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Bei der Novelle des Ubernah-
megesetzes (UbG) wurde 2006
bekanntlich eine formelle
Kontrollschwelle bei 30 Pro-
zent der Stimmrechte von bor-
sennotierten  Gesellschaften
eingefiihrt. Der davor geltende
materielle Kontrollbegriff war
im Vorfeld insbesondere im
Zusammenhang mit der Be-
teiligung der Fries-Gruppe an
Bohler-Uddeholm breit disku-
tiert und zum Teil heftig kriti-
siert worden.

Bei der Gesetzesdnderung
wurden jedoch bestimmte Pri-
vilegierungen von Kreditinsti-
tuten, die nach dem alten UbG
galten, offenbar versehentlich
beseitigt. Dieses Manko wurde
jetzt von der Ubernahmekom-
mission korrigiert.

Nach dem UbG hat derjeni-
ge, der eine kontrollierende
Beteiligung an borsennotier-
ten Aktiengesellschaft erlangt,
ein Ubernahmeangebot an alle
Aktiondre der Zielgesellschaft
zu stellen. Eine kontrollieren-
de Beteiligung wird durch
das UbG in der Fassung
des Ubernahmerechts-Ande-
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Bankenprivileg bei
Ubernahmen gerettet

Bei der Anderung des Ubernahmegesetzes im
Vorjahr hat der Gesetzgeber gewisse Privilegien
fiir das Wertpapiergeschiift von Banken
beim Zwang zu Pflichtangeboten beseitigt.
Die Ubernahmekommission sieht darin ein
Versehen und hat das Privileg wiederhergestellt.

rungsgesetzes (UbRAG 2006)
als eine unmittelbare Beteili-
gung von mehr als 30 Prozent
der Stimmrechte definiert.
Der Gesetzgeber anerkennt,
dass Kreditinstitute im Rah-
men von Wertpapiergeschaf-
ten typischerweise eine be-
sondere Funktion erfiillen.
Aus diesem Grund sind sie un-
ter bestimmten Voraussetzun-
gen vom iibernahmerechtli-
chen Verbot von Paralleltrans-
aktionen ebenso ausgenom-
men wie von der Nachzah-
lungsgarantie bei Bezahlung
eines hoheren Aktienpreises
als im Ubernahmeangebot of-
feriert sowie von den Min-
destpreisbestimmungen  fiir
Pflichtangebote und Ubernah-
meangebote. Typische Bank-
geschafte werden bei der Er-
mittlung von iibernahme-
rechtlich relevanten Trans-
aktionen in Aktien der Ziel-
gesellschaft sowie bei der Er-
mittlung des Mindestpreises
fiir ein Pflichtangebot oder ein
Ubernahmeangebot  deshalb
nicht herangezogen.
Zusitzlich zu dem oben be-
schriebenen nach wie vor gel-
tenden Bankenprivileg sah die

alte Rechtslage in der Ersten
Ubernahmeverordnung eine
spezifische Ausnahme von der
Angebotspflicht vor: Wenn ein
Kreditinstitut zwischen 20
und 30 Prozent in einer Ziel-
gesellschaft hielt und nicht
mehr als zehn Prozent als dem
eigenen Geschiftsbetrieb die-
nende Beteiligung zu. qualifi-
zieren waren, war das Institut
von der Pflicht zur Legung ei:
nes Pflichtangebotes befreit.

Pilichtbefreiung

Dariiber hinaus wurden
auch im Bereich einer Beteili-
gung von Kreditinstituten an
Zielgesellschaften von mehr
als 30 Prozent weitere von dem
Kreditinstitut erworbene Ak-
tien der Zielgesellschaft seiner
sonstigen Beteiligung nicht
zugerechnet. Im Ergebnis be-
deutete dies, dass Kreditinsti-
tute fiir Wertpapiergeschifte
unter bestimmten Vorausset-
zungen von der Pflicht zur Er-
stellung eines Pflichtangebo-
tes befreit waren.

Mit dem UbRAG 2006 wur-
de allerdings die Erste Uber-
nahmeverordnung aufgeho-
ben und keine vergleichbare
Regelung zur Befreiung von
Kreditinstituten ~von  der
Pflicht zur Erstellung eines
Pflichtangebotes in das UbG
iibernommen. Der Gesetz-
geber begriindete dies damit,
dass angesichts einer formel-
len Kontrollschwelle von 30
Prozent die urspriingliche Be-

freiungsbestimmung  keinen
Anwendungsbereich  mehr
hatte. Dabei iibersah erjedoch,
dass das Bankenprivileg in Be-
zugauf einPflichtangebot aus-
losende Sachverhalte auch im
Geltungsbereich des formel-
len Kontrollbegriffs, also tiber
30 Prozent, galt.

Die Ubernahmekommissi-
on hat nun in einer erst letzte
Woche ergangenen Stellung-
nahme festgehalten, dass das
nach alter Rechtslage geltende
Bankenprivileg weiterhin auf-
recht ist. Sie argumentiert dies
damit, dass der Entfall des
Bankenprivilegs fiir Pflichtan-
gebot auslésende Sachverhal-
te als Redaktionsversehen des
Gesetzgebers zu werten ist.

Fir diese Losung spricht
eine systematische Betrach-
tung des UbG, wonach Refe-
renztransaktionen von Kredit-
instituten, die als Bankge-
schifte zu beurteilen sind, bei
der Preisbestimmung ei-
nes etwaigen Pflichtangebotes
nicht zu berticksichtigen sind.
Auch die sonstigen im UbG ge-
regelten Fille des Bankenpri-
vilegs zeigen, dass Banken-
transaktionen unter bestimm-
ten Umstédnden nicht geeignet
sind, tbernahmerechtliche
Konsequenzen auszuldsen.

Die Anwendung des Ban-
kenprivilegs bleibt jedoch
weiterhin von der Erfiillung
detaillierter Berichtspflichten
gegeniiber der Ubernahme-
kommission abhéngig.

* Dr. Albert Birkner, LL.M.
(Cambridge), ist Rechtsanwalt
und Managing Partner bei
CHSH Cerha Hempel Spiegel-
feld Hlawati, Wien.
albert.birkner@ chsh.at



