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Verhaltensmafstédbe fiir die Zielgesellschaft im Hostile Takeover

I.  Einleitung und Grundlagen

, Eine feindliche Ubernahme ist eine Unternehmensiibernahme, die ohne Zustim-
mung des Managements des gekauften Unternehmens erfolgt. Eine hdufig ange-
wendete und zugleich offentlichkeitswirksame Strategie des potenziellen Kdufers
ist dabei das offentliche Angebot an Aktiondre, Wertpapiere des zu tibernehmenden
Unternehmens zu einem Festpreis zu kaufen. Wenn auf diese Weise die absolute
Mehrheit der Aktien erworben wird, reicht dies aus, die Kontrolle iiber das Unter-
nehmen zu erlangen. Hiufig werden Ubernahmen danach unterschieden, ob sie
Jreundlich ‘ oder ,feindlich ‘ durchgefiihrt werden. Als ,feindlich ‘ bezeichnen meist
die Manager des Ubernahmekandidaten jedes Angebot eines potenziellen Kdufers
von Anteilen, das sich direkt an die Eigentiimer des Unternehmens (Aktiondre)
richtet. Als ,freundlich® wird eine Ubernahme demgegeniiber bezeichnet, wenn
sie in Abstimmung mit dem Management der zu tibernehmenden Gesellschaft, ge-
gebenenfalls sogar mit dessen Hilfe, durchgefiihrt wird. Dass eine nicht mit dem
Management konsentierte Ubernahme aus Sicht der einzelnen Aktiondire, also den
Unternehmenseignern, als ,feindlich‘ einzustufen ist, kann nicht pauschal gesagt
werden. Hdufig steigt sogar der Aktienkurs des Unternehmens, das aufgekauft
werden soll. Aus diesem Grund sprechen Teile der Literatur in diesem Zusammen-
hang statt von ,feindlicher ‘ von einer ,unkoordinierten‘ Ubernahme. “!

Im Vergleich dazu definiert das Global Investor Glossary eine feindliche
Ubernahme kurz wie folgt: ,, 4 hostile takeover is a takeover bid by one company
for another, in which the directors of the target company oppose the bid. Their
opposition may be temporary — in effect, a negotiating ploy to encourage a better
offer from the bidder — and hostile bids can turn ,friendly ‘ after a period of public
posturing. Some countries, and indeed some companies, are more accepting of
hostile takeovers than others. American and British companies tend to consider
them part of the cut and thrust of public status, whilst Continental European and
Asian business consider them very bad form even if they are unable to prevent
them. 2

Der Begriff der feindlichen Ubernahme wurde auch in Osterreich erst jiingst
aus Anlass der geplanten Ubernahme der Bohler-Uddeholm AG durch den Private
Equity Fonds CVC diskutiert: Nach Bekanntwerden der Absicht seitens CVC,
Bohler-Uddeholm zu iibernehmen, bezeichnete das Management die geplante
Transaktion als nicht im Unternehmensinteresse gelegen®, der Osterreichische

I Wikipedia, die  freie  Enzyklopidie, http://de.wikipedia.org/wiki/Feindliche_
%C3%9Cbernahme; Abruf am 26.4.2007.

2 Global Investor Glossary, http://www.finance-glossary.com/terms/hostile-takeover.htm?gin
PtrCode=00000&1d=698&PopupMode=; Abruf am 26.4.2007.

3 Kurier, 29.3.2007, Bohler-Ubernahme durch CVC geplatzt; vgl auch die Ad-hoc-Meldung
der Bohler-Uddeholm AG vom 28.3.2007: ,,Der Vorstand der Bohler-Uddeholm AG teilte
BU Industrieholding GmbH heute mit, dass der von BU Industrieholding GmbH {iberlegte
Verkauf ihres Aktienpakets an CVC Capital Partners zu keiner nachhaltigen Aktionérsstruk-
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Bundeskanzler die Transaktion schlicht als ,,Katastrophe*.* CVC zog sich darauf-
hin zurtick, voestalpine AG als white knight verdffentlichten ihre Angebotsabsicht.’
Was blieben, sind kritische Stimmen zur Ablehnung auslandlscher Investoren in
Osterreich.6

Die Kodifizierung ubernahmerechthcher Vorschriften erfolgte in Osterreich
erstmals durch das Ubernahmegesetz (UbG)7 1998. Eine grundlegende Novel-
lierung erfuhr das UbG in der Folge durch das Ubernahmerechts-Anderungsge-
setz 2006 (UbRAG 2006)8. Dies zum einen deswegen, da die Europiische Uber-
nahmerichtlinie (UbRL)® bis 20. Mai 2006 ins nationale Recht umgesetzt werden
musste, andererseits aus verfassungsrechtlichen Bedenken, die vorwiegend gegen
die im UbG (alt) vorgesehenen Verordnungserméchtigungen der Ubernahme-
kommission (UbK) sowie den materiellen Kontrollbegriff (§ 22 UbG) gerichtet
waren. !

Die zentrale Anderung des UbRAG 2006 betrifft den gesetzlich festgeschrie-
benen Kontrollbegriff. Wihrend im Rahmen des alten UbG fiir die unmittelbare
Erlangung einer kontrollierenden Beteiligung ein materieller Kontrollbegriff'! die

tur fiir Bohler-Uddeholm AG fiihre und daher nicht im Interesse des Unternehmens sei. Der
Vorstand ersuchte BU Industrieholding GmbH das Angebot der CVC nicht anzunehmen und
im Interesse des Unternehmens gegebenenfalls andere Verkaufsalternativen zu priifen.“

* Vgl dazu etwa die Website der Salzburger Nachrichten am 20.3.2007, http://www.salzburg.
com/sn/wirtschaft/artikel/3168686.html, oder www.orf.at vom 20.3.2007.

*  Ad hoc- Meldung der voestalpine AG vom 29.3.2007, http://wbag.archiv.apa.at/act/adhocdb/
volltext.htm?doc=0TA_20070329_0OTA0026&such=.

¢ Fiir viele Der Standard vom 29.3.2007: Der britische Investmentfonds CVC sei ,,vollig fas-
sungslos®, so eine Sprecherin der Investoren in einer ersten Stellungnahme. Der Bohler-Ud-
deholm-Vorstand habe sich in einem Brief an die CVC mit der ins Auge gefassten Strategie
der CVC fiir den Edelstahlspezialisten einverstanden gezeigt — und stehe damit in krassem
Gegensatz zum jetzigen Nein: ,,Das gibt es auf der ganzen Welt nicht, dass sich ein Vorstand
die Eigentiimer des Unternehmens aussuchen kann.“; Economist vom 29.03.2007, Not so
welcome in Austria.

7 Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote, BGBI I 1998/127.

8 BGBI12006/75; zum UbRAG siche Herbst in diesem Band.

 Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlamentes und des Rates vom 21. April 2004
betreffend Ubernahmeangebote, AB1 v 30.4.2004, 1.142/12.

1" VfGH vom 6.10.2006, G 151-153/05-17, V 115-117/05-17, auch abrufbar auf der Web-
site der UbK unter http://www.takeover. at/Download/uebernahmegesetz g151-05.pdf; der
VIGH hielt fest: Folgende Bestimmungen des Ubernahmegesetzes, BGBI. I Nr. 127/1998,
waren verfassungswidrig:

—§22Abs 1,2, 5und6,

—§ 25 Abs 1 und 2 sowie

— die Wortfolge ,,oder 2. seiner Verpflichtung zur Stellung eines Angebots (§§ 22 bis 25)
oder zur Mitteilung (§ 25 Abs 1) nach dem 3. Teil dieses Bundesgesetzes nicht entsprochen®
in § 34 Abs 1.

Die 1. Ubernahmeverordnung (1. UbV), kundgemacht im Veroftentlichungsblatt der Wiener
Bérse AG vom 11. Mérz 1999, Veroffentlichung Nr. 115, war gesetzw1dr1g

't Vgl dazu § 22 Abs 2 UbG (alt): ,,Eine kontrollierende Betelllgung ist eine Beteiligung, die
es dem Bieter allein oder gemeinsam mit anderen Rechtstragern [...] erméglicht, einen
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erforderliche Flexibilitat im Einzelfall gewihrleisten sollte, sicht die Neuregelung
fiir unmittelbare Beteiligungen einen starren Schwellenwert in Héhe von 30% der
Stimmrechte einer Zielgesellschaft vor. Dies betrifft nicht die Fille der mittelbaren
Erlangung einer kontrollierenden Beteiligung. In diesen Fillen gilt nach wie vor
der materielle Kontrollbegriff, indem § 22 Abs 3 UbG auf den beherrschenden
Einfluss auf den die unmittelbare Beteiligung von 30% der Stimmrechte der
Zielgesellschaft vermittelnden Rechtstrager abstellt.”? Eine Definition des be-
herrschenden Einflusses bietet das UbG idF UbRAG 2006 ungleich dem UbG
(alt) jedoch nicht mehr. Es wird (analog der alten Rechtslage) auf die Kontrollbe-
stimmungen der §§ 244 Abs 2 UGB, 15 Abs 2 AktG und 115 Abs 2 GmbHG sowie
auf die Literatur und Judikatur zum 1. Abschnitt der 1. UbV abzustellen sein.!3
Das UbRAG enthilt keine neuen spezifischen Regelungen zu feindlichen
Ubernahmen. Das Verhinderungsverbot und Objektivititsgebot gemil
§ 12 UbG galt unter der Bezeichnung Neutrlititsgebot bereits nach UbG (alt).
Eine grundlegende Anderung der darin fiir den Vorstand und den Aufsichtsrat
der Zielgesellschaft normierten Pflichten ergibt sich nicht. Insbesondere hat der
osterreichische Gesetzgeber ungleich anderen der UbRL unterliegenden Léindern
von der in Art. 12 UbRL vorgesehenen Opting-out-Méglichkeit nicht Gebrauch
gemacht.'* Ungleich der Regelung etwa in Deutschland haben Vorstand und Auf-
sichtsrat einer Zielgesellschaft, die eine angekiindigte Ubernahme oder den Ver-
such einer angekiindigten Ubernahme ablehnen, keine Méglichkeit, durch geziel-
tes Zusammenwirken ohne Zustimmung der Hauptversammlung der Zielges-
ellschaft als Versammlung der vom Angebot adressierten Anteilseigner Abwehr-
maBnahmen gegen die feindliche Ubernahme zu ergreifen.'s Der Vorstand und der
Aufsichtsrat sind berechtigt, ein ihrer Ansicht nach nicht angemessenes Angebot

beherrschenden Einfluss auf eine Zielgesellschaft auszuiiben. Der Begriff der kontrollie-
renden Beteiligung war im 1. Abschnitt der 1. UbV in den §§ 1-8 niher definiert, wurde
jedoch mit Ausnahme einer Vermutung an keiner formellen Kontrollschwelle festgemacht:
Spatz, Pflichtangebot auch ohne Vorliegen eines der Kontrollerwerbstatbestinde gemél3 1.
UbV?, RAW 2002, 706 ff.

12 Zur Geltung des materiellen Kontrollbegriffs Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht?
Rz 184 f.

13 Die ErlRV 1334 BIGNR 22. GP 13 zum UbRAG 2006 verweisen zwar auf die Geltung des
materiellen Kontrollbegriffs, nicht jedoch auf die nunmehr nicht mehr geregelte Definition
des beherrschenden Einflusses.

14 Zum Opting-out gemdB UbRL im Zusammenhang mit dem Verhinderungsverbot und dem
Objektivititsgebot Gall/Winner, Der neue Vorschlag einer Ubernahmerichtlinie — zu Min-
destpreis, Break-Through, Squeeze-Out und Sell-Out, GeS aktuell 2003, 102.

15 GemdB § 33ades deutschen Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes, dBGBI 12001,
3822 idF dBGBI I 2006, 1426 (dWpUG), kénnen Zielgesellschaften, die dem dWpUG gemiR
seinem § 1 unterliegen, aufgrund Satzungsregelung die in Art. 9 UbRL normierten Bestim-
mungen des europdischen Verhinderungsverbots und Objektivititsgebots freiwillig anwenden;
andernfalls gilt die weniger strenge Regelung des § 33 dWpUG, die es dem Vorstand einer
Zielgesellschaft ua ermdglicht, mit Zustimmung des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft alle
MaBnahmen zu setzen, die den Erfolg des Angebots eines Bieters verhindern.
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auch durch eine entsprechend negative Stellungnahme gemiB § 14 UbG abzuleh-
nen. Die Richtigkeit der Aussagen ist von der UbK zu priifen.'¢

Inwieweit sich der Vorstand und der Aufsichtsrat aber dariiber hinaus gegen
feindliche Ubernahmen wehren diirfen, ist in Anbetracht der strengen Regelung
des UbG in der Praxis von hoher Relevanz. Unabhingig von der Qualifikation
einer Ubernahme als feindlich oder freundlich stellen sich aber im Zusammen-
hang mit einer Ubernahme und dem dadurch bedingten Kontakt zwischen dem
Bieter und der Zielgesellschaft eine Reihe von rechtlich komplexen Fragen: Darf
die Zielgesellschaft dem Bieter im Rahmen der Priifung einer Due-Diligence-Ein-
sicht in die Zielgesellschaft gewdhren, darf die Zielgesellschaft mit einem Bieter
Exklusivitatsvereinbarungen schlieflen oder diirfen sich Vorstand und/oder Auf-
sichtsrat fiir den Fall des Zustandekommens oder des Scheiterns einer Ubernahme
vom Bieter oder von der eigenen Gesellschaft spezielle Vorteile (Zahlungen) zu-
wenden lassen?

Die Techniken offentlicher Ubernahmeangebote und deren Abwehr wur-
den im angloamerikanischen Rechtsraum entwickelt. In Europa kamen feindli-
che Ubernahmen bisher selten vor, wenngleich deren Zahl und die Neigung der
Bieter zu feindlichen Ubernahmen steigend sind.!” Ebenso wie fiir Ubernahmen'®
gibt es fiir eine Zielgesellschaft eine Reihe von Griinden gegen eine Ubernahme.
Hinter der Aussage des Managements der Zielgesellschaft, eine Ubernahme sei
,nicht im Interesse der Zielgesellschaft* gelegen, konnen etwa die Erwartung des
Verkaufs einzelner Teilbereiche der Zielgesellschaft (asset stripping), der Verlust
von Entwicklungs- und Markterwartungen infolge nicht oder wenig kongruenter
Geschiftsaktivitidten des Bieters mit der Zielgesellschaft oder etwa auch schlicht
der befiirchtete Austausch des Managements stehen. In der Praxis zeigt sich, dass
Ubernahmesituationen fiir Zielgesellschaften mit erh6htem Aufwand verbunden
sind. Die Komplexitit der Regelungen und die notwendig zu koordinierende Ein-
haltung zumindest kapitalmarktrechtlicher, ibernahmerechtlicher und aktienrech-
tlicher Normen sowie weiterer Best Practise Codes wie etwa des Code of Corpo-
rate Governance bedingen die genaue Planung einer Ubernahme ebenso wie die
Abwehr einer als feindlich eingestuften Ubernahme.

16 UbK Stellungnahme v. 15.11.2000, GZ 2000/3/3-65 (Schwechater AG, BBAG, Brau Uni-
on).

Vgl zB die feindlichen Ubernahmen oder Ubernahmeversuche Mannesmann/Vodafone,
Aventis/Sanofi, Endesa/E.ON, Wella/Procter & Gamble, Schering/Bayer, London Stock Ex-
change/Deutsche Borse.

18 Naher hiezu Winner, Zielgesellschaft, 22 ff.
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. Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten

A. Allgemeines

Das UbG regelt in §§5und 6 einerseits die besonderen Geheimhaltungs-
pflichten des Bieters, der Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft sowie der Akti-
ondre der Zielgesellschaft, andererseits die Bekanntmachungspflichten des Bie-
ters und der Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft. Geheimhaltungspflichten
bestehen in den Fillen, in denen der Bieter die Stellung eines Angebots iiberlegt
oder beabsichtigt oder die Herbeifilhrung von Tatsachen iiberlegt oder beabsich-
tigt, die ihn zur Stellung eines Angebots verpflichten wiirden. Bekanntmachungs-
pflichten des Vorstandes und des Aufsichtsrates der Zielgesellschaft bestehen
nach § 6 Abs 2 UbG, wenn bei den Titeln der Zielgesellschaft erhebliche Kursbe-
wegungen oder auf dem Markt Geriichte und Spekulationen auftreten, die auf die
Vorbereitung eines Angebots oder diesbeziigliche Uberlegungen zuriickzufiihren
sind.! Die Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten sollen wéhrend der
Angebotsvorbereitung sicherstellen, dass kapitalmarktrechtliche Vorschriften,
insbesondere die Bestimmungen iiber Insider-Handel und Marktmissbrauch,
nicht verletzt werden.? Nach UbG nicht zur Bekanntmachung verpflichtet sind
die Aktiondre der Zielgesellschaft. Die Bestimmungen der §§ 5 und 6 UbG sind
durch das UbRAG 2006 kaum verindert worden.?!

Die iibernahmerechtlichen Rechtsfolgen einer Bekanntmachung des Bieters nach
§ 5 UbG sind (i) die Verpflichtung des Bieters gemil § 10 Abs 1 UbG, der UbK bin-
nen zehn Borsetagen nach der Bekanntmachung das Angebot anzuzeigen, (ii) die
Anwendbarkeit der Bestimmungen des § 16 UbG hinsichtlich Paralleltransaktionen,
und (iii) das Verbot gemiB § 21 Abs 2 UbG fiir den Bieter, ein weiteres Angebot zu
stellen, wenn nach Bekanntgabe der Angebotsabsicht binnen der in §§ 9 Abs 1 und
22 Abs 1 UbG normierten Fristen kein Angebot angezeigt und verdffentlicht wird.22

Fraglich erscheint, inwieweit die Geheimhaltungs- und Bekanntmachungs-
pflichten der Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft gemiB § 6 Abs 2 UbG im
Zusammenhang mit einer feindlichen Ubernahme zur Storung des Bieters ein-
gesetzt werden konnen.

19 Siehe hiezu Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 118 ff mwN; Winner, Zielge-
sellschaft, 107 ff; Meusburger/Winner, Beteiligungspublizitit und lbernahmerechtliche
Offenlegungspflichten, in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria (Hrsg), HB Kapitalmarktrecht
Bd 3, 38 ff; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 16 Rz 16 ff und § 23 Rz 75 ff;
Kalss/Fleischer, Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, 160.

20 Vgl § 5 Abs 1 UbG; ErlRV 1276 BIGNR 20. GP 27; Winner, Zielgesellschaft, 108.

2 Meusburger/Winner, Beteiligungspublizitdt und {ibernahmerechtliche Offenlegungs-
pflichten, in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria (Hrsg.), HB Kapitalmarktrecht Bd 3, 50.

2 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 23 Rz 83; Huber/Lober, UbG, § 16 Rz 7; Di-
regger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht’ Rz 128; Winner, Zielgesellschaft, 135 ff; Meusbur-
ger/Winner, Beteiligungspublizitit nach BorseG und UbG, in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/
Saria (Hrsg), HB Kapitalmarktrecht Bd 3, 57.
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B. Geheimhaltung

Grundsitzlich unterhegen die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft gemal
§ 6 Abs 2 UbG einem iibernahmerechtlichen Geheimhaltungsgebot.? § 6 UbG
verweist hinsichtlich der Pflichten der Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft auf
diein § 5 Abs 1 UbG normierten Pflichten des Bieters zur Geheimhaltung. Danach
besteht eine Verpflichtung der Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft zur Beleh-
rung der im Zusammenhang mit dem Ubernahmeverfahren titigen Personen hin-
sichtlich ihrer Geheimhaltungsverpflichtungen und des Verbots des Missbrauchs
von Insiderinformationen, zur Einrichtung organisatorischer MaBnahmen sowie
interner Richtlinien fiir die Informationsweitergabe sowie die Pflicht zur Uberwa-
chung von deren Einhaltung.?*

Das Geheimhaltungsgebot der Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft be-
deutet nicht, dass die iibernahmerechtlich relevanten Tatsachen des Vorliegens
einer Angebotsabsicht oder der Verwirklichung eines pflichtangebotsauslsenden
Sachverhalts von den Verwaltungsorganen nicht an dritte Personen weitergegeben
oder dritten Personen zuginglich gemacht werden diirfen. Wie im Rahmen der
Moglichkeit der selektiven Preisgabe von Insider-Informationen nach Bérserecht
ist auch die Zugénglichmachung von iibernahmerechtlich relevanten geheimhal-
tungspflichtigen Tatsachen unter bestimmten Voraussetzungen moglich.25 Dabei
ist der Kreis der informierten Personen moglichst klein zu halten. Information
ist auf einer need to know*-Basis an im Rahmen der Ubernahme titige Personen
sowie externe Dritte (insbesondere Berater) weiterzugeben.

Die von der Zielgesellschaft zur Verhinderung von Insider-Dealing und Markt-
missbrauch einzurichtenden organisatorischen MafBnahmen und zu erlassenden
Richtlinien konnen im Rahmen der borserechtlichen Emittenten-Compliance
vorgenommen bzw erlassen werden. Dabei ist die allgemeine Compliance-Struk-
tur von Emittenten nach Emlttenten-Comphance-Verordnung (ECV)? nicht
ausreichend.?® Es sind fiir die Ubernahme nach § 4 Abs 3 ECV projektbezogene
Vertraulichkeitsbereiche einzurichten. Der von der Zielgesellschaft bestellte
Compliance-Verantwortliche ist auf seine projektspezifischen Pflichten nach
ECV hinzuweisen. Spezielle iiber den Regelungsbereich der ECV hinausgehende

2 Ausfiihrlich zum Geheimhaltungsgebot Winner, Zielgesellschaft, 109 ff.

% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 120 mwN.

® Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 20 Rz20 mwN; Winner, Zielgesellschaft,
112 ff; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 120; Hausmaninger/Kretschmer/Op-
pitz, Insiderrecht und Compliance, 26; Meusbur ger/Wznner Beteiligungspublizitidt nach
BorseG und UbG, in Brandl/Kalss/Lu01us/Opp1tz/Sar1a (Hrsg), HB Kapitalmarktrecht Bd 3, -
51.

% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 120.

27 BGBI 11 108/205; ver6ffentlicht in den Amtlichen Veroffenthchungen der dsterreichi-
schen Fmanzverwaltung Nr 210/2001, siehe auch http://www.fma.gv.at/cms/site//attach-
ments/2/1/3/CH0230/CMS1 140178600152/5_ecv-bgbl.pdf.

2 Winner, Zielgesellschaft, 116.
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MafBnahmen muss uE die Zielgesellschaft nicht ergreifen. Die von einem Emit-
tenten gemall § 12 ECV zu erlassende Compliance-Richtlinie sollte auch fiir ei-
nen projektspezifisch eingerichteten Vertraulichkeitsbereich ausreichen.?

Sobald eine gleichmifige Geheimhaltung im Sinne obiger Regelungen nicht
mehr gewihrleistet werden kann, greift die Bekanntmachungsverpflichtung ein,
um eine gleichméfige Verbreitung der Informationen zu gewahrleisten und Markt-
verzerrungen zu vermeiden.

C. Bekanntmachungspflicht

Die Bekanntmachungsverpflichtung des Vorstandes der Zielgesellschaft*® nach
§ 6 Abs 2 UbQG ist beziiglich des ausldsenden Tatbestandes (fast) wortgleich wie
die korrespondierende Verpflichtung des Bieters und stellt darauf ab, ob erheb-
liche Kursbewegungen oder Geriichte und Spekulationen betreffend ein be-
vorstehendes Angebot auftreten und anzunehmen ist, dass diese auf die Vorbe-
reitung des Angebotes oder diesbeziigliche Uberlegungen zuriickzufiihren sind.>!
Die Bekanntmachungsverpflichtung des Vorstandes der Zielgesellschaft besteht,
wenn ihm die Uberlegungen oder Absichten des Bieters bekannt sind. Eine Nach-
forschungspflicht des Vorstandes hinsichtlich des Vorliegens von Uberlegungen
oder Absichten des Bieters besteht ungleich der Verpflichtung des Vorstandes zur
Marktbeobachtung in Bezug auf Kursschwankungen nicht.?? Eine Bekanntma-
chungspflicht besteht fiir den Vorstand der Zielgesellschaft ausschliefSlich in Fal-
len, in denen zusitzlich zu Uberlegungen oder Absichten des Bieters erhebliche
Kursbewegungen oder Geriichte und Spekulationen auf dem Markt auftreten.

D. Bekanntmachungsmoglichkeit der Zielgesellschaft

§ 6 Abs 2 UbG normiert die Bekanntmachungsverpflichtung fiir den Vorstand der
Zielgesellschaft. Daneben konnen die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft je-
doch interessiert sein, die ihnen bekannte Tatsache von Ubernahmeiiberlegungen
oder -absichten zu einem Zeitpunkt zu verdffentlichen, bevor der Vorstand zu ei-
ner solchen Handlungsweise nach dem UbG verpflichtet ist.

29 Zu den entsprechenden Compliance-Bestimmungen nach SCC der Kreditwirtschaft, SCC
der Versicherungswirtschaft, SCC der Pensionskassen siehe Kalss/Oppitz/Zollner, Kapital-
marktrecht I, § 22 Rz 13 ff und Tabelle (539).

30 Eine Verpflichtung des Aufsichtsrates zur Bekanntgabe besteht nicht; Winner, Zielgesell-
schaft, 131.

31 Auf die in § 5 Abs 2 UbG erwihnten Aktienkdufe durch den Bieter stellt § 6 Abs 2 UbG
nicht ab.

32 Winner, Zielgesellschaft, 125 (keine Nachforschungspflicht) und 127 (Beobachtungs-
pflicht).

33 Zu erheblichen Kursbewegungen, Gertichten und Spekulationen siehe eingehend Winner,
Zielgesellschaft, 126 ff.
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Zur Feststellung der Zulissigkeit einer vorzeitigen Bekanntmachung von
Uberlegungen oder Absichten des Bieters iSd § 6 Abs 2 iVm § 5 Abs 2 UbG
durch die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft ist der Zweck der Geheimhal-
tungsverpflichtung nach § 6 Abs 2 iVm § 5 Abs 2 UbG zu hinterfragen. Zweck
der Geheimhaltungsvorschriften der §§ 5 und 6 UbG ist es, ein ungleichméBiges
und vorzeitiges Bekanntwerden der Uberlegungen und der Absicht des Bicters zu
verhindern.* Die Geheimhaltungsverpflichtung gilt nicht absolut. Auch beabsich-
tigt das UbG nicht, eine méglichst lange zeitliche Phase der Geheimhaltung vor-
zusehen.” Die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft sind vor dem Zeitpunkt, in
dem die Bekanntmachungsverpflichtung eintritt, berechtigt, Bekanntmachungen
vorzunehmen.* Die Bekanntmachung der Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft
darfnicht geeignet sein, Marktverzerrungen herbeizufiihren. Dies gilt unabhéngig
davon, ob die Bekanntmachung freiwillig oder verpflichtend erfolgt.3” Der Inhalt
und die Art der freiwilligen Bekanntmachung durch die Verwaltungsorgane der
Zielgesellschaft ist im UbG nicht determiniert. Es ist davon auszugehen, dass
~ jeder 6ffentlichen Stellungnahme der Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft und
ihnen zurechenbarer Personen die Qualitit einer freiwilligen Bekanntmachung
zukommen kann.38

Die freiwillige Bekanntmachung der Uberlegungen und Absichten eines Bie-
ters konnte vor dem beschriebenen Hintergrund im Falle einer feindlichen Uber-
nahme fiir die Zielgesellschaft geeignet sein, den Bieter vorzeitig und unvermittelt
in ein Ubernahmeverfahren zu zwingen und somit den Bieter mit iibernahmerecht-
lichen Verpflichtungen zu belegen. Die iibernahmerechtlichen Rechtsfolgen einer
(freiwilligen) Bekanntmachung der Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft sind
anders als jene einer Bekanntmachung des Bieters: (1) die Verpflichtung des Bie-
ters gemdB § 10 Abs 1 UbG, der UbK binnen zehn Bérsetagen nach der Bekannt-
machung das Angebot anzuzeigen, stellt ausschlieBlich auf Bekanntmachungen
des Bieters, nicht des Vorstandes der Zielgesellschaft ab. (ii) Das Gleiche gilt
fir das Verbot gemiB § 21 Abs 2 UbG fiir den Bieter, ein weiteres Angebot zu
stellen, wenn nach Bekanntgabe der Angebotsabsicht binnen der in §§ 9 Abs 1
und 22 Abs 1 UbG normierten Fristen kein Angebot angezeigt und veréffentlicht
wird (Sperrfrist). In beiden Fillen vermag eine freiwillige Bekanntmachung der
Zielgesellschaft die entsprechenden iibernahmerechtlichen fiir den Bieter belas-

** ErlRV 1276 BIGNR 20. GP 27, Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 23 Rz 75.

3 Winner, Zielgesellschaft, 111 £,

6 Winner, Zielgesellschaft, 111 f; Meusburger/Winner, Beteiligungspublizitit nach BorseG
und UbG, in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria (Hrsg), HB Kapitalmarktrecht Bd 3, 52;
Kalss, Das neue Ubernahmegesetz als Teil des Kapitalmarktrechts in Osterreich, NZG 1999,
428.

7 §4Z3UbG; § 5 Abs 4 UbG; Meusburger/Winner., Beteiligungspublizitit nach BérseG und
UbG, in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria (Hrsg.), HB Kapitalmarktrecht Bd 3, 55; Winner,
Zielgesellschaft, 142.

% Siehe dazu im Detail Winner, Zielgesellschaft, 142 ff.
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tenden Rechtsfolgen nicht auszuldsen.? (iii) Die Anwendbarkeit der Bestimmun-
gen des § 16 UbG hinsichtlich Paralleltransaktionen hingt hingegen auch von
einer Bekanntmachung nach 6 Abs 2 UbG ab. So kénnen die Verwaltungsorgane
der Zielgesellschaft in einer feindlichen Ubernahme durch eine entsprechende
Bekanntmachung der Uberlegungen und Absichten des Bieters (sofern ihnen di-
ese bekannt sind) die wirtschaftlichen Konditionen des Angebots und den Betei-
ligungsstand des Bieters und der mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechtstrager
zum Zeitpunkt der Bekanntmachung einfrieren (§ 16 Abs 1,3 und 5 UbG).

Neben den iibernahmerechtlichen Bekanntmachungspflichten ist auch
an borserechtliche Ad hoc-Meldeverpflichtungen zu denken. Die Tatsache,
dass Ubernahmesachverhalte die Qualitit einer Insider-Information 1Sd § 48a
Abs 1 Z 1 BérseG erfiillen, ist unstrittig.0 Die borserechtlichen Ad hoc-Melde-
pflichten und die iibernahmerechtlichen Bekanntmachungspflichten bestehen
nebeneinander, wobei jedoch in ihrem Anwendungsbereich die {ibernahmerecht-
lichen Bekanntmachungspflichten die borserechtlichen Ad hoc-Meldepflichten
verdringen.*! Fiir Sachverhalte feindlicher Ubernahmen ist im Regelfall davon
auszugehen, dass in Anbetracht des Tatbestandsmerkmals der ,,Genauigkeit ei-
ner Insider-Information eine Ad hoc-Meldung vor einer Bekanntmachung nach
§ 6 UbG nicht in Frage kommt.

E. Rechtsfolgen falscher Bekanntmachungen

Im Rahmen der (freiwilligen) Bekanntmachungen durch die Verwaltungsorgane
der Zielgesellschaft ist darauf zu achten, dass falsche, verfrithte oder unterlassene
Bekanntmachungen den Bieter schidigen konnen. Verstofe gegen die Bekannt-
machungsbestimmungen sind gemill § 35 Abs1Z2 UbG verwaltungsstrafbe-
wehrt. Im Fall des VerstoBes kénnen Verwaltungsstrafen von bis zu EUR 50.000
verhangt werden. GeméB § 48a Abs 1 Z 2 lit ¢ BorseG gilt als ,,Marktmanipu-
lation® die Verbreitung von Informationen iiber die Medien einschlieflich Inter-

% Winner, Zielgesellschaft, differenziert dabei zwischen Féllen freundlicher Ubernahmen, in
denen der Eintritt der entsprechenden Pflichten ausgelost wird, und feindlichen Ubernah-
men, in denen er den Eintritt der Rechtsfolgen mit dem Argument ablehnt, dass andern-
falls ,,... der Vorstand eine Waffe in der Hand [hitte], um unerwiinschte Ubernahmeangebote
durch verfriihte Bekanntmachung der Absicht zu verhindern...”.

4 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 14 Rz 7,§ 16 Rz 15und 28, § 23 Rz 76; Meus-
burger/Winner, Beteiligungspublizitit nach BorseG und UbG, in Brandl/Kalss/Lucius/Op-
pitz/Saria (Hrsg), HB Kapitalmarktrecht Bd 3, 51; Winner, Zielgesellschaft, 146 ff.

41 Kalss, Anlegerinteressen, Der Anleger im Handlungsdreieck von Vertrag, Verband und
Markt, 299 f; Meusburger/Winner, Beteiligungspublizitit und {ibernahmerechtliche Of-
fenlegungspflichten, in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria (Hrsg), HB Kapitalmarktrecht
Bd 3, 51; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 23 Rz 76; F leischer/Kalss, Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz, 166 ff; Kalss, Das neue Ubernahmegesetz als Teil des
Kapitalmarktrechts in Osterreich, NZG 1999, 428. Teilweise aA Winner, Zielgesellschaft,
148 ff.
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net oder auf anderem Weg, die falsche oder irrefiihrende Signale in Bezug auf
Finanzinstrumente geben oder geben kénnten, unter anderem durch Verbreitung
von Gerlichten sowie falscher oder irrefiihrender Nachrichten, wenn die Person,
die diese Informationen verbreitet hat, wusste oder hitte wissen miissen, dass sie
falsch oder irrefilhrend waren. Eine falsche Bekanntmachung erfiillt daher den
Tatbestand der Marktmanipulation und ist gemiB § 48 ¢ BérseG — sofern nicht
mit gerichtlicher Strafe — mit einer Geldstrafe von bis zu EUR 50.000 verwal-
tungsstrafbewehrt.

Die in den §§ 5 und 6 UbG normierten Reaktionspflichten werden in der
Lehre* als Schutzgesetze qualifiziert. Auch der OGH® sieht die veraltungsstraf-
rechtlich abgesicherten Publizititsvorschriften zumindest des BorseG als Schutz-
gesetz zugunsten der Anleger. In Anbetracht des sowohl von den bérserechtlichen
als auch den iibernahmerechtlichen Publizititsvorschriften verfolgten Zwecks der
Vermeidung von Informationsunterschieden auf dem Kapitalmarkt, scheint die
Qualifikation der Publizititsbestimmungen des UbG als Schutzgesetze schliissig.
Schadenersatzpflichten der Zielgesellschaft wegen verfrithter Bekanntmachung
scheiden uE mangels Rechtswidrigkeit aus, zumal das UbG eine Bekanntmachung
ermoglicht. In der Regel werden sonstige Anspriiche haufig an Kausalitits- und
Schadenzurechnungsgriinden scheitern.* Dies gilt nicht fiir wissentlich falsche
Meldungen, beziiglich derer sowohl § 35 UbG iVm §§ 5 und 6 UbG als auch § 48¢
BorseG 1Vm § 48a Abs 1 Z 2 lit ¢ BorseG als Haftungsgrundlage denkbar sind.4s
In der Situation feindlicher Ubernahmen ist bei wissentlicher falscher Bekannt-
machung insbesondere auch an § 1295 Abs 2 ABGB und § 1330 Satz 2 ABGB
als Haftungsgrundlage zu denken.*¢

lll. Transaktionsvereinbarungen

A. Allgemeines

Im Zuge eines Ubernahmeverfahrens kommen in der internationalen Praxis zwei
Formen von Transaktionsvereinbarungen vor: Vereinbarungen zwischen dem Bie-

* Meusburger/Winner, Beteiligungspublizitit und tibernahmerechtliche Offenlegungspflich-
ten, in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria (Hrsg), HB Kapitalmarktrecht Bd 3, 59; Kalss/Op-
pitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 19 Rz 80.

# OGH 1.3.1984,8 Ob 212,213/83, ZVR 1985/9; OGH 22.6.1993, 1 Ob 22/92, JB1 1993, 789;

so auch Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 19 Rz 13.

Meusburger/Winner, Beteiligungspublizitit und iibernahmerechtliche Offenlegungspflich-

ten, in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria (Hrsg), HB Kapitalmarktrecht Bd 3, 59; sieche dazu

auch Grif3, Anlegerschutz im Ubernahmerecht, 158.

“ Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 21 Rz 48, ua unter Verweis auf 4ltendorfer in
Aicher/Kalss/Oppitz (Hrsg.), Grundfragen des neuen Bérserechts, 234 f;

% Siehe auch unter V., Haftung der Organe der Zielgesellschaft fiir AuBerungen nach § 14
UbG.
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ter und der Zielgesellschaft sowie Vereinbarungen zwischen dem Bieter und dem
GrofBaktionér der Zielgesellschaft.

Je nach Ausgestaltung der Vereinbarung wird damit Unterschiedliches bezweckt,
etwa Exklusivitit, Absicherung der Kostentragung fiir den Fall des Scheiterns der
Ubernahme, oder Erhdhung der Erfolgschancen der Ubernahme. Der Bieter versucht
in der Regel, gewisse wirtschaftliche Risiken auf die Zielgesellschaft abzuwilzen.
Die Zielgesellschaft schliefit Transaktionsvereinbarungen etwa, um mit einem Bieter
{iberhaupt in Verhandlungen treten zu kénnen, wenn der Bieter dies verlangt.

Im Folgenden wird die Zulassigkeit der in der internationalen Praxis hiufigs-
ten Transaktionsvereinbarungen nach 6sterreichischem Recht untersucht.

B. Exklusivitﬁtsvereinbaru\ngen

Exklusivititsvereinbarungen werden in der internationalen Praxis meist zwischen
Bieter und Zielgesellschaft abgeschlossen.*’ Sie zielen darauf ab, das Risiko des
Bieters im Zusammenhang mit stérenden Drittbietern zu minimieren. In der in-
ternationalen Praxis kommen insb folgende Formen der Exklusivititsvereinba-
rungen vor, wobei die Terminologie nicht einheitlich ist:

No shop provisions (auch window shop provisions genannt) sind Exklusivi-
tatsvereinbarungen, mit welchen sich die Zielgesellschaft gegeniiber dem Bieter
verpflichtet, nicht aktiv nach anderen Bietern zu suchen.*

Market test provisions sind Vereinbarungen, die der Zielgesellschaft eine Su-
che nach konkurrierenden Bietern nicht ganzlich, sondern nur fiir einen bestimm-
ten Zeitraum, verbieten.*’

No talk provisions (auch lock-up genannt) verpflichten die Zielgesellschaft,
mit einem konkurrierenden Bieter weder zu verhandeln noch diesem irgendwel-
che Informationen zur Verfiigung zu stellen.’® Damit zahlen no talk provisions
zur strengsten Form der Exklusivititsvereinbarungen. Sie machen es konkur-
rierenden Bietern sehr schwer bis praktisch kaum méglich, sich an einem Uber-
nahmeverfahren zu beteiligen.

47 Denkbar ist aber auch eine Exklusivititsvereinbarung zwischen Bieter und GroBaktionir
der Zielgesellschaft. Eine solche diirfte rechtlich weit weniger problematisch sein (arg es
steht dem GroBaktionir frei, wie er iiber sein Eigentum verfiigt und ob er einem Bieter
Exklusivitdt einrdumt); fraglich ist allenfalls das Zusammenspiel von Exklusivititszusage
durch den Aktionir und § 17 UbG — die Selbstbindung durch den GroBaktionar diirfte sich
aber ,,durchsetzen®, so dass § 17 UbG wohl nicht zur Anwendung kommt, es sei denn, die
Vertragsauslegung ergibt Gegenteiliges.

4 Krause in Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG § 22 Rz 68.

49 Fleischer, ZIP 15 2002, 655.

50 Vgl Winner, Zielgesellschaft 214 (lock-up-Klauseln); vgl auch mit abweichender Termino-
logie Fleischer, ZIP 2002, 655 (dieser versteht unter no shop provisions jene Klauseln, die
jede Kontaktaufnahme zu oder Informationsweitergabe an einen Zweitbieter verbietet, was
eigentlich einer no talk provision bzw einem lock-up entspricht); siehe auch Krause in Ass-
mann/Pétzsch/Schneider, WpUG § 22 Rz 68.
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Es ist fraglich, ob und inwieweit Exklusivititsvereinbarungen im Anwen-
dungsbereich des UbG zuléssig sind. Das UbG zielt in erster Linie auf die Forde-
rung der Interessen der Anleger ab. Dementsprechend wird ein moglichst hoher
Angebotspreis angestrebt (vgl § 37 3 UbG). Dies wird ua dadurch erreicht, dass
Konkurrenzangebote erleichtert werden —und von der Verwaltung jedenfalls nicht
grundsitzlich verhindert werden diirfen.”! Denn dies wiirde der Verpflichtung der
Verwaltungsorgane, ihr Handeln an den Interessen der Aktiondre auszurichten
(und dem Interesse der Anleger auf einen moglichst hohen Verkaufserl6s) zuwi-
derlaufen.*

Vereinbarungen, die den zukiinftigen Ermessensspielraum der Verwaltung
einengen, diirften daher im Allgemeinen nicht zuldssig sein.® Unkiindbare no
talk provisions (bzw lock-ups) iiber einen gewissen Zeitraum diirften jedenfalls
unzulissig sein. Dies muss selbst dann gelten, wenn ein Bieter ohne Abschluss ei-
ner solchen Vereinbarung keinesfalls in Angebotsverhandlungen eintreten will. >
Denn durch den lock-up wiirden Konkurrenzangebote praktisch massiv erschwert
oder gar verhindert. Dies widerspricht klar dem Interesse der Anleger. Dennoch
abgeschlossene no talk provisions sind nach § 879 ABGB nichtig.®

Fraglich ist, was hinsichtlich der no shop provisions und market shop pro-
visions gilt. Zwar besteht wohl keine Pflicht der Verwaltungsorgane, aktiv nach
anderen Bietern zu suchen, auch wenn dies im Interesse der Aktiondre lige.*
Hingegen kann durchaus eine Pflicht zur Unterstiitzung eines konkurrierenden
Angebots bestehen.’” Es sprechen gute Argumente dafiir, dass eine Vorab-Selbst-
bindung der Verwaltung im Rahmen von no shop provisions und market shop pro-
visions zuléssig ist (arg ohnehin keine Pflicht der Verwaltung, aktiv nach anderen
Bietern zu suchen). Selbst bei Abschluss einer solchen Vereinbarung muss die
Verwaltung sich jedenfalls kritisch zum letztlichen Angebot aufern diirfen. Dies
ergibt sich schon aus der rechtlichen Verpflichtung nach § 14 UbG.

Sl Winner, Zielgesellschaft 202 ff (zur alten Rechtslage, deren ratio nach wie vor gilt, wo-

bei Winner das Thema am Beispiel Informationsgewéhrung analysiert); allgemein zu Kon-
kurrenzangeboten nach neuer Rechtslage und zum Riicktrittsrecht Diregger/Kalss/Winner,
Ubernahmerecht? 51 f Rz 76 ff. Gemih § 17 UbG besteht etwa ein Riicktrittsrecht der An-
leger im Falle eines Konkurrenzangebots (siehe auch Art 13 lit c UbRL, die keine ndheren
Vorgaben enthilt).

52 Sjehe bereits zur alten Rechtslage Winner, Zielgesellschaft 210 f.

3 Wie hier bereits zur alten Rechtslage iiberzeugend Winner, Zielgesellschaft 215.

s Siehe bereits zur alten Rechtslage iiberzeugend Winner, Zielgesellschaft 214 f.

55 Siehe bereits zur alten Rechtslage iiberzeugend Winner, Zielgesellschaft 214 mit Hinweis,
dass daher idR keine Schadenersatzpflicht gegeniiber dem ersten Bieter besteht, wenn dem
konkurrierenden Bieter Unterstiitzung gewihrt wird (mdgliche Ausnahme: culpa in contra-
hendo).

6 Wie hier bereits zur alten Rechtslage iiberzeugend Winner, Zielgesellschaft 213: die Zusam-
mensetzung des Aktiondrskreises ist nicht Aufgabe des Vorstands ist; daher besteht jeden-
falls keine solche Pflicht. Eine aus Aktionirssicht wiinschenswerte Suche ist aber selbstver-
standlich zuldssig.

ST Winner, Zielgesellschaft, 213.
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Zuléssig konnten dariiber hinaus folgende Varianten von Exklusivitétsverein-
barungen sein:

e Exklusivitdtsvereinbarungen (auch lock-ups), welche sich nur iiber einen sehr
kurzen Zeitraum erstrecken und damit den Spielraum der Verwaltung nicht
zu Lasten der Aktionire unzulissig einschrianken (wobei eine solche Vereinba-
rung wohl nur von sehr eingeschrinktem Nutzen fiir den Bieter sein wird).58

e Durch die Zielgesellschaft kiindbare Exklusivititsvereinbarungen (auch lock-
ups).

e SchlieBlich konnen wohl auch Entscheidungen, die nicht ex ante den Spiel-
raum der Verwaltung einengen, sondern bloB ex post in einer Exklusivitit
resultieren im Einzelfall zuldssig sein.’® Die faktische Ex-post-Exklusivitit
(etwa Verweigerung der Unterstiitzung gegeniiber einem neuen Interessenten)
kann etwa gerechtfertigt sein, wenn eine sachgerechte Abwigung ergibt, dass
die Wahrscheinlichkeit der Abgabe eines Angebots vom Erstbieter deutlich

“hoher ist.%

C. Break-up fees

Break-up fees werden in der Praxis zwischen Bieter und Zielgesellschaft oder
zwischen Bieter und Aktionér vereinbart.®!

Break-up fees zwischen Bieter und Zielgesellschaft (auch inducement fees,
termination fees oder drop-dead fees genannt) verpflichten die Zielgesellschaft,
dem Bieter fiir den Fall des Scheiterns seines Ubernahmeangebots (oder auch
bereits bei Abgabe einer negativen Stellungnahme durch die Verwaltung der Ziel-
gesellschaft bzw im Fall der Unterstiitzung eines konkurrierenden Bieters) ent-
weder eine bestimmte Geldsumme oder einen bestimmten Prozentsatz des Trans-
aktionsvolumens zu zahlen.%? In den USA bewegen sich break-up fees zwischen

58 Vgl dazu die deutsche Lit wonach no talk provisions unter bestimmten Umsténden und (nur)
fiir einen eng begrenzten Zeitraum als zuldssig erachtet werden (ohne zeitliche Limitierung
hitte der Vorstand keine Moglichkeit mehr, ein konkurrierendes Angebot zu priifen, das wo-
moglich bei weitem lukrativer ist); vgl dazu Krause in Assmann/Pétzsch/Schneider, wWpUG
§ 22 Rz 71; Hefermehl/Spindler in MiiKo?, § 76 Rz 30; Fleischer, ZIP 2002, 655.

% Winner, Zielgesellschaft 215.

6 Siehe bereits Winner, Zielgesellschaft 215, der auch die Vereinbarung einer solchen Zusage
in einem Letter of Intent fiir zuldssig halt.

61 Denkbar ist aber auch eine entsprechende Vereinbarung zwischen Bieter und Aktionar der
Zielgesellschaft. Dies diirfte rechtlich unproblematisch sein und wird im Folgenden nicht
behandelt.

62 Vgl Krause in Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG § 22 Rz 76. Die Parteien der Transakti-
onsvereinbarung koénnen im Vertrag auch vorsehen, dass die sog Deal-Protection-Klauseln
wechselseitig gelten sollen (in der Praxis hiufig bei merger of equals der Fall): Beim Daim-
ler/Chrysler war etwa eine wechselseitige no-shop-Klausel vereinbart. Je nachdem, auf wel-
cher Seite das ausldsende Moment fiir ein Scheitern aufgetreten ist, hatte diese Gesellschaft
eine entsprechende break-up fee zu bezahlen, vgl Drygala, WM 2004, 1414 f.
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2 und 5%.% Im Vereinigten Kénigreich ist die Hohe von inducement fees mit 1%
des Transaktionswerts begrenzt.%

Durch die break-up fee will der Bieter sich im Fall des Scheiterns der Trans-
aktion einen (teilweisen) Kostenersatz sichern. Die Kosten des Bieters sind viel-
faltig (Suchkosten fiir Suche nach einem potenziellen Ubernahmekandidaten;
Verhandlungen; etwaige Due Diligence; Beraterkosten; Kommunikation mit
Wettbewerbsbehorden und Ubernahmebehdrden; aber auch Imageschaden oder
Verlust der Marktstellung bei Scheitern der Transaktion und Zustandekommen
einer Transaktion zwischen Zielgesellschaft und einem Konkurrenzbieter).55 Aus
okonomischer Sicht sollen break-up fees es dem Bieter erméglichen, den gegen-
iber weiteren Bietern bestehenden Nachteil des ,,first movers® zu mindern.

Je nach Hohe der break-up fée kann sie Kostenersatz- oder auch Strafcharak-
ter haben (also die Zielgesellschaft in gewisser Weise ,,motivieren®, die Ubernah-
me durchzufithren bzw sie ansonsten zu strafen).s” Eine besonders hohe Summe
kann auch fiir konkurrierende Bieter abschreckend sein, wenn eine Ubernahme
durch den Konkurrenten nur bei Leistung der break-up-fee an den Erstbieter er-
folgen kann.®® Schon daraus folgt aber, dass erhebliche break-up fees im Anwen-
dungsbereich des UbG unzulissig sein diirften, da sie Konkurrenzangebote verei-
teln bzw massiv erschweren. Es gelten dieselben Uberlegungen wie zur Frage der
Zulidssigkeit von Exklusivititsvereinbarungen (siehe II11.B).

Im Hinblick auf das Verbot der Einlagenriickgewihr (§ 52 AktG) diirf-
te eine break-up fee hingegen unproblematisch sein. Denn ein VerstoB ge-
gen § 52 AktG kommt nicht in Betracht, wenn sich die Zahlung der break-up
fees und der Erwerb der in Frage stehenden Aktien gegenseitig ausschlieBen.”
Eine break-up fee kann wohl selbst dann mit § 52 AktG im Einklang stehen,
wenn der Bieter bereits Aktionér ist, sofern die Zusage an den Bieter im Hin-
blick auf die Ubernahme des Kostenrisikos vertretbar und im Hinblick auf
die betrieblichen Interessen der Zielgesellschaft angemessen scheint.”! Prak-

Krause in Assmann/P6tzsch/Schneider, WpUG § 22 Rz 74.

% Vgl City Code, Rule 21.2 (,,Inducement Fees*).

% Hingegen kann sich ein zweiter Bieter im Einzelfall manche der oben genannten Kosten er-
sparen, etwa die Suchkosten, wenn er von einer Zielgesellschaft sowie von einem konkreten
Ubernahmeangebot aus den Medien erfihrt; vgl Drygala, WM 2004, 1420.

6 Drygala, WM 2004, 1414 mit Verweis auf Ruback, 11 J.Fin. Ec. 141, 147 (1983): US-Statis-
tiken belegen, dass im Fall eines Ubernahmekampfes der zweite Bieter sich weit héufiger im
Ubernahmeverfahren durchsetzt.

¢ Vgl dazu Krause in Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG § 22 Rz 75.

8 Krause in Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG § 22 Rz 75.

® Ebenso bereits zur alten Rechtslage Winner, Zielgesellschaft 214.

" Siehe dazu fiir Deutschland (§ 57 dAktG, der § 52 AktG entspricht) Krause in Assmann/
Potzsch/Schneider, WpUG § 22 Rz 81.

' Vgl Krause in Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG § 22 Rz 82: Eine break-up fee, die einem
vom Vorstand mit nachvollziehbaren Griinden fiir wirtschaftlich sinnvoll gehaltenen Zweck
dient und der Hohe nach angemessen ist, diirfte regelmiBig mit § 57 dAktG vereinbar sein.
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tisch darf die Zusage damit nicht wegen der Aktionarseigenschaft des Bieters
erfolgen.”

D. Standstill-Véreinbarungen

Auch Standstillvereinbarungen werden in der Praxis zwischen Bieter und Zielge-
sellschaft oder zwischen Bieter und Aktionar vereinbart.”

Standstill-Klauseln verbieten es dem Bieter idR, Wertpapiere der Zielgesell-
schaft zu erwerben oder zu verduflern. In manchen Fallen verpflichten Standstill-
Klauseln den Bieter auch nach dem Scheitern einer Ubernahme, fiir einen be-
stimmten Zeitraum kein weiteres Angebot zu legen. Dies schafft den Anreiz, die
beabsichtigte Ubernahme gleich beim ersten Versuch erfolgreich abzuschlieBen.

Standstill-Klauseln haben in der Osterreichischen Praxis keine iiberragende
Bedeutung. Dies hingt damit zusammen, dass zT bereits unmittelbare gesetz-
liche Regelungen bestehen und dass daher kein Bedarf nach vertraglichen Rege-
lungen besteht: § 16 UbG verbietet ab Bekanntmachung betreffend ein Angebot
den Erwerb zu besseren Bedingungen (Ausnahme: Verbesserung des 6ffentlichen
Angebots oder Genehmigung der UbK aus wichtigem Grund).” § 21 UbG sieht
bei Scheitern eines Angebots eine einjahrige Sperrfrist vor. Diese umfasst sowohl
die Stellung eines Ubernahmeangebots, als auch jede sonstige Art des Kontroll-
wechsels (Ausnahme: Verkiirzung der Sperrfrist durch die Ubernahmekommissi-
on auf Antrag des Bieters, sofern es im Interesse der Zielgesellschaft und deren
Beteiligungsinhabern liegt).”

E. Irrevocables

Bei sog Irrevocables handelt es sich um eine Transaktionsvereinbarung zwischen
dem Bieter und dem GroBaktionér der Zielgesellschaft.

Irrevocables (auch irrevocable commitment oder undertaking genannt) sind
unwiderrufliche Zusagen von Wertpapierinhabern, ihre Aktien dem Bieter im
Zuge des oOffentlichen Angebots anzudienen.”® Damit versucht der Bieter, sich
schon vor der Veroffentlichung seiner Entscheidung zur Abgabe des Angebots
Wertpapiere der Zielgesellschaft zu sichern. Praktisch kommen nur Vereinba-
rungen mit Groflaktiondren der Zielgesellschaft vor. Der Abschluss einer ent-

72 Zu priifen bliebe allerdings die Zuldssigkeit im Hinblick auf § 66a AktG (Finanzierung des
Erwerbs von Aktien der Gesellschaft).

3 Standstill-Vereinbarungen zwischen Bieter und GroBaktiondr der Zielgesellschaft kommen
hingegen in der Praxis nicht vor.

74 Beachte auch § 16 Abs 3 UbG (Verbot des Verkaufs von Beteiligungspapieren ab Bekannt-
machung).

5 Vgl Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht 65 Rz 109.

6 Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht 2 Rz 324; Krause in Assmann/Pétzsch/Schneider,
WpUG § 22 Rz 89.
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sprechenden Vereinbarung erleichtert dem Bieter uU auch die Festsetzung des
Angebotspreises im Ubernahmeverfahren (arg Richtwert, der sich bei den Ver-
handlungen ergeben hat; beachte § 26 UbG).

Es sprechen gute Argumente dafiir, dass Irrevocables im Hinblick auf das UbG
zulissig sind. Es steht dem GroBaktionar frei, wie er iiber sein Eigentum verfiigt
und ob er einem Bieter seine Aktien bindend anbietet. Selbst im Fall eines kon-
kurrierenden Angebots diirfte sich die Selbstbindung durch den GroBaktionar ge-
geniiber der Wertung des § 17 UbG ,,durchsetzen®, sofern die Vertragsauslegung
nicht Gegenteiliges ergibt. Wahrend § 17 UbG auf den Schutz der Aktioniire, die
ein 6ffentliches Angebot angenommen haben, abzielt, geht es bei Irrevocables um
zeitlich vorgelagerte Sondervereinbarungen (und nicht um eine Annahme im
Rahmen eines 6ffentlichen Angebots). Dennoch wird in der Literatur zutreffend
darauf hingewiesen, dass ein Spannungsverhiltnis zur Férderung von Kon-
kurrenzangeboten und auch zu den Geheimhaltungspflichten besteht. Daher
empfiehlt sich eine Abstimmung mit der UbK.”?

IV. Abwehrmafinahmen
A. Allgemeine Verhaltenspflichten

Das Verhalten von Mitgliedern des Vorstandes und des Aufsichtsrates von Aktien-
gesellschaften hat sich im Allgemeinen primir an gesellschaftsrechtlichen Maf-
stiben zu orientieren. Diese sind in den §§ 70 ff AktG und dabei insbesondere
§ 84 AktG (Vorstand) und § 99 AktG (Aufsichtsrat) geregelt. Neben einzelnen
konkreten Verhaltenspflichten hat sich die Leitung einer Gesellschaft nach ak-
tienrechtlichen Vorgaben an einem Biindel von Interessen zu orientieren, inner-
halb dessen das Wohl des Unternehmens den Interessen der Aktionire und der
Arbeitnehmer sowie dem &ffentlichen Interesse vorgeht.”® Das Ubernahmerecht
enthalt ein eigene modifizierte Regel”: Neben konkreten Pflichten der Organe
der Zielgesellschaft sind allgemeine Grundsitze und eine Zielvorgabe fiir das
Organverhalten normiert. Nach § 3 Z 3 UbG haben Vorstand und Aufsichtsrat
vorrangig im Interesse der Beteiligungspapierinhaber, aber auch im Interesse
der Arbeitnehmer, der Glaubiger und im 6ffentlichen Interesse zu handeln.

§ 3 Z 3 UbG bringt eine grundlegende Entscheidung des Gesetzgebers zum
Ausdruck, den Interessen der Zielgesellschaft in einer Ubernahmesituation

7 Wie hier bereits Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht 152 Rz 324.

"* Vgl Jabornegg/Strasser, AktG*, § 70 Rz 19; Doralt/Nowotny/Kalss, AktG, § 70 Rz 15.

? Diese findet auch in einer anderen Behordenzustindigkeit Ausdruck; vgl Winner, Zielge-
sellschaft 73.

Der zusitzlichen Nennung von Gldubigerinteressen ist keine besondere Bedeutung beizu-
messen; deren Fehlen im § 70 AktG wird gemeinhin auf ein Redaktionsversehen zurlickge-
fuhrt, so Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 70 Rz 19.
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keine (vorrangige) Bedeutung zu beizumessen. Darin unterscheidet sich das
osterreichische Ubernahmerecht etwa deutlich von der deutschen Rechtslage.®!
In Kombination mit dem iibernahmerechtlichen Gleichbehandlungsgebot nach
§ 3 Z 1 UbG, das die gesellschaftsrechtliche Grundsatzbestimmung des § 47a
AktG weiter konkretisiert, ergibt sich daraus weiter, dass Inhaber von Beteili-
gungspapieren der gleichen Gattung ungeachtet ihres Beteiligungsausmalies
gleich zu behandeln sind und daher insbesondere eine Ungleichbehandlung von
GroBaktioniren und Kleinaktiondren unzuléssig ist.3?

Zusammengefasst trigt der Gesetzgeber damit der iibernahmerechtlichen
Sondersituation adiquat Rechnung. Das Organverhalten dient bei Bevorstehen
oder Vorliegen eines Ubernahmeangebots nicht ausschlieBlich der Leitung der
Gesellschaft im ordentlichen Geschiftsbetrieb, die bei Anwendung der gehorigen
Sorgfalt indirekt auch im Interesse der Aktionére ist. Vielmehr ist Ausgangspunkt
einer iibernahmerechtlichen Sondersituation — mit Ausnahme von bestimmten
Teilangeboten — ein bereits erfolgter® oder angestrebter® Kontrollwechsel,
der den Beteiligungspapierinhabern eine Disposition iiber ihre Beteiligung am
Vermogen der Gesellschaft ermoglicht. Intendierte Zielrichtung des Organ-
verhaltens in diesem Kontext ist die mogliche Erlosmaximierung durch die
Aktionire und — als Mittel zur Zielerreichung — deren entsprechende Infor-
mation. Die Informationspflichten der Verwaltungsorgane sind umfassend und
erstrecken sich sowohl auf aktive Information, darauf, den Angebotsadressaten
relevante Information nicht vorzuenthalten, als auch auf moégliche Interessenkon-
flikte.®s Zusammengefasst spricht man von einem gemafigten Shareholder-Kon-
zept.® Indirekt ist damit freilich auch den Interessen eines Bieters Rechnung ge-
tragen.

In diesem Zusammenhang kann ein besonderer Unterfall der Ubernahmesitu-
ation auch dadurch eintreten, dass Angehorige von Organen der Zielgesellschaft
oder — in den anzutreffenden Strukturen eher — mit diesen gemeinsam vorgehende
Rechtstriager als Bieter in einem Ubernahmeverfahren auftreten (Management
Buy-out). Der Pflichtenkatalog fiir betroffene Organmitglieder bleibt grundsitz-
lich auch in solchen Situationen unverindert; nach allgemeinen Grundsitzen
iiber die Behandlung von Interessenkonflikten gelten aber im Einzelfall Modi-
fikationen. Insbesondere ist eine Offenlegung von solchen Interessenkonflikten
geboten. Einzelne Verpﬂlchtungen konnen im Interesse der Aktionére auch einge-
schrankt werden, wonach etwa eine gemiB § 14 UbG zu erstattende AuBerung

81§ 3 WpUG; vgl Steinmeyer/Héiger, WpUG?, § 33 Rz 1 ff.

82 Ausfithrlich Winner, Zielgesellschaft, 77 ff; so auch Diregger/Kalss/Winner, Ubernahme-
recht? Rz 87.

8 Pflichtangebot gemiB § 22 UbG.

8 Freiwilliges auf Kontrollerlangung gerichtetes Angebot gemél § 25 a UbG.

5 Vgl Huber/Léber, UbG § 12 Rz 4.

6 Winner, Zielgesellschaft 75; Diregger/Kalss/Winner Ubernahmerecht? Rz 87; jeweils
mwN.
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des Vorstands oder des Aufsichtsrats im Einzelfall keine Empfehlung tiber die
Annahme oder Ablehnung des Angebots enthalten darf.?’

B. Verhinderungsverbot und Objektivititsgebot

Eine konkrete Ausformung der allgemeinen iibernahmerechtlichen Verhaltens-
pflichten der Organe der Zielgesellschaft enthalt § 12 UbG iiber das Verhinde-
rungsverbot und Objektivititsgebot. Die Grundentscheidung zwischen einer
Neutralititspflicht oder business judgement des Vorstands der Zielgesellschaft®®
bei feindlichen Ubernahmen hat der 6sterreichische Gesetzgeber zu Gunsten einer
grundsitzlichen Neutralitéitspflicht getroffen. Art 9 der UbRL basiert auf dem
gleichen Konzept; durch das UbRAG 2006 hat sich daran — trotz einer Anderung
der Uberschrift des relevanten § 12 UbG — substanziell nichts geéndert. Wéhrend
§ 12 Abs 1 UbG in eher programmatischer Weise allgemeine Grundsiitze fiir
offentliche Ubernahmeangebote (etwa Transparenzgebot) konkretisiert, enthalten
die § 12 Abs 2 und Abs 3 UbG konkrete Verhaltensanleitungen, die insbeson-
dere im Fall feindlicher Ubernahmeangebote relevant sind. Als Grundregel ordnet
§ 12 Abs 2 UbG an, dass ab Bekanntwerden der Angebotsansicht bis zur Ergeb-
nisverdffentlichung bzw Durchfithrung des Angebotes keinerlei Mafinahmen
zulissig sind, die das Angebot verhindern kénnen, mit der Suche nach kon-
kurrierenden Angeboten durch freundliche konkurrierende Bieter (white knight)
als Ausnahme. Mogliche MaBnahmen sind dabei an einem objektiven Malfistab
auf ihre Eignung zur Angebotsverhinderung zu priifen; auf die (subjektive) Ver-
hinderungsabsicht der Organe der Zielgesellschaft kommt es nicht an.® Zuléssig
sind solche moglichen Verhinderungsmafinahmen lediglich mit Zustimmung der
Hauptversammlung zu der konkreten Mafinahme. Den Organen einer Osterrei-
chischen Zielgesellschaft wurde damit weit weniger Handlungsspielraum einge-
raumt, als dies etwa nach der deutschen Rechtslage der Fall wire.”® Die Osterrei-
chische Rechtslage erfordert daher ein Tétigwerden der Hauptversammlung
— auBer in Fillen der noch darzustellenden Ausnahmen — immer im konkreten

87 Vgl zum Themenbereich eingehender Winner, Zielgesellschaft 228 ff; Diregger/Kalss/Win-
ner Ubernahmerecht? Rz 166.

88 Vgl Hopt in FS Lutter, Verhaltenspflichten des Vorstandes der Zielgesellschaft bei feind-
lichen Ubernahmen, 1362.

% Diregger/Kalss/Winner Ubernahmerecht? Rz 90; im Anschluss an Winner, Zielgesellschaft
80.

% In Deutschland ist eine das Angebot moglicherweise verhindernde Handlung sowohl mit
Zustimmung des Aufsichtsrats (§ 33 Abs 1 aE WpUG; vgl Steinmeyer/Hdger, WpUG?
§ 33 Rz 26 fY) als auch auf der Grundlage von Vorratsbeschliissen der Hauptversammlung
(§ 33 Abs 2 WpUG, vgl Steinmeyer/Héger, WpUG? § 33 Rz 33 ff), die sich nicht auf die
konkrete MaBnahme beziehen miissen (lediglich eine Bestimmung der Art nach ist erforder-
lich), zuldssig. Zusitzlich konnen MafBnahmen vorgenommen werden, die ein ordentlicher
und gewissenhafter Geschiftsleiter auferhalb einer Ubernahmesituation vorgenommen hét-
te.
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Ubernahmefall, weil insbesondere von der durch Art 12 UbRL eingeriumten
Moglichkeit der freiwilligen Anwendung von Verhinderungsverbot und Objekti-
vititsgebot nach MaBgabe der Art 9 Abs 2 und Abs 3 der UbRL nicht Gebrauch
gemacht wurde.

Als Beispielfall fiir eine potenziell angebotsverhindernde Mafinahme nennt
§ 12 Abs 2 UbG die Ausgabe von Wertpapieren durch die Zielgesellschaft. Diese
Nennung ist keineswegs abschlieBend. Auf ausgewahlte moégliche Abwehrmal-
nahmen wird in Punkt 4.C genauer eingegangen.

Das Verhinderungsverbot wird in § 12 Abs 3 UbG vor allem zeitlich konkreter
gefasst. Wesentlich ist, dass abstrakte und vorsorgliche Abwehrmafinahmen
(Ubernahme-Propyhlaxe), die sich nicht auf ein bereits vorliegendes oder bevor-
stehendes Angebot beziehen, nicht nach iibernahmerechtlichen Kriterien zu
beurteilen sind. Die Zulissigkeit solcher MaBnahmen bemisst sich ausschlie3-
lich nach allgemeinem Gesellschaftsrecht.”! Zumal solche MaBnahmen nicht am
{ibernahmerechtlichen ZulissigkeitsmaBstab zu messen sind, sind § 70 AktG und
§ 3 Z 3 UbG nur so weit anwendbar, als den Verwaltungsorganen bei der Durch-
fiilhrung solcher MaBnahmen ein Ermessensspielraum zukommt. Beruhen solche
AbwehrmaBnahmen auf Hauptversammlungsbeschliissen, die der Verwaltung kei-
nerlei Entscheidungsbefugnis mehr einrdumen, scheidet eine Beurteilung anhand
der Bestimmungen iiber Organverhalten aus und zu Grunde liegende Hauptver-
sammlungsbeschliisse sind nach den materiellen Bestimmungen fiir die jeweilige
Beschlussart zu beurteilen.”

Das iibernahmerechtliche Verhinderungsverbot wird ab jenem Zeitpunkt
wirksam, ab dem der Zielgesellschaft eine Angebotsabsicht bekannt wird. Diese
Regel geht (zuldssigerweise) iiber die Vorgabe der UbRL (Art 9 Abs 1) hinaus und
erfasst auch jenen Zeitraum, der zwischen einer allfdlligen Kenntniserlangung
von der Angebotsabsicht und der formellen Information der Zielgesellschaft nach
§ 5 Abs 2 oder Abs 3 UbG liegt. Trotzdem sind Konstellationen denkbar, in denen
das Verhinderungsverbot zeitlich zu kurz zu greifen scheint: Gibt der Bieter ledig-
lich Uberlegungen zur Angebotsstellung bekannt, wirkt das Verhinderungsverbot
des § 12 UbG noch nicht; es wird aber davon ausgegangen, dass bereits auf Grund
von § 3 Z 3 UbG (Interessenwahrungsgrundsatz) beabsichtigte Abwehrmafinah-
men unzulissig sind.” Der umgekehrte Fall von Verhandlungen mit der Zielge-
sellschaft iiber geheime Angebotsvorbereitungen (§ 6 UbG) erscheint hingegen
nicht problematisch.

Die Zuldssigkeit des angebotsrelevanten Verwaltungshandelns wird durch
§ 12 Abs 3 UbG in zweierlei Hinsicht eingegrenzt: Einerseits gilt ein Zustim-
mungserfordernis der Hauptversammlung fir Mafinahmen aufierhalb des

9 Hlawati/Birkner/Graf, ecolex 2000, 84; Winner, Zielgesellschaft 89; Diregger/Kalss/Win-
ner, Ubernahmerecht? Rz 92.

92 So auch Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 92 aE.

% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 91.
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normalen Geschiftsverlaufes, die vor dem Bekanntwerden des Angebots be-
schlossen und vom Vorstand bzw Aufsichtsrats der Zielgesellschaft zum Zeit-
punkt der geplanten Umsetzung noch nicht einmal teilweise implementiert wur-
den. Andererseits werden Mafinahmen als zulissig angesehen und folglich von
der Zustimmungserfordernis beftreit, zu denen die Zielgesellschaft zum relevanten
Zeitpunkt bereits verpflichtet ist.

Insgesamt ist der Handlungsspielraum der Verwaltungsorgane der Zielge-
sellschaft daher einigermafien eingeschrinkt. Die Zustimmung der Hauptver-
sammlung muss jeweils zu konkreten Maflnahmen eingeholt werden; Vorratser-
maichtigungen sind ungeniigend.** Die kiirzeste zuldssige Angebotsfrist betrigt
gemiB § 19 Abs 1 UbG zwei Wochen. Die aktienrechtliche Untergrenze fiir die
Einberufungsfrist einer Hauptversammlung betrdgt 14 Tage (§ 107 Abs 1 AktG),
wobei die Satzungen zahlreicher borsenotierter Gesellschaften — vor allem im
Hinblick auf Regel 4 OCGK - eine lingere Einberufungsfrist vorsehen. Zur wirk-
samen Umsetzung solcher MaBinahmen im AuBlenverhéltnis wurde daher in der
Literatur® ein vertraglicher Zustimmungsvorbehalt als aufschiebende Bedingung
vorgeschlagen.

AbschlieBend ist zu fragen, ob die im § 12 iVm § 3 Z 3 UbG normierten Ver-
bote absolute Wirkung (auch im Verhiltnis zu Dritten) entfalten. Richtigerwei-
se konkretisieren diese Bestimmungen lediglich den allgemeinen Verhaltens-
mafstab fiir Organverhalten und begriinden im Fall der Verletzung die gleichen
Rechtsfolgen wie sorgfaltwidriges Verhalten nach allgemeinen aktienrechtlichen
Bestimmungen.

C. Einzelne MaBBnahmen der Organe der Zielgesellschaft

Die (6sterreichische) Literatur hat sich bereits mehrfach im Detail mit der Zulds-
sigkeit einzelner AbwehrmafBnahmen gegen Hostile Takeovers befasst.?® Die teils
umfangreichen Aufzahlungen moglicher Abwehrmaflnahmen gegen Hostile Take-
overs sind zu einem guten Teil von der amerikanischen Rechtspraxis inspiriert.
Aufgrund der unterschiedlichen rechtlichen Voraussetzungen in den Vereinigten
Staaten®’ ist das Spektrum der in der Literatur dargestellten moglichen Abwehr-
maBnahmen aber zumeist deutlich weiter, als dies dem durch das oOsterreichische

% Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 96 mwN.

% Diregger/Winner, Deutsches und 6sterreichisches Ubernahmerrecht aus Anlegersicht,
WM 2002, 1583 ff (1590).

% Einen Uberblick bieten Hlawati/Birkner/Graf, AbwehrmaBnahmen gegen Hostile Takeovers,
ecolex 2000, 84; Stingl, Zur Zuldssigkeit von AbwehrmaBnahmen im Aktien- und Ubernah-
merecht, GesRZ 1999, 113 ff; in Deutschland etwa Krause, Prophylaxe gegen feindliche
Ubernahmeangebote, AG 2002, 133 ff.

97 Hopt, Verhaltenspflichten des Vorstandes der Zielgesellschaft bei feindlichen Ubernahmen,
in FS Lutter 1361 (1370 ff), der auf die US-amerikanische Gegenposition der business jud-
gement rule gegentiber europdischen Konzepten hinweist.
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Gesellschafts- und Ubernahmerecht vorgegebenen Rahmen entspricht. In der Pra-
xis kommen AbwehrmaBnahmen gegen feindlichen Ubernahmen in Osterreich nur
selten vor.”® Im Folgenden wird daher ausschlief3lich auf ausgewéhlte Abwehrmal-
nahmen eingegangen, die nach osterreichischem Recht zumindest unter bestimm-
ten Voraussetzungen durchfiihrbar sind und deren Rahmenbedingungen sich auf
Grund rezenter gesetzlicher Neuerungen zumindest teilweise verdndert haben:

Change-of-control-Bestimmungen

Eine durchaus auch erhebliche Auswirkung auf die Vermdgensverhéltnisse der
Gesellschaft (und damit deren Attraktivitat fiir einen — potenziellen — Bieter) kon-
nen Vertragsbeziehungen haben, im Rahmen derer an einen Kontrollwechsel in der
Zielgesellschaft bestimmte Rechte (vor allem Gestaltungsrechte, wie etwa Kiin-
digung) des Vertragspartners gekniipft sind. Dabei sind sowohl Ankniipfungen an
den iibernahmerechlichten Kontrollbegriff als auch solche an herkémmliche Kon-
trolldefinitionen (etwa Stimmrechtsmehrheit, Kapitalmehrheit, Organbesetzungen
und sonstige Einflussnahme) denkbar, wobei solche ,klassische* Change-of-cont-
rol-Bestimmungen den iibernahmerechtlichen Kontrollwechsel idR mit umfassen.
In vielen Fillen werden Change-of-control-Bestimmungen nicht intentional zur
Ubernahmeabwehr eingesetzt. Es ist aber nicht auszuschliefen, dass solche Klau-
seln einen Abwehrzweck fiir den Fall feindlicher Ubernahmeangebote auch mit
umsetzen. Bei isolierter Betrachtung solcher Vertragsbestimmungen als intenti-
onale AbwehrmafBinahme ist es zweifelhaft, ob diese mit dem Interessenkatalog
des § 70 AktG (als abstrakte AbwehrmaBnahme) oder des § 3 Z 3 iVm § 12 UbG
(in einem konkreten Ubernahmefall) vereinbar wéren. Ein besonderes Interesse
der Gesellschaft (aus aktienrechtlicher Sicht) oder der Beteiligungspapierinhaber
(iibernahmerechtlich betrachtet) lasst sich nur schwer ausmachen. In aller Regel
wird eine Change-of-control-Bestimmung, die an einem Kontrollwechsel in der
Zielgesellschaft ankniipft, aber im Interesse des Vertragspartners liegen (im Ex-
tremfall sogar Voraussetzung fiir den Vertragsabschluss sein) und daher aus dem
Blickwinkel der Beurteilung des Verwaltungshandelns bei der Zielgesellschaft
nicht zu beanstanden sein.

Mit dem UbRAG 2006 wurde — ebenfalls in Umsetzung der UbRL — eine neue
Offenlegungspflicht im Rahmen des Lageberichts von borsenotierten Aktien-
gesellschaften in § 243a UGB eingefiihrt. Z 8 dieser Bestimmung verpflichtet zur
Offenlegung von bedeutenden Vereinbarungen der Zielgesellschaft, die bei einem
Kontrollwechsel in der Gesellschaft in Folge eines Ubernahmeangebots wirksam
werden, sich dndern oder enden. Zudem sind gemaf} Z 9 Entschadigungsvereinba-
rungen zwischen der Zielgesellschaft und ihren Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
gliedern sowie Arbeitnehmern offenzulegen, soweit diese an den Fall eines 6ffent-
lichen Ubernahmeangebots ankniipfen. Nur im Rahmen der Z 8 (bedeutende Ver-

% Vgl etwa den gescheiterten Ubernahmeverﬂsuch der Brainforce Software auf Topcall mit der
Abwehr durch Topcall und der folgenden Ubernahme durch den white knight Dicom.
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einbarung) besteht eine (an § 112 Abs 3 AktG iiber die Auskunftsverweigerung in
der Hauptversammlung angelehnte) Moglichkeit, die Offenlegung zu unterlassen,
wenn der Gesellschaft ein erheblicher Schaden droht. Die ndhere Ausgestaltung
dieser Offenlegungspflicht (und Sanktionen im Falle ihrer Verletzung) sind nicht
Gegenstand dieses Beitrags; der Umstand einer rechtlich gebotenen Publizitit ei-
ner moglichen Abwehrmafinahme ist aber zu bedenken.

Exkurs: Hochststimmrechte

Nach allgemeinen aktienrechtlichen Regeln kann die Satzung einer Gesellschaft
Hochststimmrechte vorsehen (§ 114 Abs 1 Satz 2 AktG). Eine entsprechende
Satzungsbestimmung, die eine Stimmrechtsbeschrinkung von maximal 30%
vorsieht, schlieBt das Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung und damit eine
Verpflichtung zur Stellung eines Pflichtangebots nunmehr von vornherein aus
(§ 24 Abs 2 Z 3 UbG).

Das Stellen von Ubernahmeangeboten nach anderen Bestimmungen (Teilange-
bote, freiwillige auf Kontrolleerlangung gerichtete Angebote) bleibt einem Bieter
aber unbenommen. Wird durch ein solches Angebot eine qualifizierte Beteiligung
erlangt (siehe dazu Punkt 4.D. unten), ist unter bestimmten Voraussetzungen eine
Beseitigung der Stimmrechtsbeschrinkung durch den neuen Hauptaktionér
moglich.

Suche nach einem konkurrierenden Bieter (white knight)

Im UbG nunmehr ausdriicklich als zuléssig anerkannt ist die Suche nach einem
konkurrierenden Bieter durch die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft. Dies
entsprach aber bereits vor Inkrafttreten des UbRAG 2006 der hM.* Durch die-
se Klarstellung ist nicht etwa das Verhinderungsverbot eingeschrénkt. Vielmehr
erfahrt die Verpflichtung der Verwaltungsorgane zur Wahrung der Interessen der
Aktionire (vor allem an Preismaximierung) eine konkrete Ausprigung, die ohne-
hin bereits in anderen Bestimmungen des UbG (§ 17 zu konkurrierenden Ange-
boten) Ausdruck finden.

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass ein allfalliger white knight
von den Organen der Zielgesellschaft nicht etwa bevorzugt behandelt werden
darf, sondern — auch und vor allem im Interesse der Aktionére — wie der urspriing-
liche, frither aufgetretene Bieter zu behandeln ist.!%

Ausgabe von Wertpapieren

Ebenfalls (entsprechend der Richtlinienvorgabe) erstmalig positiviert ist die
exemplarische Erfassung von Wertpapieremissionen als mogliche Abwehrmaf-
nahme, die grundsitzlich dem Verhinderungsverbot voll unterliegt. Ungeachtet

9 Winner, Zielgesellschaft 85; Huber/Lober, UbG § 12 Rz 28; Kalss/Oppitz/Zoller, Kapital-
marktrecht § 23 Rz 70 aE; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 94 mwN.,
100 fryber/Lober, UbG § 12 Rz 30.
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dieser Bestimmung ist die Begebung von Wertpapieren aber dennoch zuléssig,
sofern sie auf einer anderen, nach § 12 UbG zuldssigen, MaBnahme beruht. Alter-
native Zulassigkeitsvoraussetzungen sind daher die Beschlussfassung durch die
Hauptversammlung sowie das Bestehen einer Rechtspflicht der Zielgesellschatft.

Kapitalerh6hungen auf Grund von Beschliissen der Hauptversammlung
(ordentliche Kapitalerhdhung) sind auf Grund der Bezugsrechte bestehender
Aktionire nicht zur effektiven Verhinderung eines Ubernahmeangebots geeig-
net, soweit der Bieter bereits eine Beteiligung an der Gesellschaft hilt und seine
Bezugsrechte ausiibt. In diesem Fall wird die Ubernahme fiir ihn lediglich ver-
teuert. Kapitalerhohungen mit Bezugsrechtsausschluss sind nur unter sehr ein-
geschrinkten Voraussetzungen moglich, deren Vorliegen im Einzelfall gepriift
werden muss. Die Verhinderung einer Ubernahme alleine wird in aller Regel aber
keine sachliche Rechtfertigung fiir einen Bezugsrechtausschluss darstellen.

Zumal eine Aktiengesellschaft vor einem Kapitalerh6hungsbeschluss kei-
ne diesbeziiglichen Zusicherungen machen kann und Bezugsrechte bestehender
Aktiondre immer vorbehalten sind (§ 154 AktG), sind Fille einer bereits beste-
henden Rechtspflicht zur Begebung neuer Aktien nur eingeschrankt denkbar.
Hauptfille sind die Bedienung von Aktienoptionen oder Wandelschuldver-
schreibungen (aus bedingten oder genehmigten Kapital).!%!

Im Ubrigen ist der Begriff des Wertpapiers iSd § 12 UbG breit und nicht auf
Aktien beschrinkt. Auch nicht stimmrechtstragende Wertapiere (etwa Schuldver-
schreibungen oder Genussscheine) sind erfasst. Neben dem Risiko der Verwis-
serung ist ein Bieter also auch vor allfalligen unerwiinschten Auswirkungen der
Begebung anderer Wertpapiere (etwa Schuldverschreibungen) auf die Zielgesell-
schaft geschiitzt.

D. Durchbruchsregelung

Seit dem UbRAG 2006 steht es Satzungsgebern von Aktiengesellschaften frei,
Stimmrechbeschrankungen in bestimmten Fillen fiir nicht anwendbar zu er-
kliren (§ 27 Abs 4 UbG). So kann die Anwendbarkeit von Stimmrechtsbeschrin-
kungen fiir die Beschlussfassung iiber MaBnahmen gemiB § 12 UbG wihrend der
Annahmefirst ausgeschlossen werden. Weiters kann fiir den Fall des Erreichens
einer Mehrheit von 75% des — grundsétzlich — stimmberechtigten Grundkapitals
vorgesehen werden, dass eine im Anschluss an das Ubernahmeverfahren einbe-
rufene Hauptversammlung unter anderem Satzungsinderung oder Wahlen in dem
Aufsichtsrat beschliefen kann, ohne dass die Stimmrechtsbeschrankungen An-
wendung finden.

101 Vgl Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 95.
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E. Wechselwirkungen Angebot und Verteidigungsmainahmen

Im Grundfall hat das Verhalten der Organe der Zielgesellschaft, insbesondere
mogliche AbwehrmaBnahmen, keine unmittelbare rechtliche Auswirkung auf die
Durchfiihrung eines Ubernahmeangebotes. -

Im Falle eines Pflichtangebots steht — mit Ausnahme von Féllen, in denen ein
Erwerber die Auslosung einer Sperrfrist nach § 21 UbG und andere Rechtsfolgen
bewusst in Kauf nimmt — das Stellen eines Pflichtangebots nach dem Erwerb ei-
ner kontrollierenden Beteiligung nicht mehr zur Disposition des Bieters. Die
Anzeige und Veroffentlichung des Pflichtangebots geschieht in Erfiillung einer
Rechtspflicht.

Im Fall von allen anderen Ubernahmeangeboten (insbesondere solchen,
die auf Kontrollerlangung gerichtet sind) stehen Anzeige und Veroffentlichung
des Ubernahmeangebots und die Verhaltenspflichten der Verwaltungsorgane der
Zielgesellschaft in einem engen zeitlichen Zusammenhang. Besondere iiber-
nahmerechtliche Verhaltenspflichten gelten fiir die Organe erst ab dem Zeitpunkt,
ab dem die Absicht des Bieters, ein Angebot abzugeben, bekannt wird. Die Be-
kanntmachung der Angebotsabsicht durch den Bieter wird zu diesem Zeitpunkt
im Regelfall bereits erfolgt sein oder unmittelbar bevorstehen. Damit beginnt fiir
den Bieter aber der iibernahmerechtliche Fristenlauf, der ihn zur Anzeige des
Angebots innerhalb einer Frist von zehn (im Fall einer Fristverlingerung durch
die Ubernahmekommission: 40) Borsetagen verpflichtet. Sofern Verwaltungsor-
gane der Zielgesellschaft ab diesem Zeitpunkt zulidssige Abwehrmalinahmen
setzen, deren Auswirkungen fiir den Bieter moglicherweise nicht vollstandig und
umfassend absehbar sind, kann ein Interesse des Bieters bestehen, von einem
Ubernahmeangebot noch abzustehen. Der Bieter bleibt in seiner Entscheidung,
ein Angebot zu stellen, vor dessen Anzeige und Veroffentlichung grundsitzlich
frei. Dieses Verhalten ist allerdings mit einer im Regelfall einjdhrigen Sperrfrist
fiir den Bieter und alle gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtstriager verbunden.
Eine neuerliche Anbotsstellung ist fiir diesen Zeitraum untersagt, sofern die Uber-
nahmekommission nicht auf Antrag eine Verkiirzung der Sperrfrist ausspricht.

Problematischer ist der Fall, in dem der Bieter ein Ubernahmeangebot an-
zeigt und veroffentlicht und in der Folge auf Grund von Abwehrhandlungen der
Organe der Zielgesellschaft rechtliche oder wirtschaftliche Entwicklungen
eintreten, die den Bieter allenfalls urspriinglich von einem Angebot hitten ab-
stehen lassen. Eine Einflussnahme des Bieters auf die Erfolgswahrscheinlichkeit
des Angebots besteht nicht. Insbesondere die bei Vorbereitung des Angebots noch
mogliche (etwa gezielt geringe und exakt an den Mindestbetrigen des § 26 UbG
orientierte) Bemessung des Angebotspreises scheidet aus.

Eine ausdriicklich geregelte Riickzugsmoglichkeit des Bieters auf Grund
von Abwehrhandlungen der Zielgesellschaft kennt das UbG nicht.

Der Bieter hat aber unter bestimmten Voraussetzungen die Moglichkeit, sein
Angebot bereits unter bestimmten Bedingungen und Riicktrittsvorbehalten
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abzugeben. Dies ist nur unter engen Voraussetzungen moglich und erfordert
insbesondere eine sachliche Rechtfertigung. Nach der gesetzlichen Grundregel
(§ 8 UbG) wird diese angenommen, wenn (1) eine Rechtspflicht des Bieters be-
steht oder (ii) der Eintritt der Bedingung oder die Ausiibung des Riicktritts nicht
ausschlieBlich vom Ermessen des Bieters abhingt. In der Praxis der Ubernah-
mekommission wurden bislang einige Bedingungen zugelassen, die Ereignisse
bei der Zielgesellschaft zum Gegenstand hatten.!® Diese betrafen neben Bedin-
gungen iber Insolvenzereignisse oder Satzungs-(Kapital-)Anderungen und vor
allem den Material Adverse Change (MAC), also eine anhand bestimmter objek-
tiver Parameter zum Ausdruck gebrachte Verschlechterung der wirtschaftlichen
Lage der Zielgesellschaft.

Soweit ersichtlich, wurde in der osterreichischen Ubernahmepraxis eine aus-
driicklich an AbwehrmaBnahmen der Zielgesellschaft ankniipfende Bedin-
gung noch nicht eingesetzt. Die Gesetzesmaterialien zum UbG 1999 nehmen
auf solche MaBnahmen schon ausdriicklich Bezug; so konnten nach Mafgabe
von § 12 UbG herbeigefiihrte wesentliche Verinderungen der Zielgesellschaft,
wie etwa der Verkauf fiir den Bieter relevanter Unternehmensbestandteile (eine
geradezu ,klassische Mafinahme — crown jewel defense), als zulassige Bedin-
gung angesehen werden.'® Bei der Gestaltung einer solchen Bedingung wire
aber jedenfalls darauf Bedacht zu nehmen, dass diese fur den Angebotsadressaten
transparent ist und der Bedingungseintritt objektiv nachgepriift und nicht
ausschlieflich vom Bieter beeinflusst werden kann.'™

V. Haftung der Organe der Zielgesellschaft fiir
AuBlerungen nach § 14 UbG

GemiiB § 14 UbG haben der Vorstand und (nach dem Inkrafitreten des UbRAG
2006 nunmehr auch) der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft begriindete AuBe-
rungen zum Ubernahmeangebot zu erstatten. Diese Bestimmung dient primér der
Information der Beteiligungspapierinhaber und setzt insbesondere den Grund-
satz der angemessenen Informationsversorgung und Transparenz (§ 3 Z 2 UbG)
um.!% Erginzend kann die Pflicht zur Erstattung von AuBerungen auch als Aus-
pragung des Gleichbehandlungsgrundsatzes (§3 Z 1 UbG) und des Schutzes
der Beteiligungspapierinhaber (§ 3 Z la UbG) angesehen werden. Durch emnen
Sorgfaltsmafstab erginzt wird diese Bestimmung durch die in § 4 Z 3 normierte

12 Vgl dazu (jeweils zur Rechtslage vor dem UbRAG 2006, das an der relevanten Bestim-
mung des § 8 UbG aber nichts dnderte) Hasenauer/Birkner, Verzicht auf Bedingungen im
Ubernahmerecht, ecolex 2005, 215 ff; Herbst, Bedingungen und Riicktrittsvorbehalte in
Ubernahmeangeboten, JB1 2003, 693 ff.

103 Er]RV 1276 BigNR 20. GP 31.

14 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 23 Rz 97.

105 Vgl Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 80 ff.
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Verpflichtung, Informationen und Erklarungen sorgfiltig, genau und vollsténdig
auszuarbeiten und unrichtige oder irrefithrende Informationen zu unterlassen, die
§ 12 Abs 1 aE UbG sinngeméf auf Erklérungen der Zielgesellschaft erweitert.

Im Folgenden sollen die moglichen Rechtsfolgen einer Pflichtenverletzung
durch Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft im Zusammenhang mit der Erstat-
tung der AuBerungen'®® untersucht werden:

A. Inhaltliche Anforderungen an die AufSerung und
Sorgfaltsmaf3stab

In einem Ubernahmeverfahren steht jeder Beteiligungspapierinhaber vor einer
Deinvestitionsentscheidung. Uber die umfassendsten Informationen iber die
Zielgesellschaft und deren Geschiftsbetrieb verfgt in aller Regel deren Vorstand,
in einem abgestuften AusmaB auch der Aufsichtsrat. Im Sinne der Gleichbehand-
lung der Beteiligungspapierinhaber und des Transparenzgebots soll im Wege der
AuBerung der Zielgesellschaft dieses Wissen fiir die Angebotsadressaten nutz-
bar gemacht werden.'”’

Im Vordergrund steht schon nach dem Wortlaut der Bestimmung aber weniger
eine angeordnete Offenlegung unternehmensbezogener Fakten. Vielmehr haben
die Verwaltungsorgane das Ubernahmeangebot, in Bezug auf die angebotene Ge-
genleistung, die Interessen der Beteiligungspapierinhaber und die Auswirkungen
auf Zielgesellschaft, Arbeitnehmer, Glaubiger und das offentliche Interesse zu
priifen. Vorgesehen ist weiters, dass die Verwaltungsorgane eine Empfehlung an
die Angebotsadressaten iiber die Annahme oder Ablehnung des Angebots ausspre-
chen. Von einer solchen Empfehlung kénnen die Verwaltungsorgane absehen,
wenn sie sich zu deren Abgabe nicht im Stande sehen. In Sondersituationen, in
denen Interessenskonflikte bestehen (vor allem Management Buy-Out), kénnen
die Organe sogar verpflichtet sein, sich einer Empfehlung zu enthalten. In allen
Fillen werden Vorstand und Aufsichtsrat verpflichtet sein, anhand der wesent-
lichen Gesichtspunkte die Argumente fiir die Annahme oder die Ablehnung des
Angebots zusammenzufassen.'®

Zum SorgfaltsmaBstab ist zu kldren, ob § 47 3 UbG eine vom allgemeinen
SorgfaltsmaBstab der §§ 84, 99 AktG abweichende Regelung trifft. Mit Winner'®
ist davon auszugehen, dass grundstzlich ein maBfigurkonformes Verhalten von
Vorstinden und Aufsichtsriten zu fordern ist, das freilich in der Ubernahmesitu-

16 Die viel weiter reichende Frage der Haftung fiir Verletzungen des § 12 UbG muss in diesem
Zusammenhang aus Platzgriinden unterbleiben.

107 Vgl Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 166, die — auch in Anlehnung an Winner,
Zielgesellschaft 107 ff — illustrativ von der Uberbriickung einer Informationsasymmetrie
sprechen.

18 Vgl Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht? Rz 166 ff; zum Sonderfall des Management
Buy-Out vor allem M. Doralt, Management Buyout 36 ff; Winner, Zielgesellschaft 228 ff.

109 Zielgesellschaft 91.
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ation an besonders hohen Anforderungen zu messen ist. Eine besondere Ver-
schiarfung des Sorgfaltsmalistabes im Sinne von ,highest standards of accura-
cy*110 ist dem Gesetz nicht zu entnehmen.

B. (Verwaltungs)strafrechtliche Sanktionen

§ 35 UbG bestimmt ausdriicklich, dass — vorbehaltlich einer gerichtlichen Straf-
barkeit — Mitglieder von Verwaltungsorganen fiir Verletzungen — unter anderem
—der§4732.HSiVm § 12, § 12 und § 14 Abs 1 und Abs 3 mit einer Verwal-
tungsstrafe von EUR 5.000 bis EUR 50.000 zu belegen sind.

Dariiber hinaus konnte die Stellungnahme gemiB § 14 UbG auch als Bericht
oder Darstellung betreffend die Gesellschaft, die an die Offentlichkeit oder an die
Gesellschafter gerichtet sind, angesehen werden und im Falle der unrichtigen
Wiedergabe, Verschleierung oder Verschweigung erheblicher Umstinde zu
einer Strafbarkeit gemif} § 255 AktG fiihren.!!!

Dies mag bei erster Betrachtung die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft
einem erheblichen Risiko aussetzen. Greift man allerdings auf die inhaltlichen An-
forderungen an die AuBerung gemiB § 14 UbG zuriick, ergibt sich keine strenge-
re Behandlung als im Zusammenhang mit anderen Publizititspflichten. Vor allem
hat die AuBerung nach § 14 UbG in weiten Teilen eine wertende Beurteilung des
Ubernahmeangebots zu enthalten.!'? Diese wird auf Grund ihrer subjektiven Ele-
mente nicht immer in allen Elementen einer umfassenden Vollstindigkeits- und
Richtigkeitskontrolle zugénglich sein.

C. Schadenersatz

Das UbG selbst ordnet im Fall einer unrichtigen oder unvollstéindigen Erstellung
der AuBerungen von Vorstand und Aufsichtsrat keine zivilrechtliche Haftung an.
In der Literatur wurde in unterschiedlichen Zusammenhéingen die zivil-
rechtliche Haftung fiir Kapitalmarktinformation untersucht.!® Zentrum des
Augenmerks bildeten dabei zumeist prospektbezogene Haftungsgrundlagen und

110 So allerdings Huber/Lober, UbG § 4 Rz 17.

11 Vgl ausfithrlich zu dieser Bestimmung Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, § 255 1 ff; Jabor-
negg/Geist in Jabornegg/Strasser, AktG* § 255 Rz 1 ff.

12 Vgl Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht?, Rz 168.

113 Mit der Frage nach Schadenersatzanspriichen als Hauptuntersuchungsgegenstand befass-
ten sich etwa Kalss, Die rechtliche Grundlage kapitalmarktbezogener Haftungsanspriiche,
OBA 2000, 641 ff; Kalss, Anlegerinteressen (2001); Brandl/Hohensinner, Die Haftung des
Vorstands fiir Verletzungen der Ad-hoc-Publizitit nach § 82 Abs 6 BorseG, ecolex 2002,
92 ff; Kalss/Oppitz, Osterreich, in Hopt/Voigt, Prospekthaftung und Haftung fiir fehlerhafte
Kapitalmarktinformationen, 811 ff. Gruber, Ad hoc Publizitit, OBA, 2003, 239 ff; Gruber;
Organaufenhaftung fiir Kapitalmarktinformationen?, wbl 2006, 445 ff; zuletzt Gruber, Ka-
pitalmarkinformationshaftung der Aktiengesellschaft und Kapitalerhaltungsgrundsatz, JBI
2007, 2ff (Teil 1), 90 ff (Teil 1I).
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die borserechtliche Regel- und Ad hoc-Publizitit. Ubernahmerechtliche Normen
als Haftungsgrundlage wurden dabei kaum in den Mittelpunkt gestellt!' und so-
gar schon als ,,einem spezialgesetzlichen Regime mit besonderen Pflichten un-
terliegender Rechtsbereich!!® aus der Betrachtung ausgeklammert.

Zu fragen ist, ob aus der Verletzung des § 14 UbG Schadenersatzanspriiche
ableitbar sind und wer bejahendenfalls Adressat solcher Anspriiche ist. Als mog-
liche Grundlage fiir eine kapitalmarktrechtliche Haftung kommt grundsatzlich
eine Reihe von Konzepten in Frage; dies sind eine (unmittelbare) vertragliche
Haftung, Vertrag zu Gunsten Dritter, Vertrag mit Schutzwirkungen zu Gunsten
Dritter, die Verletzung eines Schutzgesetzes oder ein unmittelbares Sonderrechts-
verhéltnis.

Vertragliche Haftungsgrundlagen konnen uE 1im Folgenden auBlerhalb der Be-
trachtung gelassen werden, weil Vertragsbeziehungen der Zielgesellschaft oder
ihrer Organe mit Wirkungen oder Schutzwirkungen zu Gunsten eines Anlegers im
Ubernahmefall nicht bestehen.

In Betracht kommt allerdings die Haftung wegen Verletzung eines Schutzge-
setzes, die im Bereich der Kapitalmarktinformation im Grunde anerkannt ist.!®
Zu konkretisieren ist allerdings, welche Norm als das verletzte Schutzgesetz in
Frage kommt.

Vorab ist festzustellen, dass es zu Konkurrenzen zwischen § 255 AktG und
§ 35 UbG kommen kann. Soweit nimlich die AuBerung oder Teile davon die Tat-
bestandsvoraussetzungen des § 255 AktG erfiillen'!”, wird die verwaltungsstraf-
rechtliche Verantwortlichkeit nach § 35 UbG verdringt. Subsidiir sind Mitglieder
des Vorstands oder Aufsichtsrats bei Verletzungen von § 4 Z 31Vm § 14 Abs 1 und
Abs 3 UbG verwaltungsstrafrechtlich verantwortlich. Wihrend die in § 255AktG
angeordnete strafrechtliche Verantwortung nur bei Vorsatz gilt!'8, kommt eine
Verwaltungsstrafbarkeit bereits bei Fahrldssigkeit in Betracht.!'® Diese Unter-
scheidung und selektive Verschiarfung des allgemeinen Maf3stabs des § 255 AktG
fiir den tibernahmerechtlichen Bereich erscheint auch vor dem Hintergrund des
§ 4 Z 3 UbG (gegeniiber §§ 84, 99 AktG; siehe dazu oben 5.A.) konsistent.

114 Mit der wesentlichsten Ausnahme von Gréf3, Anlegerschutz im Ubernahmerecht (2003).

115 So Gruber, Kapitalmarkinformationshaftung der Aktiengesellschaft und Kapitalerhaltungs-
grundsatz, JB1 2007, 2 ff (3).

116 Vel nur Gruber, Organauflenhaftung fiir Kapitalmarktinformationen?, wbl 2006, 445 ff
(446) mwN.

117 Zu denken ist vor allem an Abs 1 Z 1: , Berichten, Darstellungen und Ubersichten betref-
fend die Gesellschaft [...] an die Offentlichkeit oder an die Gesellschafter [...] die Verhilt-
nisse der Gesellschaft [...] unrichtig wiedergibt, verschleiert oder verschweigt.*

18 Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG, § 255 Rz 4 mwN.

119 Vgl Walter/Mayer, Verwaltungsverfahrensrecht® Rz 738: , Bestimmt sie [die einzelne Ver-
waltungsstrafvorschrift, 4nm.] nichts, so geniigt Fahrldssigkeit (§ 5 Abs 1 VStG).*; dies er-
gibt sich auch e contrario aus § 35 Abs 1 Z 4 UbG, der als einziger iibernahmerechtlicher
Verwaltungsstraftatbestand auf Vorsatz abstellt.
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Legt man an diese Ausgangssituation und die beiden relevanten Normen den
fiir die Identifikation von Schutzgesetzen entwickelten Mafistab an, ergibt sich
wohl in beiden Fillen, dass abstrakte Gefihrdungsverbote vorliegen, die be-
stimmte Personen oder Personengruppen (hier: Aktiondr zw. Angebotsadressat)
vor einer Verletzung ihrer Rechtsgiiter schiitzen sollen.!?* Auf die Normqualitit
eines Schutzgesetzes iSd § 1311 ABGB kommt es nicht an'?!, sodass auch die
Sanktionen der Verletzung von Verhaltenspflichten in anderen Rechtsbereichen
und damit die Unterscheidung gerichtliche Strafbarkeit vs Verwaltungsdelikt vor-
erst kein verléssliches Unterscheidungskriterium bieten.

Eine nihere Betrachtung verdient aber die Person des moglichen Haftpflich-
tigen. Im Fall einer Verletzung des § 255 AktG, der an eine vorsitzliche Fehl-
oder Nichtinformation ankniipft, erscheint eine personliche Haftung von Organ-
mitgliedern als unproblematisch begriindbar und adéquat.

Fiir den iibernahmerechtlichen Bereich ist zuerst zu fragen, ob der Schutz-
zweck der § 4 Z 3iVm § 14 Abs 1 und Abs 3 UbG tatsichlich eine — nicht aus-
driicklich angeordnete — personliche zivilrechtliche Haftung von Mitgliedern der
Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft mit umfassen. Dagegen sprechen uE gute
Griinde.

Einerseits lisst sich § 255 AktG als zentrale Regel fiir die Informationshaf-
tung von Organen im AuBlenverhiltnis sehen und diese Norm als Schutzgesetz
iSd § 1311 ABGB auch als abschlieBende Regel und Rahmenbestimmung der zi-
vilrechtlichen Haftung bei Verletzung von Informationspflichten begreifen. Die
zivilrechtliche Haftung korreliert mit der Strafbarkeit und besteht nur bei
Vorsatz. Gruber'?? lisst sich (ganz ausdriicklich) ebenso in diesem Sinne ver-
stehen wie mittelbar auch Kalss/Oppitz/Zoliner, die fir die personliche Auflen-
haftung von Organen wegen Verletzungen von Informationspflichten im Rahmen
der Adhoc-Publizitit'?, der Regelpublizitit'?*, Beteiligungspublizitit'?® und auch
bei Verbreitung freiwilliger fehlerhafter Information'?® primér auf § 255 AktG als
Haftungsgrundlage zuriickgreifen. Der Schutzgesetzcharakter einer konkreten
kapitalmarktrechtlichen Informationsverpflichtung (die nicht von einer ausdriick-
lichen Haftungsbestimmung begleitet ist) wiirde nach diesem Ansatz indirekt aus
§ 255 AktG erwachsen.

120 Vgl Harrer in Schwimann, ABGB? § 1311 Rz 9 mwN.

121 Dije Lehre vom Schutzgesetz erkennt neben strafrechtlichen Normen, die in die Zustindig-
keit der Gerichte fallen, auch gesetzliche Verwaltungsstrafnormen und sogar Verordnungen
und Bescheiden Schutzgesetzcharakter zu; vgl Karner in Koziol/Bydlinski/Bollenberger,
ABGB, § 1311 Rz4 mwN.

122 Gruber; Organaufenhaftung fir Kapitalmarktinformationen?, wbl 2006, 445 ff (446).

123 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarkrecht § 19 Rz 18.

124 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarkrecht § 19 Rz 39.

125 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarkrecht § 19 Rz 47.

126 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarkrecht § 19 Rz 67.
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Wenn man § 4 Z3iVm § 14 Abs 1 und Abs 3 UbG unmittelbar mit einer
zivilrechtlichen Haftung bewehrten Schutzgesetzcharakter zuerkennt!?’, wire
eine unmittelbare Auflenhaftung von Organmitgliedern nur ein — zweifellos rigo-
ros anmutendes — Zwischienergebnis. Anders als im Bereich der Ad hoc-, Regel-
und Beteiligungspublizitit ordnet das Ubernahmerecht die Informationspflicht
im Rahmen des § 14 UbG ausdriicklich Vorstand und Aufsichtsrat zu. Die zu-
vor genannten borserechtlich erfassten Informationsbereiche sind unternehmens-
intern ebensolchen Funktionen und Unternehmensbereichen zugeordnet (etwa
Konzernrechnungslegung, Konzernkommunikation, Beteiligungsmanagement),
sodass eine gebiindelte Verhaltsanordnungen an den , Emittenten® sachgerecht
erscheint und im Fall der (Schutzgesetz-)Verletzung dem Anleger der Emittent
als Haftungsadressat zur Verfiigung steht. Die AuBerungen nach § 14 UbG, die
eine kritische Beurteilung eines Ubernahmeangebots enthalten sollen, erfordern
im Regelfall ein gleichermafen strukturiert breites wie umfangreiches Wissen
iiber die Zielgesellschaft und bewertungsrelevante Umstinde, das der Gesetz-
geber richtig bei Vorstand und Aufsichtsrat annimmt und daher diesen die Erstat-
tung der AuBerungen ad personam auftragt. Daraus ist aber nicht bereits auch auf
die Zuordnung von Haftungsanspriichen zu Organmitgliedern als Haftpflichtigen
zu schlieBen; vielmehr ist grundsitzlich davon auszugehen, dass primér die
Zielgesellschaft geschidigten Anlegern gegeniiber fiir Pflichtenverletzungen
haftet.!® Ein Rechtsschutzdefizit entsteht nach diesem Ergebnis nicht: Fiir vor-
sitzliche Fehl- oder Nichtinformation haften Verwaltungsorgane nach allgemei-
nen Regeln (§ 255 AktGiVm § 1311 ABGB) im Fall von Vorsatz personlich.
Fiir relevante Verletzungen von § 4 Z 3iVm § 14 Abs 1 und Abs 3 UbG hat die
Zielgesellschaft einzustehen. Dies fiihrt auch nicht zu einer indirekten Schidi-
gung aller anderen Aktionére (reflexiv iiber eine Vermogensreduktion der Ziel-
gesellschaft), weil Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat gegeniiber der Ge-
sellschaft wiederum nach allgemeinen Regeln (§§ 84, 99 AktG) fiir Verletzungen
ithrer Sorgfaltspflichten haften.

Neben der Haftung wegen Verletzung eines Schutzgesetzes wird auch versucht,
eine personliche Haftung von Organen auf Grund einer sondergesetzlichen Ver-
bindung zu begriinden. Prominenteste Advokatin dieses Ansatzes ist Kalss, pro-
minentester Opponent wohl Gruber.12

Zusammengefasst sprechen uE gegen die Begriindung einer personlichen
Haftung im vorliegenden Fall im Wege einer sondergesetzlichen Verbindung eine
Reihe von Griinden:

Pramisse ist, dass — im Bereich Kapitalmarktinformationshaftung nach zivil-
rechtlichen Grundsitzen — eine ,,sorgfiltige Differenzierung der einzelnen in Fra-

"7 So etwa Brandl/Hohensinner, Die Haftung des Vorstands fiir Verletzungen der Ad-hoc-Pu-
blizitdt nach § 82 Abs 6 BorseG, ecolex 2002, 92 ff (94), fiir die Ad-hoc-Publizitit.

128 Winner, Zielgesellschaft 70.

129" Jeweils vor allem in den in FN 114 genannten Schriften.
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ge stehenden Personen und ihrer jeweiligen Aufgabe gerade im Verhdltnis zum
jeweiligen Anspruchsberechtigten!3* am Platze ist. Ein Mittelpunkt der Betrach-
tung ist bei allen Begriindungsversuchen auch das Interesse des Emittenten an
der Verkaufsforderung (im Primarmarkt) und an der dauernden Verfiigbarkeit von
Betriebskapital (im Sekundarmarkt).’3! Gerade das Ubernahmerecht betrifft aber
einen Bereich, der neben dem Eintritt in den und Existenz im Kapitalmarkt einen
moglichen Weg aus dem Kapitalmarkt betrifft und daher als ein einem spezialge-
setzlichen Regime unterliegender'*?, nach anderen Regeln zu behandelnder Be-
reich angesehen werden kann. Verhaltensanordnungen direkt gegeniiber Organen
erkliren sich hier aus der — vom Gesetzgeber angenommenen, auf Vorstand und
Aufsichtsrat fokussierten — Informationsasymmetrie. Eine Abrundung des Bildes
ergibt sich aus zwei Uberlegungen: Die fiir Informationshaftung zentrale Norm
des § 1300 ABGB kniipft an Wissentlichkeit an, sofern die Raterteilung nicht ent-
geltlich erfolgt (was hier im Verhéltnis zum Beteiligungspapierinhaber nicht zu
begriinden wire); dies wird im Recht der Kapitalgesellschaften punktuell durch
§ 255 AktG iVm § 1311 ABGB verscharft. Ein Wertungswiderspruch wiirde
auch dadurch auftreten, dass ein Verwaltungsorgan im Fall eines Verstof3es gegen
§ 255 AktG nur bei Vorsatz, im Fall des Verstofles gegen iibernahmerechtliche In-
formationspflichten aber offenbar bereits bei Fahrlassigkeit haften wiirde. Von der
Einfiihrung einer persénlichen Informationshaftung fiir Mitglieder des Vorstands
im AuBenverhiltnis (das heiBt, gegeniiber Anlegern) im Fall der Fahrlassigkeit hat
der Gesetzgeber zudem erst kiirzlich abgesehen.'

Deshalb sprechen uE im Ergebnis gute Griinde dafiir, die Verhaltspflichten
durch bereits bestehende (Straf-)Normen, andere Ordnungsvorschriften und
Haftungsnormen als ausreichend abgesichert anzusehen und nicht auf die ulti-
ma ratio einer iiber das positive Recht hinaus neu zu begriindenden personlichen
Haftung von Organmitgliedern zurlickzugreifen.

130 Kalss, Die rechtliche Grundlage kapitalmarktbezogener Haftungsanspriiche, OBA 2000,
641 ff.

131 Wiederum Kalss, Die rechtliche Grundlage kapitalmarktbezogener Haftungsanspriiche,
OBA 2000, 641 ff.

132 S0 Gruber, OrganauBenhaftung fiir Kapitalmarktinformationen?, wbl 2006, 445 ft (446).

133 Vgl zum nicht in den Rechtsbestand iibernommenen § 82a BorseG tber eine Haftung
(auch) der Organe eines Emittenten im Fall der groben Fahrldssigkeit: Wilhelm, Abrundung
des Anlegerschutzes: § 82 a neu Bérsegesetz, ecolex 2005, 265; Volkl, Uberlegungen zum
Entwurf eines § 82 a BorseG — ,,Haftung fiir unrichtige oder unterlassene Finanzinforma-
tion*, RAW 2005, 71 ff; Géschke, Drastische Verscharfung der Vorstandshaftung in Sicht,
ecolex 2004, 617.
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VI. Zusammenfassung und Ergebnis

Hostile Takeovers werfen im Hinblick auf einige iibernahmerechtliche Verhaltens-
pflichten besondere Fragen (vor allem des Verhinderungsverbots und Objektivi-
titsgebots) auf, wobei neben den — vornehmlich im angloamerikanischen Raum
entwickelten — Techniken feindlicher Ubernahmeangebote hier vor allem MafR-
nahme zu deren Abwehr interessieren:

Das osterreichische Ubernahmerecht sieht neben einem grundsitzlichen Ge-
heimhaltungsgebot eine Bekanntmachungsverpflichtung im Fall erheblicher
Kursbewegungen oder Geriichte und Spekulationen vor. Daneben eréffnet die
Moglichkeit einer freiwilligen Bekanntmachung durch die Verwaltungsorgane
der Zielgesellschaft diesen einen gewissen Gestaltungsspielraum, wobei Be-
schrankungen durch verwaltungsstrafrechtliche Sanktionen falscher Bekanntma-
chungen zu beachten sind.

Transaktionsvereinbarungen kénnen von einem Bieter sowohl mit der Ziel-
gesellschaft als auch mit einem (Grof3-)Aktiondr eingegangen werden. Neben Ex-
klusivititsgeboten konnen diese unterschiedliche Typen von break-up fees, Stand-
still-Vereinbarungen oder irrevocable commitments vorsehen. Vor allem Verein-
barungen mit der Zielgesellschaft unterliegen erheblichen Beschrinkungen.

Zahlreiche aus dem angloamerikanischen bekannte AbwehrmaBnahmen
scheitern im Regelfall an Spezifika des 6sterreichischen Rechts. Sofern umsetz-
bar, unterliegen Mafinahmen der Ubernahme-Prophylaxe nicht den spezifisch
tibernahmerechtlichen Zulassigkeitsstandards und werden nach allgemeinen
gesellschaftsrechtlichen Regeln beurteilt. In einer konkreten Ubernahmesituati-
on sind die Verwaltungsorgane durch das Verhinderungsverbot und das Objek-
tivititsgebot zumeist erheblichen Beschrankungen unterworfen, soweit nicht die
Hauptversammlung im Einzelfall einer Malnahme zustimmt oder bereits eine
Verpflichtung der Gesellschaft besteht. Eine ausdriickliche Ausnahme besteht
fiir die Suche nach konkurrierenden Bietern (white knights). AbwehrmafBnahmen
koénnen im Rahmen von Bedingungen und Riicktrittsvorbehalten bei der Gestal-
tung von Ubernahmeangeboten beriicksichtigt werden.

Die Verwaltungsorgane der Zielgesellschaft haben sich zum Ubernahmean-
gebot begriindet zu duBern. Fehlerhaftigkeit und Unvollstindigkeit dieser AufBe-
rungen konnen neben (verwaltungs-)strafrechtlichen Sanktionen auch eine zivil-
rechtliche Haftung auslosen. Anspriiche sind vor allem auf der Grundlage des
Schutzgesetzcharakters kapitalmarktrechtlicher Informationsverpflichtungen zu
begriinden und richten sich im Regelfall gegen die Zielgesellschaft und nur im
Falle der vorsitzlichen Verletzung von Strafnormen auch gegen Mitglieder von
Verwaltungsorgane.
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