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Top-Up-Vereinbarungen im Ubernahmerecht

Ubernahmeangeboten geht in der Praxis ofl der Erwerb eines Aktienpakets von Dr. Clemens Hasenauer
einem Kernaktiondr voraus bzw es wird ein Paket parallel zum Angebot erwar- Mag. Stefan Arnold
ben." In diesemn Zusammenhang verlangt der verduBernde Kernaktionar hiufig, Wien

dass fiir den Fall, dass der Bieter im Rahmen eines spiter folgenden Ubernahme-
angebots einen hoheren Preis zahll, auch die dem verauernden Kernaktionir
erbrachte Gegenleislung entsprochend erhht wird. Der folgende Beitrag beschif-
tigt sich mit der Zulassigkeit derartiger Top-Up-Vercinbarungen nach dem éster-
reichischen Ubernahmerecht.

1. Einleitung Angebote sur Kontrollerlangung (§ 252 UbG) vor. Dem-
nach muss bei ,konuolirelevanten® Ubernahmeangeboten

Das Ubernahmereche sieht in § 26 Als 1 UbG Preisbildungs-  grundsitzlich der héchste Preis geboten werden, den der
vorschriften ftr Pllichiangebote (§ 22 UbG) unid freiwillige  Bieter oder ein mit ihm semeinsam vorgehender Rechis-
triiger innerhalb der leczren 12 Monace vor der Anzeige des

1) S0 such zuletzt Uhernabmeverfahien batreffend Austrian Airlines  Angebots fiir die betreffenden Beteiligungspapiere gewihre
AG, GZ 2008145 (sizhe Angenotsunterlage der OLH Ostenreichische  oder vereinbart hat. Der Preis muss weiters mindestens demm
ey g Gumat, WorCHertlcit s 27, & 20k 20, o eneeh ihiliohids, nash.dan jeweiligen Handclsvolumina

Ubernchmeveriahren betreffond Behler Uddeholm AG, GZ 2007/1/2 i Ry 4
(siche Arngebolsunterlage der vosstalpine AG vam 26. 4. 2007). gewichteten Borsenkurs der Ziclgesellschafe wihrend der
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leczten 6 Monate vor Bekanntgabe der Absichr, ein Angebor
zu legen, entsprechen.

Diese Bestimmungen stellen sicher, dass einerseits die Wert-
zumessung durch den Bieter fiir die Beteiligung an der Ziel-
gesellschaft anch auf den Angebotspreis ,durchschligt” uad
andererseits eine vom Bieter gezahlte Kontrollprimie gleichma-
Rigaufalle Aktionire der Gesellschaft verteilt wird.” Tragender
Gedanke ist dabei insb das Gleichbehandlungsprinzip, das der
Geseizgeber in § 3 UbG zu einem allgemeinen Grundsatz des
Ubernahmerechts erhoben hat.¥ Beteiligungspapierinhaber, die
sich in gleichen Verhiltnissen befinden, miissen demnach auch
gleich behandelr werden.

Der Gleichbehandlung dienen auch zahlreiche weitere Be-
stmmungen des Ubernahmerechts. Zuerst ist der vom Bieter
an den verduBernden Kernakrondr fiir dessen Paket gezahle
Preis als Referenztransakeion iSv § 26 Abs 1 UbG zu beriick-
sichtigen; der Bieter muss das Angebot weiters fiir den Fall
verbessern, dass er histhere Paralleltransaktionen tatigt bzw gelten
héhere Paralleltransaktionen gem § 16 Abs 2 UbG als Verbes-
serung des Ubernahmeangebots. Erwirbt der Bierer schlieflich
im Zeitraum von neun Monaten nach Ende des erfolgreichen
Angebots? Aktien der Zielgesellschaft zu einem den Angebots-
preis iibersteigenden Betrag, so ister zur Differenzzahlung ver-
pilichret. Diese Rechwsfolgen kénnen nicht yom Eintriee einer
Bedingung abhingig gemacht werden.

Schlieflich liegr der Gleichbehandlungsgrundsatzauch der An-
gebotspflicht durch ,,Creeping-in® gem § 22 Abs 4 zugrunde.®

2. Die Ausgangslage des verdufiernden
Kernaktionars

Ausgangspunkt fiir die vorliegende Untersuchung ist, dass der
Bieter nach dem Gleichbehandlungsprinzip die Minderheits-
aktionire nicht schlechter behandeln darfals den verduflernden
Kernaktiondr. Dies bedeutet, dass der Bieter keinen besseren
Preis bezahlen darf; als er den Angebotsadressaten bietet. Dafiir
sorgt — wie soeben beschrieben — in den meisten Fillen schon
das Gesetz.

Eine Besserbehandlung der Angebotsadressaten gegeniiber
dem Kernaktionir ist dem Bieter hingegen gestatter; mit an-
deren Worten: Es besteht keine Pflicht, dem Kernaktionir, der
sein Paket vorweg oder parallel zum Ubernahmeangebot an den
Bieter verduflert, denselben Preis zu bezahlen wie allen iibri-
gen Aktioniren der Zielgesellschaft. Diese Differenzierung ldsst
sich nicht etwa auf das unterschiedliche Bereiligungsausmafl
zuriickfiithren,® sondern vielmehr darauf, dass der verduflernde

2) Durch das UbRAG 2006 wurde der bis dahin mogliche 15%ige Abschlag
auf den dem Kernaktiondr gezahiten Preis beseitigt, siehe Huber in
Huber, UbG § 26 Rz 2 ff. Zu den Ubrigen Anderurigen durch das UbRAG
siehe ua Huber/Alscher, Das Ubemahmerechts-Anderungsgesetz —
ein Uberblick, ecolex 2008, 574; KaindliRieder, Neuerungen fir das
Pflichtangebot und Gesellschafterausschluss, GesRZ 20086, 247; und
Winner, Das Pflichtangebot nach neuam Ubernahmerecht, QJZ 2006,
B649.

3) Sieheauch Art 3 Abs 1 lita der RL 2004/25/EG des Eurapéischen Parla-
ments und des Rates vom 21. 4. 2004 betreffend Ubernahmeangebote,
Amtsblatt MNr L 142 vom 30. 4. 2004, S 12.

4) Uz bej Pilichtangeboten und Angeboten, deren Erfolg vom Erreichen
einer bestimmiten Mindestannahmaschwelle abhangig ist, beginntgem
§19 Abs 2 Z 1 und Z 3 UbG die neunmonatige Frist erst mit Ende einer
dreimonatigen Nachfrist {,sell out”) zu laufen.

5) Siehe Higelieitgeh, OBA 200D, 965; sowie UbK vom 10. 4. 2007, GZ
20071/1-18.

6) Diesesstellt mach hi grundsitzlich keine Rechtfertigung flir eine diffe-
renzierende Behandlung dar; siche Diregger/Kalss/Winner, Ubernah-
marecht Rz 67.

Kernaktionir seine Beteiligung direke an den Bieter veriiuflert
und damit nicht Adressat des Ubernahmeangebots ist.” So
besteht auch bei iiber dem Angebotspreis liegenden Paralleler-
werben oder nach Abschluss des Ubernahmeangebots erfolgen-
den hiheren Nacherwerben zwar die Pficht des Bieters, den
Angebotspreis zu erhshen bzw allen jenen Aktiondren, die das
Angebot angenommen haben, den Differenzbetrag zu leisten;
gegeniiber dem verdufernden Akriondr existieren dicse Pflichren
jedoch von Gesetzes wegen nicht.”

Dem Bieter steht es vorbehaltlich gegenteiliger Auflerungen
frei, im Ubernahmeverfahren den Angebotspreis zu verbessern.
Dariiber hinaus kann eszu héheren Parallel- oder Nacherwerben
durch den Bieter oder mit ihm gemeinsam vorgehenden Rechts-
trigern kommen, die den Bieter verpflichten, den Angebotspreis
zu erthihen. Es ist daher im Zeitpunke der Verauferung eines
Alctienpakets durch einen Kernaktionir noch nicht vorherseh-
bar, ob der an ihn gezahlte Preis pro Aktie tatsichlich auch jenem
entsprichs, den der Kiufer im Rahmen des Ubernahmeangebots
an die Streubesitzaktiondre zu bezahlen hat.

Um sich gegen solche Entwicklungen abzusichern, erwiigen
Paketaktionire in den Anteilskaufvertrag eine Bestimmung
aufzunehmen, wonach sie im Fall eines bei einem spiteren
Gb_ﬁ:mab.meangebo-_t gezahlten héheren Preises einen entspre-
chenden Nachschlag erhalten. Eine derartige zwischen den
Parteien getroffene Regelung wird gerne als Top-Up-Vercinba-
rung bezeichnet. Sie ist streng von einer , Earn-Out-Klausel”
zu unterscheiden, Diese stellt auf die kiinftige Entwicklung
der wirtschaftlichen Verhiltnisse der Zielgesellschaft (oder
zB auch der Bieterin) ab, Entwickelt sich diese in einem po-
sitiven Sinn, erhilc der Verkiufer einen Nachschlag auf den
bereits vom Kiufer entrichteten Kaufpreis. Im Unterschied
dazu kommr es bei Top-Up-Vereinbarungen einzig und al-
leine darauf an, welcher Preis vom Kiufer im Rahmen eines
spiteren Ubernahmeangebots an die Streubesitzaktionire zu
bezahlen ist.

3. Top-Up-Vereinbarung als werthaltige Zusage

Es stellt sich die Frage, ob die Regelung von Top-Up-Verein-
barungen eine werthaltige Zusage darstellt, die gemifd den
zwingenden Preisbildungsvorschriften des Ubernahmerechts
bei der Ermittlung des Angebotspreises zu beriicksichtigen ist.
Gem § 26 Abs 3 UbG ist nimlich bei der Berechnung des
Angebotspreises auch eine Gegenleistung zu beriicksichrigen,
die nicht unbedingt in Bargeld besteht, sondetn die einen sons-
tigen vermogenswerten Vorteil, der im wirtschaftlichen Zusam-
menhang mirt der Erlangung der kontrollierenden Beteiligung
steht, darstelle.” Die im Rahmen der Top-Up-Vereinbarung
zugesagte Zahlung kann daher grundsiezlich cine werthaltige
Zusage iSd § 26 Abs 3 UbG sein und konnee als solche bei der
Preisberechnung, welche dem spiteren Ubernahmeverfahren zu-
grunde liegt, zu beriicksichtigen sein.'” Betriige der zu zahlende

7) Zu den Vorteilen des Paketerwerbs gegentliber der Annzhme des
Ubernahmeangebots durch den verduBernden Kernaktiondr aus der
Sicht des Bieters siehe insh Schuster, whbl 2007, 353; ebenfalls nicht
Angebatsadressat sind dariiber hinaus 8 jene Aktiondre, die auf das
Angebot gegenliber dern Bieter verzichtet haben, siehe dazu Sto-
ckenhuber, Der Verzicht der Aktiondre der Zielgesellschaft auf das
Ubernahmeangebof, in FS Krejci (2001) 833.

&) 2ur Gleichbehandiung bei Parallelerwerben und Nachzahlungen siche
insb Zollner, GesRZ 2007, 119.

8) KalssiDiregger/Winner, Ubernahmerecht Rz 303.

10) So tendiert die schweizerische Obernahmekommissich offenbar
dazu, Top-Up-Vereinbarungen &hnlich wie Optioren zu bewerten,
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Kaufpreis daher zB 100 und misst man der Top-Up-Zusage
einen rechnerischen Wert von 5 bei, so kénnte man verlangen,
dass der Bieter den Adressaten 105 pro Aktie bietet, um die
Gleichbehandlung herzustellen.

UE stellt eine Top-Up-Vereinbarung grundsitzlich unzwei-
felhaft einen Vorteil fiir den veriuflernden Kernaktionir dar, da
sic aufgrund des Verbesserungspotenzials einen Vermdgenswert
darstelle. Ob dieser Vorteil dem Gleichbehandlungsgrundsatz
zuwiderlduft, hingt jedoch primir davon ab, ob der Kernakti-
onir im Zusammenhang mit dem Top-Up irgendeine Leistung
oder einen Vorteil erhilt, der den Angebotsadressaten nicht
zukommt.

Dies soll zur besseren Darstellung in Bezug auf die jeweiligen
Angebotsarten untersucht werden.'”

4. Zuldssigkeit
4.1. Pflichtangebot

Trifft den Kaufer eines Aktienpakets die Pflicht zur Stellung ei-
nes Ubernahmeangebots (also eines ,echten® Pllichtangebots), 2
erscheint eine Top-Up-Vereinbarung unproblematisch. Die
zwingenden Preisbildungsvorschriften des § 26 UbG sorgen
dafiir, dass die Angebotsadressaten jedenfalls den besten Preis
erhalten. Entscheidend ist aber, dass das Plichtangebot im Un-
terschied zu anderen Angebotstypen'? nicht vom Eintritt von
Bedingungen abhingig gemacht werden darf. Verbessert der
Bieter sein Angebot, so profitieren die Angebotsadressaten daher
jedenfalls von dieser Verbesserung. Die Top-Up-Vereinbarung
mag in diesem Fall fiir den veriuflernden Kernaktiondr zwar
durchaus einen Wert besitzen; sie stellt aber keine Besserstellung
gegeniiber den Angebotsadressaten dar, sondern verschafft dem
Veriuferer vielmehr dieselbe Ausgangsposition wie den {ibri-
gen Aktiondren, mit einem Unterschied: Der Verduflerer wird
den Paketpreis zumeist sofort erhalten und nur die allfillige
Nachzahlung aus der Top-Up-Vereinbarung nach Ende der
Annahmefrist, wohingegen die Angebotsadressaten den Preis
zur Ginze erst nach Fristende erhalten.'

4.2. Antizipiertes Pflichtangebot

Regelmiiflig wird die bevorstehende Angebotspflicht wegen
der zuvor einzuholenden kartellrechtlichen Genehmigungen
antizipiert.'” In diesem Fall muss der Bicter fiir einen Gleichlauf
der Bedingungen sorgen: wird der Paketerwerb kartellrechtlich

siehe Stellungnahme Nr 1in Sachen SIG Holding AG vom 26. 10. 2008,
0294/01, sowie in der Stellungnahme Nr X in Sachen SIG Holding AG
vom 29. 1. 2067, 02994/10; der Wert einersolchen Vereinbarung wurde
hier mit der in der Optionsbewertungstheorie bekannten ,Black Scho-
les”- bzw ,Monte Carlo“-Methode errechnet.
Diese Frage stellt sich allerdings nur fur das Pflichtangehot und das
freiwillige Angebot zur Kontrollerlangung gem § 25a UbG, da bej
der dritten Angebotsart — dem echten freiwilligen Teilangebot ~ die
Preisbildungsvorschriften des § 26 UbG keine Anwendung finden.
12) DasEigentum am kontrollierenden Paket gehtsofort und ohne weitere
aufschiebende Bedingungen — wie zB kartelirechtliche Genehmigun-
gen—auf den Bieter Uber, der darauthin das Pflichtangebot zu stellen
hat.
13) Zu den verschiedenen Angebotstypen siehe Gall, Die Angebotspflicht
nach dem Ubernahmegesetz 43 ff; als Sonderform des freiwilligen
Angebots ist allenfails noch das Ubernahmeangebot des bereits kon-
troflierenden Aktionérs anzufihren.
Zur rechtlichen Beurteilung des unterschiedlichen Auszahlungszeit-
punkis siehe unten 4.3.
Ausfuhrlich dazu Schuster, whl 2007, 353; ob es sich beim antizipierten
Pfixchtangebot um ein Ubernahmeangebot nach & 25a UbG oder aber
um eine Variante eines Angebotes gem § 22 UbG handelt, kann fir
die Zwecke dieser Uberlegungen dahingestellt bleiben.

1
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untersagt oder scheitert er mangels Eintrite sonstiger (aufschie-
bender) Bedingungen, so verliert auch das Ubernahmcangcbot
seine Wirksamkeit. Scheitert umgekehrt das Ubernahmeange-
bot an einer (allenfalls freiwillig gesetzten) Mindestannahme-
schwelle, so kann der Bieter auch das kontrollierende Paket nicht
erwerben.!® Haben der Bieter und der Verduflerer in diesem
Fall eine Top-Up-Vereinbarung abgeschlossen, so gilt daher
das ,Alles-oder-Nichts“-Prinzip: Entweder erhalten sowohl der
Verduferer als auch die Angebotsadressaten den Angebotspreis
samt einer Verbesserung, oder aber niemand kann seine Ak-
tien an den Bieter verkaufen. Hier erscheint ein Top-Up daher

unbedenklich.
4.3. Freiwilliges Angebot zur Kontrollerlangung

Im Fall eines freiwilligen Angebots zur Kontrollerlangung gem
§ 25 a UbG ist zu differenzieren:

Erwirbt der Bieter im Rahmen eines solchen Ubernahme-
angebots vorweg oder parallel zum Ubernahmeangebot ein
Alkrienpaket, das mehr als 30 % der Stimmrechte vermiteelt —
und ihm demnach bereits die Kontrolle iSv § 22 UbG Abs 2
UbG verschaffen wiirde —, so gilt das zum antizipierten Uber-
nahmeangebot Gesagte. Scheitert das Ubernahmeangebot an
der gem § 25a Abs 2 UbG erforderlichen Annahmequote von
50 % (,Mindestannahmeschwelle®), so muss aufgrund des
Gleichlaufs der Bedingungen auch der Paketerwerb scheitern.
Andernfalls bliebe der Bieter auf einer kontrollierenden Be-
teiligung ,sitzen®, ohne je ein (unbedingtes) Plichtangebot
abgegeben zu haben.

Probleme bereitet aber der Fall, dass ein oder mehrere Ak-
tienpakete an den Bieter verkauft werden, die fiir sich allein
genommen weniger als 30 % der Stimmrechte vermitteln und
demnach keine kontrollicrende Beteiligung darstellen.' Ein
solches Aktienpaket kénnte der Bieter auch erwerben ohne
ein Ubemahmeangebot zu stellen. In diesem Fall erwirbt
der Bieter von einem Aktionir ohne weitere Bedingungen,
wohingegen die Angebotsadressaten nur im Falle von An-
nahmeerklirungen iHv 50 % und dem damit eintretenden
Erfolg des Ubernahmeangebots den Angebotspreis tatsich-
lich erhalten. Damit riumt der Bieter dem Kernaktionir
eine unbedingte Verduflerungsmaglichkeit ein, wohingegen
die iibrigen Angebotsadressaten diese Moglichkeit nicht er-
halten.'®

Man kénnte nun annchmen, dass bereits dies eine unzulissige
Ungleichbehandlung darstellt, da sich die Angebotsadressa-
ten in schlechteren Verhilenissen befinden. Thre Austritts- bzw
Veriuflerungsméglichkeit ist ja im Unterschied zu jener des

16) Siehe dazu insb auch die generelle Stellungnahme der Ubernahme-
kommission vom 3. 12. 2001, GZ 2001/V/1.

So im Falle des Ubernahmeangebots der voestalpine AG fir die Aktien
der Bohler-Uddeholm AG; die Bieterin erwarb von der Kernaktio-
nérsgruppe rund 20 % des Grundkapitals; dies zwar unter der Bedin-
gung der kartelirechtlichen Genehmigung, nicht jedoch des Erfolgs
des Ubernahmeangebots. Zur Frage der Zulassigkeit der Einrechnung
dieses Pakets in die Annahmeguote siehe Stellungnahme der Uber-
nahmekommission vom 19. 4. 2007, GZ 2007/1/3 - 59.

Dass ein Aktionar, der seine Aktien ohne Bedingung an den Bieter
verkaufen kann, gegentber den Angehotsadressaten besser gestellt
wird, hat die Ubernahmekommission bereits'in der Stellungnahme
vom 24. 6. 1999, GZ 1999/2/3-21, ausgesprochen und ist nach standiger
Praxis auch bei Paralleftransaktionen im laufenden Ubernahmeangebot
zu beachten: Der Bieter kann nach Bekanntgabe der Angebotsabsicht
gem § 5 UbG parallel zum Angebot Aktien nicht etwa zum Angebots-
preis erwerben, sondern muss neben der Abzinsung aufgrund des
fritheren Auszahlungszeitpunkts auch einen Abschiag flr das Risiko
beriicksichtigen, dass das Angebot letztendlich scheitert, siehe Zollner
in Huber, UbG § 16 Rz 12.

17

=
&







Wirtschaftsrecht

verduflernden Kernaktionirs keineswegs gewiss. Dem ist aber
Folgendes entgegenzuhalten: Der unbedingten Veriuferungs-
moglichkeit des Kernaktionirs steht die Chance der Angebors-
adressaten gegeniiber, dass der Angebotspreis hsher liege als der
Paketpreis bzw der Bieter das ﬂbernaluneangebot verbessert.!?)
Der unbedingt verduflernde Aktionir erhilt den Angebotspreis
zwar jedenfalls, er muss dafiir aber in Kauf nehmen, dass ervon
einem hoheren Angebotspreis bzw dessen spiterer Ethéhung
nicht mehr profitiert.

Das insofern herrschende ,,Gleichgewicht® zwischen den Po-
sitionen, in denen sich Kernaktionir und die Angebotsadressa-
ten befinden, ist die einzige Erklirung fiir die Zulissigkeit des
unbedingten Paketerwerbs parallel zum Ubernahmeangebot.?®)
Genau dieses Gleichgewicht wird nun durch die Top-Up-Verein-
barung gestére. Durch die Zusage, auch von einem haheren oder
allenfalls vetbesserten Angebotspreis zu profitieren, erhile der
Verkiufer im Ergebnis sowohl die Sicherheit der unbedingten
Verduferungsmaoglichkeit als auch die Garantie, jedenfalls den
héchsten gebotenen Preis zu erhalten; dies im Ubrigen auch
dann, wenn alle anderen Aktionire am Ende ,leer ausgehen®,
weil der Bieter die erforderlichen Annahmerklirungen nicht
erhilt. Im Ergebnis stellt dies eine Besserstellung des Kernakti-
onirs gegeniiber allen anderen Aktoniiren der Zielgesellschaft
dar und ist daher abzulehnen.?"

Das Problem stellt sich nur dann nicht, wenn auch das Pakert,
das weniger als 30 % der Stimmrechte vermittelt, nur bedingt
mit dem Erfolg des Ubernahmeangebots erworben werden soll.
In diesem Fall geniefSt auch der Paketakrionir nicht den Vor-
teil der unbedingten Veriuflerung und muss ebenso wie die
Angebotsadressaten auf den Erfolg des chrnahmcangcbots
hoffen. Es bestehen daher aus iibernahmerechtlicher Sicht keine
Bedenken, in diesem Fall auch ihm den letztendlich héchsten
Angebotspreis zu gewihren.

Ausgehend von dieser Betrachtungsweise und dem Prinzip
des Gleichgewichts zwischen Kernaktionir und Angebotsad-
ressaten soll noch einmal auf das Top-Up beim Pflichtange-
bot eingegangen werden: Wie bereits dargelegt,?” versetzt die
Top-Up-Vereinbarung mit dem Bieter den Kernaktionir in
dieselbe Position wie den gewohnlichen Angebotsadressaten.
Beide erhalten ein unbedingtes Angebot — der Paketaktionir
im Rahmen der privatautonomen Rechtsgestaltung, der An-
gebotsadressat gem § 22 UbG — und beide profitieren von
einem héheren bzw verbesserten Preis — der Angebotsadressat
wiederum von Gesetzes wegen, der Kernaktionir aufgrund
des Top-Ups.

Zu beriicksichtigen ist aber, dass der Kernaktionir beim
echten Pflichtangebot den Paketpreis in der Regel sofort er-
hilt und allenfalls nur die Nachbesserung zu einem spiteren

19) Zudenbekannteren Ubernahmeangeboten, die in den letzten Jahren
verbessert wurden, sind jene flr die Bohler-Uddeholm AG, die VA
Technologie AG und die Topeall International AG zu nennen.

20) Das Argument kénnte auch unterstiitzend zur Begriindung herange-

zogen werden, weshalb ein unbedingt erworbenes Paket auch in die

Mindestannahmeschwelle gem § 253 Abs 2 UbG eingerechnet wearden

darf, obwoh! die VerduBerung nicht unter denselben Bedingungen

stattfand wie bei den angebotsgegenstandlichen Aktien; zur Einrech-
nung siehe Ubk vom 19, 4. 2007, GZ 2007/1/3-59.

Zu diesem Ergebnis dirfie auch die hL und Praxis in England kommen;

vgl etwa Gearing in Button, A Practitioner’s Guide to the City Code'on

Mergers and Takeovers 2009/2010, 169 f); fur Osterreich Schuster, der

das gleiche Ergebnis erwagt, wbl 2007, 357. Der Top-Up-Vereinbarung

sind im Ubrigen Verginbarungen gleichzuhalten, wonach der ver-
dufiernde Paketaktiondr im Falle hoherer Parallelerwerbe und/oder
dem Auslosen des Nachzahlungsfalls durch den Bieter eine hohere

Gegenleistung erhalt (siehe § 16 Abs 1, 2 und Abs 7 UbG).

22) Siehe oben unter 4.1.

21

Zeitpunkt, wohingegen die Angebotsadressaten den gesamten
Preis erst nach Ende der Annahmfrist erhalten.?? Dies fiihrt
zu einem Zinsvorteil des Paketaktionirs und damit zu einer
Besserbehandlung gegeniiber den tibrigen Aktioniren.?¥ Zu
den sich daraus ergebenden rechtlichen Konsequenzen siche
gleich unten.

5. Rechtsfolgen

Wird unter Vernachlissigung des Gleichbehandlungsgrundsat-
zes eine Top-Up-Vereinbarung zwischen Verduflerer und Bie-
ter getroffen, so ergeben sich im Wesentlichen zwei denkbare
Rechisfolgen:

Die unbedingte Veriuferungsmoglichkeit des Kernaktionirs
wird weremifig berticksichtigt und den Angebotsadressaten
ein entsprechend héherer Angebotspreis geboten. Freilich
kann dieser hohere Angebotspreis das Top-Up nicht auslésen.
Erst eine weitere Erhohung des Angebotspreises kann, sofern
das Ubernahmeangcbot erfolgreich ist, zu einer Nachzahlung
an den Veriuflerer fithren; dies allerdings nur im Ausmaf}
der Erhéhung, sodass Paketaktionir und Angebotsadressaten
unterschiedliche Gegenleistungen erhalten. Weigert sich der
Bieter, einen hoheren Preis zu bieten, kann die Ubernah-
mekommission letztlich wohl auch die Verdffentlichung des
Ubernahmeangebots durch den Bieter per Bescheid unter-
sagen.’®

Diese Rechisfolgen kénnen vermieden werden, wenn das
Paket unterhalb der Kontrollschwelle ebenfalls nur bedings mit
dem Erfolg des Ubernahmeangebots erworben wird.

Beim Pflichtangebot fiihre die Top-Up-Vereinbarung dazu,
dass der sich ergebende Zinsvorteil durch einen entsprechenden
Aufschlag auf den Paketpreis auszugleichen ist. Auch dieser Auf-
schlag darf freilich das Top-Up nicht auslésen. Die Rechtsfolge
kann jedoch vermieden werden, indem der Paketpreis (und
das Top-Up) an den Kernaktionir erst mit dem Angebotspreis
nach Ende der Annahmefrist {iberwiesen und der Zinsvorteil
damit beseitigt wird.

6. Ergebnis

Das osterreichische Ubernahmerecht lisst Top-Up-Vereinba-
rungen grundsitzlich zu. Im Allgemeinen handelt es sich zwar
um eine werthaltige Zusage des Bieters an den veriuBernden
Paketaktionir, sie stellt jedoch uE zumeist keine Besserbehand-
lung des Verduflerers gegeniiber den Angebotsadressaten eines
gleichzeitig erfolgenden Ubernahmeangebots dar, die bei der
Festlegung des Angebotspreises an die Streubesitzaktionire zu
beriicksichtigen wire.

Dies gilt nicht fiir den unbedingten Erwerb eines Pakets un-
tethalb der Kontrollschwelle bei gleichzeitiger Stellung eines
Ubernahmea_ngcbotes zur Kontrollerlangung gem § 25a UbG.
In diesem Fall fithrt die Top-Up-Vereinbarung tatsichlich zur
Besserbehandlung gegeniiber den Angebotsadressaten und muss
bei der Ermittlung des Angebotspreises entsprechend beriick-
sichtigt werden. Da eine Bewertung der unbedingten Veriufle-

23) Vgl § 25b Abs 2 UbG.

24) Dazu Stellungnahme der UbK vom 24. 6. 1999, GZ 1999/2/3-21.

25) Die Berechnung der Werthaltigkeit kann die Praxis — insb den Sach-
verstandigen des Bieters gem § 9 UbG, aber auch den Vorstand der
Zielgeselischaft, der zu beurteilen hat, ob das Angebot den Interessen
aller Aktiondre angemessen Rechnung trégt — durchaus vor Schwie-
rigkeiten stellen.

26) Siehe § 11 Abs 1 UhG.






rungsmoglichkeit wohl nicht einfach vorzunehmen sein wird,
empfiehlt es sich, Top-Up-Vereinbarungen in einer solchen
Fallgestaltung méglichst zu unterlassen.

Beim Pflichtangebot ist lediglich auf einen allfélligen Zinsvor-
teil des Paketaktionirs Bedacht zu nehmen, der aber durch eine
entsprechende Gestaltung (Zahlung an Kernaktionir erst nach
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Ende der Annahmefrist) vermieden werden kann. Keine Beden-
ken gegen Top-Up-Vereinbarungen aus Gleichbehandlungser-
wigungen bestehen hingegen beim antizipierten Pflichtangebot
sowie beim bedingten Erwerb von Aktienpaketen unter 30 %
bei gleichzeitiger Stellung eines freiwilligen Ubernahmeangebots
zur Kontrollerlangung.
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