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Zum‘fKontrollbegrlff beim mbl}ttelbaren
Betelllgungserwerb nach de’m UbG

Mit dem Ubernahmerechts'Anderungsgesetz 2006 wurde der Kontrollbegrlff im -
dsterreichischen Ubernahmerecht von einem ﬂexnblen matenellen in einen starren
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formellen Kontrollbegriff gedndert. Eine Ausnahme davon besteht allerdings im -
Fall eines mittelbaren Beteiligungserwerbes im Wege eines Rechtstragers, der keine
in Osterreich bdrsenotierte Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland ist. Hier soll es
auf Ebene der Obergesellschaft beim materiellen Kontrollbegriff bleiben. Der
Beitrag untersucht, inwieweit diese Differenzierung sachlich gerechtfertigt ist.

1. Einleitung

Eine der wesentlichen Anderungen des Ubernahmegesetzes
(UbG) durch das Ubernahmerechts-Anderungsgesetz 2006
(UbRAG 2006) betrifft die Anderung des Kontrollbegriffs und
damit die entscheidende Voraussetzung fiir die Verpflichtung,
ein Pflichtangebot zu stellen. Ein Pflichtangebot setzt gem § 22
Abs 1 UbG voraus, dass eine unmittelbare oder mittelbare kon-
trollierende Beteiligung an einer Zielgesellschaft erlangt wird.
Lag dem UbG bis zum Inkrafttreten des UbRAG 2006" noch
ein flexibler materieller Kontrollbegriff zugrunde, wurde dieser
— nicht zuletzt aufgrund der Entscheidung des VIGH im Fall
Béhler Uddeholm? — in einen starren formellen Kontrollbegriff
gedndert.

Nach dem alten materiellen Kontrollbegriff musste ein
Pflichtangebot immer dann gelegt werden, wenn jemand ei-
nen beherrschenden Einfluss auf die Zielgesellschaft ausiiben
konnte. Dies war schon nach alter Rechislage auch dann der
Fall, wenn ein Bieter Anteilsrechte oder sonstige Rechte nicht
direkt an der Zielgesellschaft, sondern an einem einflussvermit-
telnden Rechtstriger (Ober- bzw Holdinggesellschaft) erwarb
und ihm damit mittelbar ein beherrschender Einfluss auf die
Zielgesellschaft erméglicht wurde. Die Voraussetzungen fiir
das Vorliegen eines beherrschenden: Einflusses wurden in der
mittlerweile aufgehobenen 1. Ubernahmeverordnung (UbV)
durch Vermutungen niher prizisiert, Danach bestand eine
unwiderlegbare Kontrollvermutung, wenn jemand iiber die
Mehrheit der Stimmrechte verfiigt, wenn ihm das Recht zusteht,
die Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder
Aufsichtsorgans zu bestellen oder abzuberufen oder wenn er
iiber ein Beherrschungsrecht verfiigt?. Aufferdem wurde das
Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung widerlegbar ver-
mutet, wenn jemand 30 % der auf die stindig stimmberechtig-
ten Aktien entfallenden Stimmrechte erlangte. Ebenso wurde
ein beherrschender Einfluss widerlegbar vermutet, wenn jemand
zwar weniger als 30 % aber zumindest 20 % der auf die stindig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte erlangte
und zusitzlich in den letzten drei ordentlichen Hauptversamm-
lungen iiber eine Stimmrechtsmehrheit verfiigte. Aber auch
wenn diese Vermutungen nicht zum Tragen kamen, konnte der
materielle Kontrollbegriff erfiillt sein?. So nahm die Ubernah-

1) Das UbRAG 2006 trat per 20. 5. 2006 in Kraft; BGBI t 2006/75.
2) VIGH 6. 10. 2006, G 151-153/05-17.

3) §12Z1 1. UbV: vgl auch Gall, Angebotspfiicht 152 ff.

4) Vgl auch Spatz, RdW 2002, 706.

mekommission (UbK) etwa in dem oben zitierten Fall Bshler-
Uddeholm das Vorliegen einer kontrollierenden Beteiligung
auch ohne Erfiillung der Vermutungen der 1. UbV an. Es
gab also nach der alten Rechrslage keinen ,,Safe Harbor“ und
damit auch weniger Planungssicherheit fiir einen potenziellen
Bieter®.

Das Abstellen auf einen beherrschenden Einfluss auf die Ziel-
gesellschaft erschien dem VfGH als zu unbestimmt, weswe-
gen der Gesetzgeber den nunmehr anzuwendenden formellen
Kontrollbegriff und damit eine starre Beteiligungsschwelle
einfiihrte”. Nunmehr liegt eine unmittelbar kontrollierende
Beteiligung gem § 22 Abs 2 UbG dann vor, wenn eine direkte
Beteiligung an der Zielgesellschaft, die mehr als 30 % der auf
die stindig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte
vermittelt, etlangt wird. Dies bedeutet, dass eine Beteiligung von
30 % oder darunter — auch wenn dadurch ein beherrschender
Einfluss vermittelt werden sollte — nicht zur Angebotspflicht
fithrt. Insbesondere ist auch nicht von Bedeutung, dass die
Stimmabgabe in der Hauptversammlung trotz Unterschreitung
der Schwelle faktisch beherrscht werden kann®.

Zu ciner weiteren Neuerung kommt es bei chrschreitung
der sogenannten gesicherten Sperrminoritit gem § 26a UbG.
Bei einem Uberschreiten der Beteiligungsschwelle von 26 %
(gesicherte Sperrminoritit) besteht zwar keine Verpflichtung,
ein Pflichtangebot zu stellen, § 26a UbG ordnet aber in einem
solchen Fall an, dass mehr als 26 % der auf die stindig stimm-
berechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte nicht ausgeiibt
werden kénnen, sofern nicht eine der Ausnahmen des § 26a

Abs 3 UbG? votliegt oder die UbK das Ruhen des Stimm-

5) UbK 24. 2. 2005, 2004/1/9-112. im Einzelnen erreichte eine Aktionars-
gruppe (durch passives Verhaiten) eine Beteiligung in Hohe von 25,65 %
des Grundkapitals ohne Vorliegen einer Mehrheit in den letzten drei
Hauptversammliungen. Im konkreten Fall sah die UbK allerdings von
der Anordnung eines Pflichtangebotes ab und begnigte sich analog
zu § 25 UbG mit der Anordnung von Auflagen (im Wesentlichen kein
Hinzuerwerb von Aktien bis 31, 12. 2006 und Halfte des Aufsichtsrates
unabhéngig).

6) Winner, OJZ 2006, 660.

7) VfGH 6. 10. 2006, G 151-153/05-17.

8) Winner, &JZ 2006, 661.

9) Diesist im Wesentlichen dann der Fall, wenn (i) ein anderer Aktiondr ge-
meinsam mit den mit ihm vorgehenden Rechtstragern Uber zumindest
gleich viele Stimmrechte an der Zielgesellschaft wie der Bieter verflgt,
(ii) die Austbung des Stimmrechtes aufgrund eines satzungsmaBigen
Hochststimmrechtes auf hochstens 26 % beschréankt ist oder (iil) der
Rechtstrager, der die Stimmrechte aus der gesicherten Sperrminoritat
nicht austiben kann, letztlich nicht wechselt.



rechtes auf Antrag aufhebt und stattdessen Bedingungen und
Auflagen!® festlegt.

2. Mittelbarer Kontrollerwerb

Schon vor Inkrafttreten des UbRAG 2006 konnte eine kon-
trollierende Beteiligung nicht nur unmittelbar, sondern auch
mittelbar iiber eine Zwischengesellschaft, die ihrerseits einen be-
herrschenden Einfluss auf die Zielgesellschaft ausiiben konnte,
erworben werden. Bestes Beispiel dafiir ist das im Jahr 2005
durchgefithrte Pflichtangebot fiir Aktien der BA-CA im Zu-
sammenhang mit dem Erwerb der Bayrischen Hypovereinsbank
als Muttergesellschaft der BA-CA durch die italienische Uni
Credito?. .
Nunmehr wird fiir das Vorliegen cines mittelbaren Kontrol-
lerwerbs aufgrund des Verweises des § 22 Abs 3 erster Satz auf

§ 22 Abs 2 UbG als erste Voraussetzung stets eine unmittelbare
Beteiligung des jeweiligen einflussvermittelnden Rechtstrigers
(Ober- bzw Holdinggesellschaft) oder einer Zwischenholding
bei mehrstéckigen Strukeuren an der Zielgesellschaft in Hohe
von 30 % der auf die stindig stimmberechtigten Aktien ent-
fallenden Stimmrechte verlangt. Hinsichdich der Frage der
Kontrollerlangung an der Holdinggesellschaft kommt es al-
lerdings zu einem Auseinanderfallen des formellen und des
materiellen Kontrollbegriffs: Wihrend § 22 Abs 3 Z 1 UbG
fiir die Frage des Kontrollerwerbs im Wege einer in Osterreich
borsenotierten Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland, die ih-
rerseits an der Zielgesellschaft beteiligt ist, auf den formellen
Kontrollbegriff —und damit auf einen Erwerb von 30 % der auf
die stindig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte
—abstellt, kommt es im Fall des Kontrollerwerbs im Wege eines
anderen einflussvermittelnden Rechtstrigers — etwa einer nicht
notierten Gesellschaft, einer Privatstiftung oder einer auslin-
dischen Gesellschaft — gem § 22 Abs 3 Z 2 UbG stets auf den
materiellen Kontrollbegriff und damit auf das Vorliegen eines
beherrschenden Einflusses an.

" InDeutschland ist die Verpflichtung zur Stellung eines Pflicht-
angebots aufgrund eines mittelbaren Kontrollerwerbs in § 35
dWpHG geregelt. Danach muss— ebenso wie in Osterreich — der
unmittelbare Kontrollerwerber (die Zwischengesellschaft) stets
iiber eine Beteiligung von zumindest iiber 30 % der Stimm-
rechte der Zielgesellschaft verfiigen'?. Weitere Voraussetzung fiir
einen mittelbaren Kontrollerwerb ist nach deutschem Ubernah-
merecht, dass der einflussvermittelnde Rechtstriger eine Toch-
tergesellschaft des Erwerbers iSd § 2 Abs 6 dWpHG ist. Dies
ist jedenfalls dann der Fall, wenn die Holdinggesellschaft gem
§ 290 dHGB (vergleichbar § 244 UGB; einheitliche Leitung
und Control-Concept) in den Konzernabschluss des Bieters ein-
zubeziehen ist oder auf sie ein beherrschender Einfluss ausgeiibt
werden kann, wobei es grundsitzlich weder auf die Rechtsform,
die Borsenotierung oder den Sitz der Holdinggesellschaft an-
kommit. In Deutschland ist also fiir die Beurteilung der Frage
der mittelbaren Kontrollerlangung auf Ebene des einflussvermit-
telnden Rechtstrigers stets der materielle Kontrollbegriff und
damit die Méglichkeit, einen beherrschenden Einfluss ausiiben

10) Welche Bedingungen und Auflagen in diesem Fall allerdings zur
Anwendung kommen sollen, ist unklar. Verwiesen wird in diesem
Zusammenhang lediglich pauschal auf § 25 Abs 2 ObG; Diregger/Kalss/
Winner, Ubernahmerecht Rz 291.

11) Vgl auch Diregger/KalssiWinner, Ubernahmerecht Rz 184.

12) § 29 Abs 2 dWpHG; Assmann/PétzschiSchneider (Hrsg), Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz, § 35 Rz 92; Blilow in Kéiner Kommentar
zum WpUG § 35 Rz 55.
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zu konnen, entscheidend. Ein solcher liegt etwa auch dann
vor, wenn eine unter 30 % liegende Stimmrechtsquote wegen
regelmiflig niedriger Hauptversammlungsprisenz eine faktisch
gesicherte Hauptversammlungsmehrheit begriindet?.

3. Differenzierung nach Rechtsform, Borse-
notierung und Sitz

Wie oben dargestellt, soll in Osterreich der formelle Kontroll-
begriff auf Ebene der Obergesellschaft lediglich im Fall der Ver-
mittlung der Kontrolle durch eine in Osterreich borsenotierte
Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland zum Tragen kommen. In
allen anderen Fillen soll es beim materiellen Kontrollbegriff
bleiben!®.

Der Grund fiir diese unterschiedliche Behandlung soll gemf§
den EB zum UbRAG 2006 darin liegen, dass es in jenen
Fillen, in denen die kontrollierende Beteiligung im Wege ei-
ner nicht notierten Aktiengesellschaft'® oder eines anderen
Rechtstrigers gehalten wird — in der Praxis ist vor allem an eine
GmbH, eine Privatstiftung oder eine auslindische juristische
Person zu denken — aufgrund der sehr unterschiedlichen Gestal-
tungsmoglichkeiten nicht méglich sein soll, auf eine formelle
Beteiligungsschwelle abzustellen. Denn die Beteiligungshshe
soll angesichts der bei diesen Rechtstrigern weitgehend ver-
wirklichten Privatautonomie kein aussagekriftiges Indiz fiir
die Beherrschungsmoglichkeit, um die es letztlich gehe, sein.
Daber sei — so die EB zum UbRAG 2006 weiter — in diesen
Fillen weiterhin auf den materiellen Kontrollbegriff abzustel-
len. Es sei also zu priifen, ob ein beherrschender Einfluss auf
den Rechtstriger ausgeiibt werden kann, der die unmittelbare
Beteiligung hilt.

Unter welchen Voraussetzungen ein beherrschender Einfluss
iSd'§ 22 Abs 3 Z 2 UbG vorliegt, ist gesetzlich allerdings nicht
geregelt'”). Auch die in der 1. UbV aufgestellten Kontrollver-
mutungen kommen nicht mehr zur Anwendung, Angesichts
der Tatsache, dass der Gesetzgeber wiederum auf das Vorliegen
eines beherrschenden Einflusses abstellt, wird allerdings davon
auszugehen sein, dass gegeniiber dem bis zum UbRAG 2006
geltenden materiellen Kontrollbegriff keine Abweichungen be-
stehen, sodass zur Auslegung dieses Beherrschungstatbestandes
grundsitzlich auf die bisherige umfangreiche Praxis der UbK
zuriickgegriffen werden kann'®.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob tatsichlich
bei Vermittlung von Kontrolle durch eine Holdinggesellschaft,
die keine an einer 8sterreichischen Bérse zum Handel auf ei-

13) Versteegen in Kolner Kommentar zum WpUG § 2 Rz 209; Angerer in
Geibel/SiiBmann (Hrsg), WpUG § 2 Rz 47.

14) Vgl DireggeriKalss/Winner, Ubernahmerecht Rz 188.

15) 1334 BIgNR 22. GP 13. )

16) Interessanterweise stellen die EB anders als der Gesetzeswortlaut hier
nicht auf eine Borsenotierung in Osterreich ab. Wie unten ausgefihrt,
sind mE weder die Bérsenotierung in Osterreich noch der Sitz im Intand
die entscheidenden Abgrenzungskriterien fir die Anwendbarkeit des
formellen Kontrollbegriffs auf Ebene der Obergesellschaft.

17) Zu beachten ist aber stets, ob nicht die Ausnahmebestimmung des
§ 25 Abs 1 Z 1 UbG zur Anwendung gelangt. Danach besteht keine
Angebotspflicht, sondern nur eine Pflicht zur Anzeige des Sachverhalts
an die UbK, wenn bei Erlangen einer mittetbaren kontrollierenden
Beteiligung an der Zielgesellschaft der Buchwert der unmittelbaren
Beteiligung an der Zielgeselischaft weniger als 25 % des buchmaBigen
Nettoaktivvermogens des die unmittetbare Beteiligung haltenden
Rechtstragers betragt. Durch diese Ausnahmebestimmung soll er-
reicht werden, dass eine Angebotspfiicht nicht eintritt, wenn in einer
wirtschaftlichen Betrachtungsweise die Zielgesellschaft lediglich eine
untergeordnete Rolle spielt und so nicht das eigentliche target der
Ubernahme ist; Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht Rz 255.

18) Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht Rz 185.
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nem geregelten Markr zugelassene Aktiengesellschaft mit Sitz
im Inland (vgl § 2 UbG) ist, stets auf den materiellen Kon-
trollbegriff abzustellen ist. Im Fall einer GmbH, welche hiufig
als Holdinggesellschaft eingesetzt wird, ist die Anwendbarkeit
des materiellen Kontrollbegriffs aufgrund der herrschenden
Satzungsdispositivitdt verstindlich'®. Hier kénnten etwa auch
im Fall eines Erwerbs von weniger als 30 % der Stimmrechre
umfangreiche Einflussméglichkeiten — zB ein Sonderrecht auf
Bestellung der Geschiftsfiihrer — vorgesehen werden?®. Auf den
materiellen Kontrollbegriff wird wohl auch bei einer Privatstif-
tung oder bei auslindischen Gesellschaften, die bedeutende
Einflussmoglichkeiten auch ohne Beteiligung — etwa im Fall der
englischen Limited — vorsehen kénnen, abzustellen sein®?.

Auch bei einer nicht bérsenotierten Aktiengesellschaft kann
man verstehen, warum der materielle Kontrollbegriff Anwen-
dung finden soll. Zwar gibt es hier im Vergleich zu borsenotierten
Gesellschaften im Wesentlichen keinen Unterschied in der Sat-
zungsdispositivitit®®, der wesentliche Grund fiir die Annahme
einer Kontrollschwelle unterhalb der Mehrheit der Stimmrechte
beim formellen Kontrollbegriff liegt aber in der Moglichkeit,
bei bérsenotierten Aktiengesellschaften schon im Fall einer
niedrigeren Stimmurechtsquote aufgrund der durchschnittich
geringen Hauptversammlungsprisenz des Streubesitzes faktische
Stimmrechtsmehrheiten zu etlangen. Diese Uberlegung greift
bei einer nicht borsenotierten Aktiengesellschaft in aller Regel
nicht. Eine Beteiligung in der Hohe von etwas mehr als 30 %
an einer nicht borsenotierten Aktiengesellschaft (ebenso wie an
sonstigen nicht borsenotierten Gesellschaften) wird nimlich
dem Beteiligungsinhaber im Normalfall keinen beherrschenden
Einfluss iiber diese vermitteln?®. Bei Vermittlung von Kon-
trolle durch eine nicht bérsenotierte Gesellschaft erscheint daher
schon aus diesem Grund ein Abstellen auf eine starre 30%-ige
Beteiligungsschwelle nicht gerechtfertigt zu sein.

In anderen Fillen ist aber die Anwendung des materiellen
Kontrollbegriffs auf Ebene der Holdinggesellschaft mE nicht
verstindlich. Bei borsenotierten Gesellschaften mit Sitz im Aus-
land ist es fraglich, ob stets auf den materiellen Kontrollbegriff
abgestellt werden muss oder ob nicht in jenen Fillen, in denen
die gesetzlichen Moglichkeiten der Einflussnahme vergleichbar
jenen eines Aktionirs bei einer borsenotierten Aktiengesellschaft
mit Sitz im Inland ausgestaltet sind, inhaltlich die formelle
Kontrollschwelle mafigeblich sein sollte.

So ist es nicht verstindlich, warum es im Fall des Erwerbs
von 25 % an einer in Osterreich bérsenotierten inlindischen
Holdmggeseﬂschaft die wiederum zu mehr als 30 % an einer
in Osterreich bérsenotierten inlindischen Aktiengesellschaft
beteiligt ist, nicht zu einer Angebotspflicht kommen soll, beim
Erwerb von 25 % an einer in Deutschland bérsenotierten deut-
schen Holdinggesellschaft, die ihrerseits zu mehr als 30 % an
einer in Osterreich borsenotierren inlindischen Aktiengesell-
schaft beteiligt ist — etwa bei faktisch gesicherter Hauptver-

19) Vgl auch Koppensteiner, wbl 2003, 293.

20) Koppensteiner, GmbH-Gesetz2 § 115 Rz 9.

21) Vgl auch Zollner, GesRZ 2003, 278 ff.

22) Bertcksichtigt werden sollte aber ua, dass durch das GesRAG 2004,
BGBI | 2004/67, den Aktionéren von nicht bérsenotierten Aktienge-
selischaften mehr Satzungsautonomie durch die Erweiterung des zu-
lassigen Prozentsatzes entsandter Mitglieder des Aufsichtsrates von
einem Drittel auf die Halfte (aber nicht mehr als die Halfte) eingerdumt
wurde (§ 88 Abs 1 AktG).

Vgi Zollner, Kontrollwechsel und Kontrollerlangung im Ubernahme-
gesetz 149 und 223; vgl auch Gall, Angebotspflicht 197.
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~

sammlungsmehrheit®? — aber sehr wohl eine Angebotspflicht
fiir die Aktien der in Osterreich bérsenotierten inlindischen
Aktiengesellschaft (Zielgesellschaft) ausgelést werden kann. Dies
deswegen, weil im ersten Fall die starre Kontrolischwelle von
30 % hinsichtlich der Beteiligung an der Holdinggesellschaft
zur Anwendung kommt, wihrend im zweiten Fall diesbeziiglich
auf den materiellen Kontrollbegriff und damit auf das Vor-
liegen cines beherrschenden Einflusses aufgrund der faktisch
gesicherten Hauptversammlungsmehrheit abzustellen ist. In

- Deutschland kidme es jedenfalls auch im zweiten Fall nicht zu

einem Pflichtangebot, weil dort (ebenso wie in Osterreich) bei
einem unmittelbaren Kontrollerwerb — ein solcher liegt nach
dem obigen zweiten Sachverhalt aus deutscher Sicht vor — stets
die formelle Kontrollschwelle von 30 % mafSgeblich ist. Gerade
hier kann es also zu dem offenbar wohl nicht gewollten Fall
einer Angebotspflicht nur bei einer der beiden bérsenotierten
Gesellschaften, ndmlich bei der Zielgesellschaft in Osterreich,
kommen??,

Das von den EB fiir die dargestellte Ungleichbehandlung in
erster Linie ins Treffen gefiihrte Argument der gréfleren Sat-
zungsdispositivicit kann hier nicht greifen. Bei einer deutschen
Aktiengesellschaft ist diese im Wesentlichen nicht grofler als
bei einer 6sterreichischen Aktiengesellschaft. Es zeigt sich also,
dass das vom Gesetzgeber gewihlte ,, kombinierte Modell“ der
Anwendbarkeit des formellen und des materiellen Kontrollbe-
griffs zu unsachlichen Ergebnissen fithren kann. Da vom Kon-
trollbegriff die Angebotspflicht und damit wohl die wichtigste
iibernahmerechtliche Verpflichtung fiir einen Bieter abhingig
ist, miissen derartige unsachliche Ergebnisse soweit wie méglich
im Auslegungsweg vermieden werden.

So miissen die Fille der Vermittlung von Kontrolle an einer
osterreichischen Zielgesellschaft durch eine in Osterreich bér-
senotierte Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland und durch eine
(im In- oder Ausland) borsenotierte Gesellschaft mit Sitz im
Ausland bei im Wesentlichen vergleichbarer Satzungsdispositi-
vitiit gleich behandelt werden. Da sich der Gesetzgeber in dem
einen Fall fiir den formellen Kontrollbegriff entschieden und
damit selbst einen Mafistab fiir einen derartigen Sachverhalt
festgelegt hat, sollte dieser auch fiir den anderen Fall Giiltigkeit
haben. Zur Erreichung dieses sachlich sinnvollen Ergebnisses
wird daher mE der materielle Kontrollbegriff des § 22 Abs 3
Z 2UbG so auszulegen sein, dass bei Vermitthung von Kontrolle
durch eine bérsenotierte auslindische Holdinggesellschaft, die
im Wesentlichen einer osterreichischen Aktiengesellschaft ver-
gleichbar ist, ein beherrschender Einfluss bei Uberschreitung
der formellen Kontrollschwelle von 30 % der Stimmrechte an
der bbrsenotierten ausldndischen Holdinggesellschaft vorliegt?®.

24) Zubeachten ist allerdings, dass im Gegensatz zu ésterreichischen ATX-
Gesellschaften, bei denen die durchschnittliche Streuprasenz im Jahr
2004 bei nur 15 % lag, in Deutschland die durchschnittliche Streu-
prasenz bei Geselischaften des DAX 30 im Jahr 2004 26 % betrug; val
dazu die 1. Stellungnahme der ObK zum Entwurf des UbRAG 2006 vom
16. 12. 2005. Eine faktische Hauptversammliungsmehrheit wird also in
der Regel schwieriger zu erreichen sein als in Osterreich. Beachtet wer-
den sollte auBerdem, dass bei einem Erwerb einer Beteiligung zwischen
26 % und 30 % das oben beschriebene Ruhen des Stimmrechtes gem
§ 26a UbG far die deutsche Holdinggesellschaft nicht greifen kann. Es
erscheint jedoch insbesondere aufgrund der drastischen Konsequenz
der Angebotspflicht GberschieBend, deswegen von einer Rechtferti-
gung des materiellen Kontroilbegriffs auszugehen.

25) Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht Rz 188.

26) In diesem Sinne verlangen auch Huber/Alscher, ecolex 2006, 575, dass
bei Vermittlung der Kontrolle Gber eine auslandische bdrsenotierte Ak-
tiengesellschaft zur Konkretisierung des materiellen Kontrollbegrlf‘fs
wohl die Kriterien des formeiten Kontrolibegriffs heranzuziehen sein
werden. Huber/Alscher; aA offenbar Diregger/Kalss/\Winner, Obernah-
merecht Rz 188.



Die vom Gesetzgeber fiir den reinen
Inlandssachverhalt getroffene Wert-
entscheidung muss auch auf diesen
vergleichbaren Sachverhalt durch-
schlagen. Dieselben Uberlegungen
haben iiberdies fiir die Vermittlung
von Kontrolle durch eine inlindische
Aktiengesellschaft mit ausldndischer
Boérsenotierung Giiltigkeit?”.

Aber auch bei Einschaltung von nicht bérsenotierten Zwi-
schenholdinggesellschaften zwischen der bérsenotierten Ober-
gesellschaft und der mittelbar kontrollierten sterreichischen
Zielgesellschaft wird mE eine Auslegung des § 22 Abs 3 Z2
UbG dahin gehend erforderlich sein, dass es inhaltlich beim
formellen Kontrollbegriff bleibt®®. Ansonsten kénnte durch die
Einschaltung oder Beseitigung von einer oder mehrerer nicht
borsenotierten Zwischenholdinggesellschaften in vielen Fillen
frei gestaltet werden, ob der Kontrollbegriff erfiillt sein soll oder
nicht. So kénnte etwa die bérsenotierte Holdinggesellschaft
ihre mehr als 30%-ige Beteiligung an der Zielgesellschaft in
eine von ihr zu 100 % gehaltenen GmbH einbringen und so
die Anwendbarkeit des materiellen Kontrollbegriffs hinsiche-
lich der mittelbaren Kontrollerlangung an der Zielgesellschaft
bei Erwerb von 30 % oder weniger an ihr selbst — gleichsam
als Ubernahmeschutz — erzwingen. In diesem und shnlichen
Fillen liegt daher zwecks Vermeidung unsachlicher Ergebnisse
ein beherrschender Einfluss iSd § 22 Abs 3 Z 2 UbG an der
Zwischenholding dann vor, wenn die formelle Kontrollschwelle
von 30 % auf Ebene der borsenotierten Holdinggesellschaft
iiberschritten wird.

Alternativ dazu wire de lege ferenda zu iibetlegen — dhnlich wie
in Deutschland — beim mittelbaren Kontrollerwerb fir die Be-
urteilung des Vorliegens von Kontrolle am einflussvermittelnden
Rechtstriger ausschliefSlich auf den materiellen Kontrollbegriff
abzustellen?. Dies kann in vielen Fillen die sachgerechtere

27) In diesem Fall ist auch nach Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht
Rz 188, der formelle Kontroilbegriff auf Ebene der Holdinggesellschaft
maBgeblich. Offenbar soll aber nach Meinung der Autoren dieses
Ergebnis nicht im Wege der Auslegung des Begriffs ,beherrschender
Einfluss”, sondern im Wege einer teleologischen Reduktion der (zu weit
gefassten) Bestimmung des § 22 Abs 3 Z 2 UbG und einer Analogie zu
der zu eng gefassten Bestimmung des § 22 Abs 3Z 1 UbG und mit der
Begriindung erreicht werden, dass im Fall einer inlandischen Aktien-
geselischaft auch bei auslandischer Boérsenotierung die Bestimmungen
Uber die Angebotspflicht gem § 27b UbG anwendbar sind.

Nach Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht Rz 188, soll es entgegen
dem Wortlaut in diesem Fall nicht auf eine unmittelbare Beteiligung
zwischen borsenotierter Obergesellschaft und mittelbar kontrollierter
Zielgeselischaft ankommen. Offenbar soll dasseibe Ergebnis wiederum
im Wege einer telelogischen Reduktion und Analogie erreicht wer-
den.

Zu beachten sind in diesem Zusammenhang allerdings auch die bereits
oben angefihrten Bedenken des VfGH in Bezug auf die Bestimmtheit
des materiellen Kontrollbegriffs beim unmittelbaren Beteiligungser-
werb; vgi VfGH 6. 10, 2006, G 151-153/05-17. Reine inlandssachverhalte
mit in Osterreich bérsenotierten Gesellschaften mit Sitz im Inland auf
beiden Ebenen kommen auf3erdem eher seiten vor; vgl auch Winner,
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Lésung sein. Man denke nur an eine
trotz Borsenotierung ungewshnlich
geringe Streuung des stimmberechtig-
ten Kapirals oder an die gesetzlichen
Mehrheitserfordernisse wesentlich
verschirfende Satzungsgestaltungen®®.
Hierbei handelt es sich aber um Argu-
mente, die generell gegen eine formelle
Kontrollschwelle sprechen. Anderer-
seits wiirde die bei Anwendbarkeit des formellen Kontrollbe-
griffs bestehende Planungssicherheit wegfallen. Ist tiberdies auf
Ebene der Holdinggesellschaft ein anderer Kontrollbegriff mafi-
geblich als auf Ebene der Zielgesellschaft, kann es regelmifig
zur Angebotspflicht bei nur einer der beiden bérsenotierten
Gesellschaften kommen. Ein Ergebnis, das nach Maglichkeit

zu vermeiden ist.
4. Zusammenfassung

Durch das UbRAG 2006 wird der Kontrollbegriff im Uber-
nahmerecht entscheidend geindert. Wird auf Ebene der un-
mittelbaren Beteiligung an der Zielgesellschaft stets auf den
formellen Kontrollbegtiff und damit auf eine Schwelle von
30 % der Stimmrechte abgestellt, kommt es fiir die Beurtei-
lung der Frage der mittelbaren Kontrollerlangung zusitzlich
auf Rechtsform, Sitz und Bérsenotierung des einflussvermit-
telnden Rechtstrigers (Ober- oder Holdinggesellschaft) an.
Im Fall einer in Osterreich bérsenotierten Aktiengesellschaft
mit Sitz im Inland ist auf Ebene der Holdinggesellschaft der
formelle Kontrollbegriff entscheidend, wohingegen bei allen
sonstigen einflussvermittelnden Rechtstrigern der materielle
Kontrollbegriff und damit das Vorliegen eines beherrschenden
Einflusses mafgeblich ist.

Diese Unterscheidung kann in einigen Fillen zu unsachlichen
Ergebnissen fiihren. So etwa bei Vermittlung von Kontrolle
an der dsterreichischen Zielgesellschaft durch eine inlindische
Holdinggesellschaft mit auslindischer Bérsenotierung, bei Ver-
mittlung von Kontrolle an der dsterreichischen Zielgesellschaft
durch eine auslindische Holdinggesellschaft mit (in- oder aus-
lindischer) Borsenotierung, sofern diese im Wesentlichen mit
einer gsterreichischen Aktiengesellschaft vergleichbar ist, oder
bei Einschaltung einer nicht bérsenotierten Zwischenholding
zwischen der borsenotierten Holdinggesellschaft und der mit-
telbar kontrollierten §sterreichischen Zielgesellschaft. In all
diesen Fillen wird fiir die Beurteilung der Frage des Vorliegens
eines beherrschenden Einflusses an dem jeweiligen einfluss-
vermittelnden Rechtstriger und damit der Verpflichtung ein
Pllichtangebot fiir die Aktien der dsterreichischen Zielgesell-
schaft zu legen, in der Regel die Uberschreitung der formellen
Kontrollschwelle von 30 % der Stimmrechte auf Ebene der
borsenotierten Holdinggesellschaft mafigeblich sein.

30) Huberl/lLober, UbG § 22 Rz 28.




