zu stellen,
solle er im Gegenzug grundsatzlich auch nicht die Moglichkeit erhalten, einzelne (lastige) Aktionare auszukaufen.
Dadurch wiirde das in Paragraph 3, Ziffer eins, UbG normierte Gleichbehandlungsgebot verletzt. Nach diesem solle
allen Aktionéren nach den dem UbG zugrundeliegenden Wertungen der Ausstieg aus der Gesellschaft zu denselben
Bedingungen wie einem verauBernden Paketaktionar ermoglicht werden. Die Minderheitsaktionare sollten dadurch an
der dem aussteigenden Paketaktionar in der Regel bezahlten Kontrollpramie partizipieren. Darin liege freilich auch der
Zweck der Preisbildungsvorschrift in Paragraph 26, Absatz eins, UbG. Die Frage der Gleichbehandlung ziele daher
darauf ab, dass der Bieter die Streubesitzaktiondre im Vergleich zum verauRernden Kernaktionar wirtschaftlich gleich
behandle und ihnen einen Ausstieg zu denselben Konditionen ermdgliche. Wie er den Kaufpreis finanziere und ob ihm
die Banken Forderungen als Anreiz fiir die Durchfiihrung der Ubernahme abgetreten haben, die als ,Entschidigung”
dafur dienen sollen, sei fur die Frage der Gleichbehandlung dagegen unerheblich. Der verduf3ernde, damals
kontrollierende Altaktionar habe einen Gesamtpreis von 999.600 EUR fur die verkauften Aktien erhalten. Zusatzlich
habe die Rekurswerberin dem Altaktionar 600.000 EUR zur Abgeltung von Ansprichen im Zusammenhang mit der
Entwicklung von Projekten, welche der Altaktionar bisher gegenuber der Zielgesellschaft noch nicht in Rechnung
gestellt habe bezahlt. In Anbetracht des zum Zeitpunkt der Transaktion geltenden Borsekurses von 4,90 EUR
(22. 12. 2013) habe die von der Rekurswerberin an den Altaktionar gezahlte Gegenleistung keinesfalls bloR3
symbolischen Charakter. Dem Altaktiondr werde ein Ausstieg aus der Zielgesellschaft zu einem nicht bloR
unwesentlichen Abfindungsbetrag ermdglicht. Dadurch werde genau jene Fallkonstellation verwirklicht, die nach den
Gesetzesmaterialien explizit als Beispiel fur eine fir die Anordnung eines Pflichtangebots in Betracht kommende
Gefahrdung qualifiziert werde. Ob diese Abfindung als Gegenleistung fur die Aktien bzw Kontrollpramie oder als
.Korberlgeld” fir den Altaktiondr, damit sich dieser aus der Gesellschaft zurlickziehe, bezeichnet werde, sei dabei ohne
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Belang. Zudem bestehe eine Ungleichbehandlung darin, dass die Aktionare weiterhin das Risiko eines Misserfolgs einer
Sanierung tragen mussen - ohne zumindest die Mdglichkeit eines Ausstiegs aus der Zielgesellschaft im Wege eines
Pflichtangebots zu haben -, wahrend der ehemals kontrollierenden Hauptaktiondrin ein sofortiger Ausstieg gegen eine
namhafte Barabfindung gewahrt worden sei. Dass die vom Bieter in einer wirtschaftlichen Gesamtbetrachtung
entrichtete Gegenleistung an den Altaktionar fur die von ihm erworbenen Aktien aus dessen Sicht de facto Null sein
kdnne, weil ihm die Banken Forderungen abgetreten hatten, die nach erfolgreicher Sanierung der Zielgesellschaft
werthaltig sind, sei aus Ubernahmerechtlicher Sicht unbeachtlich. Mit Bedingungen und/oder Auflagen wie denen in
Paragraph 25, Absatz 4, UbG genannten kénne im zu entscheidenden Fall nicht das Auslangen gefunden werden, um
die Gefdhrdung der Minderheitsaktiondre hintanzuhalten.

Die Rekurswerberin beantragt in ihrem Rechtsmittel, zu dem sich die Ubernahmekommission &uferte, den
angefochtenen Bescheid dahin abzudndern, dass kein Pflichtangebot angeordnet wird und eine Geblhr gemaR
Punkt 3.1 der Gebiihrenordnung fiir das Verfahren vor der Ubernahmekommission in Héhe von 10.700 EUR
vorgeschrieben wird. Hilfsweise beantragt sie, anstelle eines Pflichtangebots der Rekurswerberin die befristete Auflage
zu erteilen, an die Hauptversammlung der Zielgesellschaft Uber die Sanierungsmalinahmen zu berichten; schlief3lich
stellt sie noch hilfsweise einen Aufhebungsantrag.

Rechtliche Beurteilung
Der Rekurs ist nicht berechtigt.

1. Die Rekurswerberin bringt in ihrem Rechtsmittel vor, die Aktienverkduferin habe nach Schluss der mundlichen
Verhandlung vor der Ubernahmekommission mit Schreiben vom 24. 1. 2014 die Nichtigkeit und Anfechtung des
Aktienkaufvertrags geltend gemacht. Es drohe ein Anfechtungsverfahren, dessen Ausgang nicht verlasslich absehbar

sei.

Dieses Vorbringen ist eine im Verfahren vor dem Obersten Gerichtshof gemal § 66 Abs 2 AuRStrG iVm § 30a Abs 2
UbG unbeachtliche Neuerung. Nach der bezogenen Norm kénnen neue Tatsachen und Beweismittel nur zur
Unterstlitzung oder Bekampfung der Revisionsrekursgrinde vorgebracht werden. Solche Neuerungen sind
denknotwendigerweise solche, die bei Beschlussfassung bereits vorhanden waren, aber nicht friher geltend gemacht
werden konnten. Die Vorschrift ist nur selten anwendbar, weil sie sich nur auf die Revisionsrekursgriinde in §8 66 Abs 1
AuBStrG bezieht. Neuerungen, die die Beweiswirdigung betreffen, sind daher ausgeschlossen. Zur Rechts- oder
Aktenwidrigkeitsriige kommen Neuerungen schon begrifflich nicht in Frage. Gegenstand der rechtlichen Uberpriifung
kann immer nur der festgestellte oder trotz entsprechender Behauptung ungeprift gebliebene Sachverhalt sein; mit
neuen Tatsachen oder Beweisen kann die Unrichtigkeit der rechtlichen Beurteilung durch die Vorinstanzen nicht
dargetan werden. Ob eine Aktenwidrigkeit vorliegt, kann nur aufgrund der Aktenlage beurteilt werden (vgl Schramm in
Gitschthaler/Héllwerth, AuBStrG &8 66 Rz 37 und 39 mwN)Dieses Vorbringen ist eine im Verfahren vor dem Obersten
Gerichtshof gemé&R Paragraph 66, Absatz 2, AuRStrG in Verbindung mit Paragraph 30 a, Absatz 2, UbG unbeachtliche
Neuerung. Nach der bezogenen Norm koénnen neue Tatsachen und Beweismittel nur zur Unterstltzung oder
Bekampfung der Revisionsrekursgriinde vorgebracht werden. Solche Neuerungen sind denknotwendigerweise solche,
die bei Beschlussfassung bereits vorhanden waren, aber nicht friher geltend gemacht werden konnten. Die Vorschrift
ist nur selten anwendbar, weil sie sich nur auf die Revisionsrekursgriinde in Paragraph 66, Absatz eins, AuRStrG
bezieht. Neuerungen, die die Beweiswlrdigung betreffen, sind daher ausgeschlossen. Zur Rechts- oder
Aktenwidrigkeitsriige kommen Neuerungen schon begrifflich nicht in Frage. Gegenstand der rechtlichen Uberpriifung
kann immer nur der festgestellte oder trotz entsprechender Behauptung ungeprift gebliebene Sachverhalt sein; mit
neuen Tatsachen oder Beweisen kann die Unrichtigkeit der rechtlichen Beurteilung durch die Vorinstanzen nicht
dargetan werden. Ob eine Aktenwidrigkeit vorliegt, kann nur aufgrund der Aktenlage beurteilt werden vergleiche
Schramm in Gitschthaler/Hollwerth, AuRStrG Paragraph 66, Rz 37 und 39 mwN).

2. Die Rekurswerberin vertritt die Ansicht, dass im Umfeld einer Sanierung ein Pflichtangebot nur dann gerechtfertigt
sei, wenn blol3 einzelnen Aktionaren ein Ausstieg aus der Zielgesellschaft ermdglicht werde, ohne dass ein solcher
Ausstieg fur die Sanierung der Zielgesellschaft erforderlich ware. Die von den Kernbanken nicht nur erzwungene,
sondern durch einen Forderungsverzicht zudem massiv subventionierte PaketverduBerung und das mit dieser
PaketverauRRerung bezweckte Ausscheiden des Altaktionars als Mehrheitsaktionar zu einer dieser von den Kernbanken
zugebilligten unverhandelbaren Gegenleistung sei conditio sine qua non fir die Sanierung der Zielgesellschaft



gewesen. Deshalb und weil ein ernsthafter Sanierungsbeitrag, der das hdochstmdgliche Transaktionsvolumen eines
Pflichtangebots von rund 1,5 Mio EUR bei weitem Ubersteige, geleistet worden sei, sei im Hinblick auf die
wirtschaftliche Bedeutung der Sanierung fur die Zielgesellschaft und deren Anteilsinhaber wie auch im Hinblick auf das
allgemeine Interesse an der Erhaltung funktionsfahiger Unternehmenseinheiten und der damit zusammenhangenden
Arbeitsplatze von einem Vorrang des Sanierungsinteresses des Bieters auszugehen und kein Pflichtangebot

anzuordnen.

Unter Verweis auf die deutsche Rechtslage und die Spruchpraxis der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
behauptet die Rekurswerberin zudem, in Sanierungsfallen musse jede Interessenabwagung eindeutig zu Gunsten der
Zielgesellschaft und zu Lasten der Beteiligungspapierinhaber ausgehen, kénnte doch sonst dem mit Sanierungen stets
angestrebten Unternehmens- und Arbeitsplatzerhalt nie ausreichend Rechnung getragen werden. Waren Investoren
gezwungen, Liquiditat teilweise in ein Pflichtangebot zu investieren, anstatt die bereit stehende Liquiditat ungekurzt
der Zielgesellschaft zukommen zu lassen, stiinde sie nicht oder nicht mit dem erforderlichen frischen Kapital zur
Verflgung. RegelmaRig liege eine Sanierung auch im vitalen Interesse der Ubrigen Beteiligungsinhaber, die ohne
Mitteleinsatz an der Wertsteigerung einer sanierten Zielgesellschaft partizipieren kdnnen, anstatt bei einer Insolvenz
der Zielgesellschaft ihr Investment zu verlieren.

Hierzu wurde erwogen:

3. Die Bestimmungen des UbernahmeG sind dem Gesetz nach Ausdruck unter anderem folgender ,allgemeiner
Grundsatze" (vgl Art 3 Abs 1 lit a RL 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. 4. 2004
betreffend Ubernahmeangebote).3. Die Bestimmungen des UbernahmeG sind dem Gesetz nach Ausdruck unter
anderem folgender ,allgemeiner Grundsatze” vergleiche Artikel 3, Absatz eins, Litera a, RL 2004/25/EG des
Européischen Parlaments und des Rates vom 21. 4. 2004 betreffend Ubernahmeangebote).

4. Alle Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft, die sich in gleichen Verhaltnissen befinden, missen gleich
behandelt werden, soweit in diesem Bundesgesetz nichts anderes bestimmt ist. Die Pflicht zur Gleichbehandlung gilt
insbesondere fiir Inhaber von Aktien, die der gleichen Gattung angehéren (8 3 Z 1 UbG).4. Alle Inhaber von
Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft, die sich in gleichen Verhaltnissen befinden, missen gleich behandelt
werden, soweit in diesem Bundesgesetz nichts anderes bestimmt ist. Die Pflicht zur Gleichbehandlung gilt
insbesondere fiir Inhaber von Aktien, die der gleichen Gattung angehéren (Paragraph 3, Ziffer eins, UbG).

5. Die Inhaber von Beteiligungspapieren missen geschiitzt werden, wenn die Kontrolle Gber eine Gesellschaft erlangt
wird (8 3 Z 1a UbG).5. Die Inhaber von Beteiligungspapieren miissen geschiitzt werden, wenn die Kontrolle (iber eine
Gesellschaft erlangt wird (Paragraph 3, Ziffer eins a, UbG).

6. Werden Aktien zu bloRBen Sanierungszwecken erworben, so besteht keine Pflicht zur Stellung eines Pflichtangebots
(8 25 Abs 1 Z 2 erster Fall UbG). Dieser Tatbestand soll Sanierungen erleichtern. Das Vorhaben soll nicht durch die
zusatzliche Belastung durch das Pflichtangebot erschwert oder verhindert werden, weil durch Sanierungen haufig
betriebswirtschaftlich funktionsfahige Einheiten und die damit zusammenhangenden Arbeitsplatze erhalten werden
kdnnen und die wertzerstorende Zerschlagung von Unternehmen verhindert wird (ErlautRV 1276 BIgNR 20. GP 43).
Eine Sanierung liegt schliel3lich auch im Interesse der Minderheitsaktiondre.6. Werden Aktien zu bloRen
Sanierungszwecken erworben, so besteht keine Pflicht zur Stellung eines Pflichtangebots (Paragraph 25, Absatz eins,
Ziffer 2, erster Fall UbG). Dieser Tatbestand soll Sanierungen erleichtern. Das Vorhaben soll nicht durch die zuséatzliche
Belastung durch das Pflichtangebot erschwert oder verhindert werden, weil durch Sanierungen haufig
betriebswirtschaftlich funktionsfahige Einheiten und die damit zusammenhangenden Arbeitsplatze erhalten werden
kénnen und die wertzerstorende Zerschlagung von Unternehmen verhindert wird
(ErlautRV 1276 BIgNR 20. Gesetzgebungsperiode 43, ). Eine Sanierung liegt schlieRlich auch im Interesse der
Minderheitsaktionare.

7. Trotz Verwirklichung des Tatbestands dieser Norm (oder jenes nach § 25 Abs 1 Z 1 [mittelbarer Kontrollerwerb] oder
nach § 25 Abs 1 Z 2 zweiter Fall [Erwerb zur Sicherung von Forderungen] UbG) kann die Ubernahmekommission auch
die Stellung eines Pflichtangebots an die Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft anordnen, wenn dies
erforderlich ist, um nach den tatsachlichen Verhaltnissen des Einzelfalls eine Gefahrdung der Vermodgensinteressen der
Inhaber von Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft zu vermeiden (8 25 Abs 2 erster Satz UbG). Sieht die
Ubernahmekommission von der Anordnung eines Pflichtangebots ab, so kann sie ihre Entscheidung von Bedingungen
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oder Auflagen abhangig machen; dafur kommen insbesondere das Verbot des Hinzuerwerbs von Anteilen, der Verkauf
von Anteilen, das Ruhen von Stimmrechten, die Wahl einer Mehrheit unabhangiger Aufsichtsratsmitglieder oder
Berichtspflichten gegenliber der Hauptversammlung bzw der Ubernahmekommission in Betracht (§ 25 Abs 2 zweiter
Satz UbG). Bei Entscheidungen nach § 25 Abs 2 UbG hat die Ubernahmekommission insbesondere darauf Bedacht zu
nehmen, ob die Mdéglichkeit, einen beherrschenden Einfluss auf die Zielgesellschaft auszutiben, in zuverlassiger 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 konzernmaRig mit ihm verbundener
Rechtstrager eine unmittelbare oder mittelbare Beteiligung an einem Unternehmen mit gleichem oder verwandtem
Unternehmensgegenstand hélt, ob eine einheitliche Leitung besteht oder angestrebt wird, ob fiir die Kontrollerlangung
eine Pramie im Vergleich zum durchschnittlichen Bérsekurs (8 26 Abs 1 UbG) bezahlt wurde & 25 Abs 4 UbG).7. Trotz
Verwirklichung des Tatbestands dieser Norm (oder jenes nach Paragraph 25, Absatz eins, Ziffer eins, [mittelbarer
Kontrollerwerb] oder nach Paragraph 25, Absatz eins, Ziffer 2, zweiter Fall [Erwerb zur Sicherung von Forderungen]
UbG) kann die Ubernahmekommission auch die Stellung eines Pflichtangebots an die Inhaber von
Beteiligungspapieren der Zielgesellschaft anordnen, wenn dies erforderlich ist, um nach den tatsachlichen
Verhaéltnissen des Einzelfalls eine Gefahrdung der Vermogensinteressen der Inhaber von Beteiligungspapieren der
Zielgesellschaft zu vermeiden (Paragraph 25, Absatz 2, erster Satz UbG). Sieht die Ubernahmekommission von der
Anordnung eines Pflichtangebots ab, so kann sie ihre Entscheidung von Bedingungen oder Auflagen abhangig machen;
dafir kommen insbesondere das Verbot des Hinzuerwerbs von Anteilen, der Verkauf von Anteilen, das Ruhen von
Stimmrechten, die Wahl einer Mehrheit unabhangiger Aufsichtsratsmitglieder oder Berichtspflichten gegenutber der
Hauptversammlung bzw der Ubernahmekommission in Betracht (Paragraph 25, Absatz 2, zweiter Satz UbG). Bei
Entscheidungen nach Paragraph 25, Absatz 2, UbG hat die Ubernahmekommission insbesondere darauf Bedacht zu
nehmen, ob die Mdéglichkeit, einen beherrschenden Einfluss auf die Zielgesellschaft auszutiben, in zuverlassiger 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 konzernmaRig mit ihm verbundener
Rechtstrager eine unmittelbare oder mittelbare Beteiligung an einem Unternehmen mit gleichem oder verwandtem
Unternehmensgegenstand hélt, ob eine einheitliche Leitung besteht oder angestrebt wird, ob fiir die Kontrollerlangung
eine Pramie im Vergleich zum durchschnittlichen Bérsekurs (Paragraph 26, Absatz eins, UbG) bezahlt wurde
(Paragraph 25, Absatz 4, UbG).

8. Nach den Gesetzesmaterialien (ErlautRV 1334 BIgNR 22. GP 16) kommt bei der Sanierung ,die Angebotspflicht zB in
Betracht, wenn bloR einzelnen Altaktiondaren der Ausstieg aus der Gesellschaft ermdglicht werden soll”. Der
Ubernahmekommission ist vor dem Hintergrund der Motive des Gesetzgebers fir das Sanierungsprivileg darin
zuzustimmen, die Sanierungsausnahme bezwecke, dass der Bieter Liquiditat, die er fur die Sanierung aufwenden will,
vordringlich der Zielgesellschaft und nicht deren Gesellschaftern zur Verfligung stellt. Der Oberste Gerichtshof billigt
auch die mit dem Willen des historischen Gesetzgebers lbereinstimmende Auffassung der Ubernahmekommission,
dass das in § 3 Z 1 UbG normierte Gleichbehandlungsgebot verletzt wiirde, wenn es dem Bieter gestattet wére, bloR
einzelnen Aktiondaren zu einem nicht bloR symbolischen Kaufpreis den Ausstieg aus der Zielgesellschaft zu
ermoglichen. Dadurch wéaren die Vermogensinteressen der Minderheitsaktiondre gefahrdet, die nicht im Weg eines
Pflichtangebots aussteigen kénnen und weiterhin das Risiko eines Misserfolgs einer Sanierung tragen mussen. Das
Gleichbehandlungsgebot zielt darauf ab, dass der Bieter die Minderheitsaktiondre im Vergleich zum verduRBernden
Kernaktionar wirtschaftlich gleich behandelt und ihnen einen Ausstieg zu denselben Kondition ermdglicht.8. Nach den
Gesetzesmaterialien (ErlautRV 1334 BIgNR 22. Gesetzgebungsperiode 16, ) kommt bei der Sanierung ,die
Angebotspflicht zB in Betracht, wenn blof3 einzelnen Altaktionaren der Ausstieg aus der Gesellschaft ermdglicht werden
soll”. Der Ubernahmekommission ist vor dem Hintergrund der Motive des Gesetzgebers fiir das Sanierungsprivileg
darin zuzustimmen, die Sanierungsausnahme bezwecke, dass der Bieter Liquiditat, die er fir die Sanierung aufwenden
will, vordringlich der Zielgesellschaft und nicht deren Gesellschaftern zur Verfligung stellt. Der Oberste Gerichtshof
billigt auch die mit dem Willen des historischen Gesetzgebers Ubereinstimmende Auffassung der
Ubernahmekommission, dass das in Paragraph 3, Ziffer eins, UbG normierte Gleichbehandlungsgebot verletzt wirde,
wenn es dem Bieter gestattet ware, bloR3 einzelnen Aktiondren zu einem nicht bloR symbolischen Kaufpreis den
Ausstieg aus der Zielgesellschaft zu ermdéglichen. Dadurch waren die Vermdgensinteressen der Minderheitsaktionare
gefahrdet, die nicht im Weg eines Pflichtangebots aussteigen kdnnen und weiterhin das Risiko eines Misserfolgs einer
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Sanierung tragen mussen. Das Gleichbehandlungsgebot zielt darauf ab, dass der Bieter die Minderheitsaktionare im
Vergleich zum verduBernden Kernaktionar wirtschaftlich gleich behandelt und ihnen einen Ausstieg zu denselben
Kondition ermdglicht.

9. Der Ansicht der Rekurswerberin, in Sanierungsfallen musse jede Interessenabwagung eindeutig zu Gunsten der
Zielgesellschaft und zu Lasten der Beteiligungspapierinhaber ausgehen, konnte doch sonst dem mit Sanierungen stets
angestrebten Unternehmens- und Arbeitsplatzerhalt nie ausreichend Rechnung getragen werden, kann nicht gefolgt
werden. Sie nahme § 25 Abs 2 UbG seine Anwendbarkeit bei einer Sanierung. Der Gesetzgeber beriicksichtigt die
Interessen des Bieters, der Aktien zu Sanierungszwecken erwirbt, bereits dadurch, dass er die Verpflichtung zur
Abgabe eines Pflichtangebots per se entfallen I3sst, erméchtigt aber zugleich die Ubernahmekommission, auch in
diesem Fall nach pflichtgemalRem Ermessen - als letztes Mittel (ErlautRV 1334 BIgNR 22. GP 16; Huber in Huber,
Ubernahmerecht § 25 Rz 95) - die Stellung eines Pflichtangebots anzuordnen, wenn dies erforderlich ist, um nach den
tatsachlichen Verhaltnissen des Einzelfalls eine Gefahrdung der Vermdogensinteressen der Minderheitsaktionare der
Zielgesellschaft zu vermeiden.9. Der Ansicht der Rekurswerberin, in Sanierungsfallen misse jede Interessenabwagung
eindeutig zu Gunsten der Zielgesellschaft und zu Lasten der Beteiligungspapierinhaber ausgehen, kénnte doch sonst
dem mit Sanierungen stets angestrebten Unternehmens- und Arbeitsplatzerhalt nie ausreichend Rechnung getragen
werden, kann nicht gefolgt werden. Sie ndhme Paragraph 25, Absatz 2, UbG seine Anwendbarkeit bei einer Sanierung.
Der Gesetzgeber berUcksichtigt die Interessen des Bieters, der Aktien zu Sanierungszwecken erwirbt, bereits dadurch,
dass er die Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebots per se entfallen ldsst, ermachtigt aber zugleich die
Ubernahmekommission, auch in diesem Fall nach pflichtgemidRem Ermessen - als letztes Mittel
(ErlautRV 1334 BIgNR 22. Gesetzgebungsperiode 16, ; Huber in Huber, Ubernahmerecht Paragraph 25, Rz 95) - die
Stellung eines Pflichtangebots anzuordnen, wenn dies erforderlich ist, um nach den tatsachlichen Verhaltnissen des
Einzelfalls eine Gefahrdung der Vermdgensinteressen der Minderheitsaktiondre der Zielgesellschaft zu vermeiden.

10. Der Oberste Gerichtshof billigt die Beurteilung der Ubernahmekommission und deren Begriindung, dass nach den
festgestellten Verhaltnissen des zu entscheidenden Falls, in dem die Rekurswerberin nur dem Kernaktionar zu einem
nicht unwesentlichen Abfindungsbetrag (Aktienkaufpreis zuztglich 600.000 EUR fir noch nicht in Rechnung gestellte
Projektanspriiche) den Ausstieg aus der Zielgesellschaft ermoglichte, die Anordnung der Stellung eines Pflichtangebots
zur Vermeidung der Gefdhrdung der Vermogensinteressen der Minderheits-aktiondre erforderlich ist. Die
angefochtene Entscheidung nimmt auch darauf Bedacht (8 25 Abs 4 UbG), dass der beherrschende Einfluss der
Bieterin auf die Zielgesellschaft durch eine Beteiligung von 51 % zuverlassig und dauerhaft abgesichert ist und der
Erwerbsvorgang vorrangig auf die Erlangung eines beherrschenden Einflusses auf die Zielgesellschaft gerichtet war.
Wie mit Auflagen oder Bedingungen, insbesondere der von der Rekurswerberin begehrten, das Auslangen gefunden
werden konnte, um eine Gefdhrdung der Vermogensinteressen der Minderheitsaktionare zu vermeiden, wird im
Rekurs nicht konkret dargelegt und ist nicht ersichtlich.10. Der Oberste Gerichtshof billigt die Beurteilung der
Ubernahmekommission und deren Begriindung, dass nach den festgestellten Verhéltnissen des zu entscheidenden
Falls, in dem die Rekurswerberin nur dem Kernaktiondr zu einem nicht unwesentlichen Abfindungsbetrag
(Aktienkaufpreis zuziglich 600.000 EUR fur noch nicht in Rechnung gestellte Projektanspriiche) den Ausstieg aus der
Zielgesellschaft ermdglichte, die Anordnung der Stellung eines Pflichtangebots zur Vermeidung der Gefahrdung der
Vermogensinteressen der Minderheits-aktionare erforderlich ist. Die angefochtene Entscheidung nimmt auch darauf
Bedacht (Paragraph 25, Absatz 4, UbG), dass der beherrschende Einfluss der Bieterin auf die Zielgesellschaft durch
eine Beteiligung von 51 % zuverlassig und dauerhaft abgesichert ist und der Erwerbsvorgang vorrangig auf die
Erlangung eines beherrschenden Einflusses auf die Zielgesellschaft gerichtet war. Wie mit Auflagen oder Bedingungen,
insbesondere der von der Rekurswerberin begehrten, das Auslangen gefunden werden kdnnte, um eine Gefahrdung
der Vermogensinteressen der Minderheitsaktionare zu vermeiden, wird im Rekurs nicht konkret dargelegt und ist nicht
ersichtlich.

11. Entgegen der Ansicht der Rekurswerberin kommt es fiir die Anwendbarkeit des§ 25 Abs 2 UbG nicht darauf an, ob
der Ausstieg einzelner Aktiondre flr die Sanierung der Zielgesellschaft erforderlich war. Eine Forderung der Abfindung
sanierungsunwilliger oder -widerstrebender Gesellschafter ist nicht die Intention des Gesetzgebers und nicht im Sinn
der Gleichbehandlung aller Aktiondre.11. Entgegen der Ansicht der Rekurswerberin kommt es fiir die Anwendbarkeit
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des Paragraph 25, Absatz 2, UbG nicht darauf an, ob der Ausstieg einzelner Aktionare fiir die Sanierung der
Zielgesellschaft erforderlich war. Eine Forderung der Abfindung sanierungsunwilliger oder -widerstrebender
Gesellschafter ist nicht die Intention des Gesetzgebers und nicht im Sinn der Gleichbehandlung aller Aktionare.

12. Der Anordnung eines Pflichtangebots steht auch nicht entgegen, dass die Héhe der Gegenleistung fur das
Aktienpaket nicht verhandelbar war. Es war namlich die privatautonome Entscheidung der Rekurswerberin, die von
der Verkauferseite vorgegebenen Bedingungen zu akzeptieren. Dass die Kernbanken die Transaktion durch die
Abtretung von Forderungen unterstltzten, die nach erfolgreicher Sanierung der Zielgesellschaft werthaltig sind,
sodass die von der Rekurswerberin der Altaktionarin entrichtete Gegenleistung aus ihrer Sicht de facto null sein kann,
ist im gegebenen Zusammenhang unbeachtlich, andert dies doch nichts daran, dass die Bieterin der Kernaktionarin,
nicht aber den Minderheitsaktiondren den Ausstieg aus der Zielgesellschaft erméglichte.

13. Der Ruge der unvollstandigen Sachverhaltsfeststellung aufgrund unrichtiger rechtlicher Beurteilung ist zu erwidern,
dass die ersten drei in der Aufstellung der vermissten Feststellungen angefihrten Umstdnde von der
Ubernahmekommission ohnehin festgestellt wurden und die Gbrigen fiir die Entscheidung nicht wesentlich sind. Fiir
die Bejahung der Gefédhrdung der Vermogensinteressen der Minderheitsaktiondre und der - unter dem Blickwinkel des
Gleichbehandlungsgebots - Erforderlichkeit eines Pflichtangebots ist es namlich unerheblich, ob der Aktienkaufpreis
nicht dem zum Zeitpunkt der Transaktion aktuellen Bérsenkurs oder dem gewichteten Bérsenkurs (8 26 Abs 1 UbG)
entsprach, ob das Transaktionsvolumen eines allfalligen Pflichtangebots maximal 1,5 Mio EUR betragt, der geleistete
Sanierungsbeitrag dieses malgeblich Ubersteigt, ob die Beteiligung der Minderheitsaktiondre nicht verwassert oder
diese keinen finanziellen Sanierungsbeitrag leisten mussten.13. Der Ruge der unvollstandigen Sachverhaltsfeststellung
aufgrund unrichtiger rechtlicher Beurteilung ist zu erwidern, dass die ersten drei in der Aufstellung der vermissten
Feststellungen angefiihrten Umstinde von der Ubernahmekommission ohnehin festgestellt wurden und die (brigen
far die Entscheidung nicht wesentlich sind. Fir die Bejahung der Gefdhrdung der Vermdgensinteressen der
Minderheitsaktionare und der - unter dem Blickwinkel des Gleichbehandlungsgebots - Erforderlichkeit eines
Pflichtangebots ist es ndmlich unerheblich, ob der Aktienkaufpreis nicht dem zum Zeitpunkt der Transaktion aktuellen
Bérsenkurs oder dem gewichteten Bérsenkurs (Paragraph 26, Absatz eins, UbG) entsprach, ob das
Transaktionsvolumen eines allfélligen Pflichtangebots maximal 1,5 Mio EUR betragt, der geleistete Sanierungsbeitrag
dieses maligeblich Ubersteigt, ob die Beteiligung der Minderheitsaktionare nicht verwdssert oder diese keinen
finanziellen Sanierungsbeitrag leisten mussten.

14. Die Rekurswerberin bekampft den Bescheid im GebUhrenpunkt nur mit der Begriindung, dass die Stellung eines
Pflichtangebots nicht hatte angeordnet werden durfen. Da dies nicht zutrifft, ist dem Rekurs auch insoweit der Erfolg

Zu versagen.

15. Die Rekurswerberin hat die Kosten ihres Rechtsmittels selbst zu tragen. Abgesehen davon, dass sie nicht
erfolgreich war, steht ihr im Rekursverfahren kein Kostenschuldner gegeniiber, ist doch die Ubernahmekommission
nicht Partei im Verfahren vor dem Obersten Gerichtshof.
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