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Nikolaus ARNOLD / Edmund-Philipp SCHUSTER*)

Uber nahmer echtliche Folgen einer

Anderung der Stiftungserklarung

und von Ver schiebungen bel Stifterrechten

Privatstiftungen konnen in unterschiedlichen Fallkonstellationen an Sachverhalten
beteiligt sein, die Gber nahmer echtlich von Relevanz sind. Die praktisch haufigsten Fal-
le sind die, in denen eine Privatstiftung eine unmittelbare oder mittelbare kontrollie-

rende Beteiligung an einer Zielgesellschaft

erlangt oder verliert. Weniger Beachtung

fand bisher der Umstand, dass ber€its die bloRe Anderung der Stiftungserklarung und
Ver schiebungen bei den Stifterrechten tGbernahmerechtliche Folgen (bis hin zu einem

Pflichtangebot) nach sich ziehen kdnnen.

I. Allgemeines
1. Gesetzliche Grundlagen

Das Ubernahmegesetz (UbG) regelt offentliche An-
gebote zum Erwerb von Beteiligungspapieren, die von
einer AG mit Sitz im Inland ausgegeben wurden und
an einer osterreichischen Borse zum Handel auf einem
geregelten Markt zugelassen sind (siehe § 2 UbG). Ge-
regelte Méarkte iS dieser Vorschrift sind in Osterreich
der Amtliche Handel sowie der Geregelte Freiverkehr
der Wiener Borse.t) Die hier interessierenden Bestim-
mungen Uber die Kontrollerlangung und deren Rechts-
folgen finden darliber hinaus auch dann Anwendung,
wenn die von einer inlandischen AG ausgegebenen Be-
teiligungspapiere zwar nicht in Osterreich, aber in ei-
nem anderen EU- bzw EWR-Staat zum Handel auf ei-
nem geregelten Markt zugelassen sind (Teilanwen-
dungsbereich gem § 27b UbG).?)

Wer eine unmittelbare oder mittelbare kontrollieren-
de Beteiligung an einer Zielgesellschaft erlangt, muss
dies der Ubernahmekommission (UbK) unverziiglich
mitteilen und innerhalb von 20 Borsetagen ab
Kontrollerlangung ein den Bestimmungen des UbG
entsprechendes Angebot fir alle Beteiligungspapiere
der Zielgesellschaft anzeigen (§ 22 Abs 1 UbG).

Ebenso besteht eine Angebotspflicht, wenn
® eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstréger

begriindet wird, die zusammen eine kontrollierende

Beteiligung erlangt,
® eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstréger

aufgelost wird und dadurch ein Rechtstréger allein

oder eine andere Gruppe von Rechtstragern eine
kontrollierende Beteiligung erlangt oder
e durch die Anderung der Zusammensetzung einer

Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrdger oder

der Absprache zwischen diesen Rechtstrdgern die

Willenshildung in der Gruppe von einem anderen

Rechtstréger oder einer anderen Gruppe von Rechts-

trégern beherrscht werden kann, wenn die Gruppe

insgesamt eine kontrollierende Beteiligung hélt

(8§ 22a UbG).

Der vorliegende Beitrag untersucht die Frage, wel-
che libernahmerechtlichen Folgen eine Anderung der
Stiftungserkldrung und Verschiebungen bei den Stifter-
rechten nach sich ziehen kdnnen. Er geht von der
Rechtslage des UbG idF UbRAG 2006 (BGBI |
2006/75) aus. Auf die frihere Rechtslage wird nur
dann und nur so weit Bezug genommen, als diese fiir
die aktuelle Beurteilung unmittelbar von Relevanz ist.

Die grofie praktische Bedeutung dieser Fragen zeigt
sich alleine an dem Umstand, dass an 9 der 20 im ATX
gelisteten Aktiengesellschaften Privatstiftungen un-
mittelbar oder mittelbar kontrollierend beteiligt sind.

2. ,Beherrschbarkeit” von Privatstiftungen
(kontrollierte/kontrollfreie)

2.1. Allgemeines

Nach § 24 UbG (idF UbRAG 2006) besteht eine An-
gebotspflicht (ua) dann nicht, wenn der Rechtstréger,
der den beherrschenden Einfluss auf die Zielgesell-
schaft bel wirtschaftlicher Betrachtungsweise letztlich
ausiiben kann, nicht wechselt. Diesfalls werden die zu
schiitzenden Interessen der Inhaber von Beteiligungs
papieren nicht beeintréchtigt.3) § 24 Abs 3 Z 3 UbG
(idF UbRAG 2006) sieht vor, dass der beherrschende
Einfluss insb dann nicht wechselt, wenn Aktien auf
eine Privatstiftung Ubertragen werden, auf deren Ge-
schaftsfuhrung ausschliefdlich bisher kontrollierend
Beteiligte einen beherrschenden Einfluss ausiiben kon-
nen. Verbleibt der beherrschende Einfluss aufgrund der

Ausgestaltung der Privatstiftung*) bei den friheren

*) Dr. Nikolaus Arnold ist Rechtsanwalt in Wien. Mag. Edmund-
Philipp Schuster ist Leiter der Geschiftsstelle der Ubernahme-
kommission.

1) Vgl das Verzeichnis der geregelten Méarkte gem Art 16 der
RL 93/22/EWG, ABI C 38 vom 22.2.2007, S 5.

2) Siehe auch Diregger/Kalss'Winner, Das ¢sterreichische Uber-
nahmerecht? (2007) Rz 26 f.

%) ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 15 zu § 24.

4) Die Gesetzesmaterialien verwenden den Sammelbegriff
»Siftung”; der Gesetzestext ist enger und bezieht sich ausschlief3-
lich auf Privatstiftungen; zur Begriffsdefinition N. Arnold, PSG-
Kommentar? (2007) § 1 Rz 2aff.
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Gesellschaftern (genauer: bisher kontrollierend Betei-
ligten), soll die Angebotspflicht daher nicht eintreten.”)

Sowohl §24 Abs3Z 3UbG alsauch § 25Abs1Z 5
UbG stellen auf einen beherrschenden Einfluss auf die
Geschéftsfilhrung einer Privatstiftung ab. Das UbG
selbst definiert alerdings nicht, wie der Einfluss ein-
zurdumen bzw ab wann er beherrschend ist. Auf Ein-
zelheiten der Beherrschung wird noch unter Pkt 2.2.
eingegangen.

Erreicht der Einfluss die Schwelle der Beherrschung,
spricht man von kontrollierter,®) sonst von kontroll-
freier Privatstiftung.”) Eine Privatstiftung ist iSd UbG
immer kontrolliert oder kontrollfrei. Fir eine teilweise
Kontrolle verbleibt bei der Gbernahmerechtlichen Be-
urteilung kein Raum. Ist eine Privatstiftung kontrol-
liert, kann sie entweder
® von einem (einzelnen) Rechtstréger oder
e von mehreren Rechtstrdgern gemeinsam (Gruppe)

kontrolliert werden (siehe dazu auch Pkt I1.2. und

11.3.),
® sie kann auch unabhangig davon, ob sie selbst kon-

trolliert wird, ein gemeinsam vorgehender Rechtstré-

ger bzw von der Hinzurechnung von Beteiligungen
erfasst sein.

Wird die Privatstiftung, auf die die Anteile des/der
bisher kontrollierend Beteiligten Ubertragen werden,
von anderen Personen oder Uberhaupt nicht kontrol-
liert, findet § 24 Abs 3 Z 3 UbG jedenfalls nicht An-
wendung. Selbiges gilt fir die Sonderregelung des § 25
Abs1Z 5 UbG (mit Ausnahme der Erweiterung um die
AngehorigeniSd § 32 Abs 1 KO).8) Dies bedeutet, dass
der Erwerb einer unmittelbaren oder mittelbaren kon-
trollierenden Beteiligung an einer Zielgesellschaft
durch eine kontrollfreie Privatstiftung gegebenenfalls
ein Pflichtangebot ausldsen kann.

2.2. Mittel der Beherrschung bei der Privatstiftung
2.2.1. Allgemeines

Charakteristikum einer Privatstiftung ist der Um-
stand, dass dem eigentiimerl osen Vermégen Rechtsper-
sonlichkeit zuerkannt wird.®) Die Privatstiftung kennt
daher auch keine Eigentimer, Mitglieder oder Gesell-
schafter;1%) auch der Stifter ist am Stiftungsvermégen
nicht Beteiligter oder Teilhaber.!) Aus der Eigen-
timerlosigkeit kann jedoch noch nicht auf das Fehlen
jeglicher Moglichkeit der Einflussnahme geschlossen
werden.'?) Dem Umstand, dass auch auf Privatstiftun-
gen trotz ihrer Eigentimerlosigkeit wie durch einen
Gesdllschafter auf eine Gesellschaft Einfluss genom-
men werden kann, wird vom Gesetzgeber in § 22
Abs 3, 8§24 Abs3Z 3und § 25Abs 1 Z 5 UbG Rech-
nung getragen.

Wie bereits dargelegt, fehlt eine gesetzliche Defini-
tion, wann jemand beherrschenden Einfluss auf die
Geschéftsfuhrung einer Privatstiftung austibt (bzw aus-
tiben kann). § 24 Abs 3 Z 3 UbG regelt jene Féle, in
denen ein bisher (unmittelbar oder mittelbar) kontrol-

lierend beteiligter Rechtstrager nach der Ubertragung
der Beteiligung auf die Privatstiftung dennoch weiter-
hin eine mittelbare kontrollierende Beteiligung hélt.
Insofern ist die Bestimmung des § 24 Abs 3 Z 3 UbG
als Konkretisierung des Tatbestandes des § 22 Abs 3
Z 2 UbG zu verstehen. Dies unterstreicht auch, dass
der beherrschende Einfluss nicht tatséchlich ausgelbt
werden muss. Von Fallen der Aufrechterhaltung einer
blofen ,, Scheinkontrolle* abgesehen, reicht daher die
Mdglichkeit zur Beherrschung aus.

Ob eine Privatstiftung iSd UbG beherrscht werden
kann, ist unter Berlicksichtigung der Umsténde des Ein-
zelfals zu beurteilen. Auf eine rein formarechtliche
Betrachtung kommt es — ebenso wie auf Ebene der
Zielgesdllschaft selbst — nicht an.*3) Insgesamt muss bei
der Beurteilung immer berticksichtigt werden, dass das
UbG in seinem zentralen Regelungsanliegen ungeach-
tet der gesetzlich normierten Weisungsfreiheit des AG-
Vorstands auch von der Méglichkeit eines beherrschen-
den Einflusses auf die Geschéftsfiihrung einer AG aus-
geht. Demzufolge kann es verschiedenste Einflussmog-
lichkeiten oder Kombinationen von Einflussmdoglich-
keiten geben, die in ihrer Gesamtheit einen beherr-
schenden Einfluss auf die Geschéftsfiihrung der Privat-
stiftung eréffnen. Es handelt sich sozusagen um ein be-
wegliches System.*) Eine Ausnahme von der Ange-
botspflicht ist jedenfalls nur dort gerechtfertigt, wo die
bisher beherrschend Betelligten die Privatstiftung im
bisherigen Umfang (gesellschaftergleich) kontrol-
lieren.®) Wesentlich ist letztlich, ob indirekt auch ein
beherrschender Einfluss auf den Rechtstréger ausgelibt
werden kann, der die unmittelbare Beteiligung halt.®)
Maligeblich ist daher, ob die Privatstiftung tatséchlich
selbst oder bloR formal fur den sie kontrollierenden
Rechtstrager die Geschicke der Zielgesellschaft
lenkt.'") Die Einflussmdglichkeiten durfen jedenfalls
nicht von untergeordneter Bedeutung sein. Der Nach-
haltigkeit'®) kann bei der Beurteilung Indizwirkung zu-

5 ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 15 zu § 24.

%) Teilweise auch als entmiindigt bezeichnet.

) Vgl nur UbK 26.11.2001, 2001/2/8-24.

8) Vgl zur friiheren Rechtslage Zollner, Die kontrollierte Privat-
stiftung aus gesellschafts- und kapitalmarktrechtlicher Sicht,
GesRZ 2003, 278 (283).

% OGH 15.7.1999, 6 Ob 74/99x, RdW 1999, 718; 27.5.2004,
6 Ob 61/04w, GesRZ 2004, 392 = GeS 2004, 391 uvam.

10) OGH 25.2.1999, 6 Ob 332/98m, RdW 1999, 409.

) OGH 24.5.2006, 6 Ob 78/06y, RdW 2006/590, 631.

12) Zollner, GesRZ 2003, 278.

13) Bereits zur Rechtslage vor dem UbRAG 2006 UbK 19.4.
2001, 2001/1/3-27.

14y Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz (2007) § 25 Rz 75.

15) Zur Rechtslage vor dem UbRAG 2006 UbK 26.11.2001,
2001/2/8-24; Diregger/Ullmer, Die Spruchpraxis der Ubernahme-
kommission nach drei Jahren Ubernahmegesetz — eine Auswahl,
WBI 2002, 97 (104 f).

16) ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 13 zu Z 16.

1) Zollner, GesRZ 2003, 281.

18) Generell eine Nachhaltigkeit fordernd Hofmann, Der mittel-
bare Beteiligungserwerb durch eine beherrschte Privatstiftung im
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kommen. Allgemein ist sie alerdings nicht zu fordern.

Ist der Einfluss nicht nachhaltig, kann bel Wegfall des-

selben eine Kontrollaufgabe vorliegen.
Aus dtiftungsrechtlicher Sicht kommen a's Kontroll-

moglichkeiten insb in Betracht:

® \Vorbehaltenes Recht auf Widerruf der Privatstiftung
(8 34 PSG),

e vorbehaltenes Recht auf Anderung der Stiftungs-
erklarung (8 33 PSG),

® Recht auf Bestellung und Abberufung der Mitglieder
des Stiftungsvorstands,

® Recht auf Bestellung und Abberufung anderer
Organmitglieder (insb weiterer OrganeiSd 8§ 14 PSG
[etwa eines Beirats]),

® Weisungsrechte (soweit stiftungsrechtlich tiberhaupt
zuléssig),

® Zustimmungs-, Veto- und vergleichbare Kontroll-
rechte.

2.2.2. Widerrufsvorbehalt

Eine Privatstiftung kann vom Stifter nur dann wider-
rufen werden, wenn er sich den Widerruf in der Stif-
tungsurkunde vorbehalten hat (8 34 PSG). Nach hA
kann ein entsprechender Vorbehalt nur zugunsten na-
turlicher Personen als Stifter aufgenommen werden.
Die Modalitéten der Austibung dieses Gestaltungsrech-
tes konnen in der Stiftungsurkunde festgelegt werden;
wurden keine abweichenden Regelungen getroffen,
kommt ein vorbehaltenes Widerrufsrecht gegebenen-
fals nur alen Stiftern (soweit diese naturliche Perso-
nen sind) gemeinsam zu (8 3 Abs 2 PSG).

Zu prifenist, ob ein Widerrufsvorbehalt geeignet it,
dem/den Widerrufsberechtigten einen beherrschenden
Einfluss auf die Geschéftsfihrung einzuréumen.

Durch einen Widerrufsvorbehalt wird ein Stifter we-
der direkt noch indirekt in den Willensbildungsprozess
des geschéftsfilhrenden Organs (Stiftungsvorstand)
eingebunden. Der Stifter erhdlt auch nicht die Mog-
lichkeit, die Willenshildung des Stiftungsvorstands in
eine bestimmte Richtung zu lenken. Er kann Entschei-
dungen des Stiftungsvorstands durch Ausiibung des
Widerrufsrechts nicht rlickgangig machen. Rein fak-
tisch kommt ein Widerruf der Privatstiftung fir Stifter
aus steuerlichen Erwéagungen zumeist gar nicht in
Betracht.9)

Die Auslibung des Widerrufsrechtes durch den Stif-
ter fuhrt lediglich dazu, dass der Stiftungsvorstand die
Auflésung der Privatstiftung zu beschlief3en hat (8 35
Abs2 Z 1 PSG). Inweiterer Folgeist die Privatstiftung
(wiederum ohne Einbindung des Stifters in den Wil-
lensbildungsprozess) von den Abwicklern (dem Stif-
tungsvorstand) abzuwickeln. Die Abwicklung hat un-
ter Beachtung der Grundsétze des § 36 PSG zu erfol-
gen. Aus einem Widerrufsvorbehalt kann fir sich auch
nicht darauf geschlossen werden, dass das Vermégen
nach Abwicklung der Privatstiftung an den Stifter zu-
rickfalt. Die Verfligung Uber das Vermogen erhélt der

Stifter selbst dann, wenn dieses nach Abwicklung an
ihn zurtickfalt, frihestens nach Ablauf des Sperr-
jahres.

Ein Widerrufsvorbehalt indiziert zwar einen gewis-
sen beherrschenden Einfluss, fur sich aleine vermag er
es idR aber nicht, diesen zu vermitteln.?%) Einem
Widerrufsvorbehalt kommen umso schwéchere Indiz-
wirkungen zu, je stérker die sonstigen Einflussmog-
lichkeiten anderer Rechtstréger oder Gruppen von
Rechtstragern (insb im Bereich der Anderung der Stif-
tungserklérung und der Bestellung/Abberufung von
Organmitgliedern) sind.

2.2.3. Anderungsvorbehalt

Nach dem Entstehen der Privatstiftung kann die Stif-
tungserklérung vom Stifter nur abgeéndert werden,
wenn er sich die Anderung derselben in der Stiftungs-
urkunde vorbehalten hat. Auch beim Anderungsvorbe-
halt kdnnen die Modalitéten der Ausiibung desselben
in der Stiftungsurkunde festgelegt werden; wurde kei-
ne abwei chende Regelung getroffen, kommt das Recht
gegebenenfalls nur alen Stiftern gemeinsam zu (8§ 3
Abs 2 PSG).

Bei einem umfassenden Anderungsvorbehalt konnen
Stifter grundsétzlich?) jede Anderung der Stiftungser-
klarung vornehmen.??) Die Anderungsmaglichkeit um-
fasst auch die Anderung des Stiftungszwecks, der Be-
gunstigten und L etztbegiinstigten, der Hohe und Fal-
ligkeit von Zuwendungen sowie der gesamten Stif-
tungsorganisation und Struktur, etwa auch der Bestel-
lungsrechte. Von den Einflussmdglichkeiten her geht
ein Anderungsrecht daher weiter as ein Widerrufs-
recht.?3)

Einem unbeschréankten Anderungsvorbehalt kommt
daher bei Beurteilung des beherrschenden Einflusses
besondere Bedeutung zu. Sind anderen Rechtstrégern
oder Gruppen von Rechtstragern keine vergleichbaren
Einflussmdglichkeiten eingeraumt (insb in Bezug auf
die Geschéftsfiihrung der Privatstiftung), ist bei Beste-
hen eines unbeschrankten Anderungsvorbehalts von
einer kontrollierten Privatstiftung auszugehen.

Dies gilt selbst dann, wenn die Organisationsstruktur
der Privatstiftung bisher eine direkte Einflussnahme
des Stifters — etwa durch Selbsterganzung des Stif-
tungsvorstands und Fehlen zustimmungspflichtiger
Geschéfte — verhindert hat, diese Struktur aber — insb

Ubernahmegesetz nach dem Ubernahmerechts-Anderungsgesetz

2006, GesRZ 2007, 182 (186).

19) Zu den steuerlichen Folgen der Aufl6sung einer eigenntitzigen
Privatstiftung siehe Arnold/Sangl/Tanzer, Privatstiftungs-Steuer-
recht (2006) Rz 11/570 ff.

20) AA Hofmann, GesRZ 2007, 186.

2l) Von Fragen der Treue- und Gleichbehandlungspflicht bzw
sonstigen Schranken des Anderungsrechtes abgesehen.

2) OGH 27.5.2004, 6 Ob 61/04w, ecolex 2005, 47; Hoch-
edlinger, Verzicht lediglich eines Mitstifters auf gemeinsam vor-
behaltenes Anderungsrecht méglich? ecolex 2004, 863.

23) OGH 26.4.2006, 3 Ob 217/05s, GesRZ 2006, 196.
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durch ein in der Stiftungserklérung vorbehaltenes An-
derungsrecht — jederzeit gedndert werden kann
(,,scheinkontrollfreie” Privatstiftung). Kann néamlich
zB der Stifter durch Anderung der Stiftungserklarung
einen Kontrollwechsel tber die Privatstiftung — und
daher mittelbar Uber die Zielgesellschaft — herbei-
fuhren, muss er bis zu dieser Anderung selbst al's kon-
trollierend angesehen werden.

2.2.4. Recht auf Bestellung und Abberufung
von Organmitgliedern

Fur die Kontrolle Uber eine Privatstiftung ist der Ein-
fluss auf die Zusammensetzung und die Willenshil-
dung des geschéftsfiihrenden Organs zentral .2%) Beson-
deres Gewicht hat hierbei das Recht auf Bestellung
und Abberufung von Mitgliedern des Stiftungsvor-
stands. Trotz der von der Firmenbuchpraxis geforder-
ten Mindestfunktionsperiode und der Einschrankung
der Abberufbarkeit auf wichtige (sachliche) Griinde?)
erhdlt der Bestellungs- bzw Abberufungsberechtigte
schon rein faktisch durch die Auswahl der agierenden
Personen wesentlichen Einfluss auf die Geschéftsfiih-
rung.)

Auch bei Selbstergdnzung der Organwalter ist ein
beherrschender Einfluss dennoch nicht ausgeschlos-
sen,?’) sofern er Uber die sonstigen Gestaltungen der
Stiftungserkldrung sichergestellt ist.

Das Recht auf Bestellung und Abberufung der Mit-
glieder des Stiftungsvorstands ist daher fir einen be-
herrschenden Einfluss ausreichend (sofern es nicht
durch die sonstigen Gestaltungen der Stiftungserkl&:
rung erheblich abgeschwéacht wird), fur diesen aber
nicht zwingend erforderlich.

Ob das Recht, die Mitglieder anderer Stiftungsorga-
ne zu bestellen oder abzuberufen, einen beherrschen-
den Einfluss auf die Privatstiftung vermittelt, hangt
von den Aufgaben dieses weiteren Organs ab. Wesent-
lich ist hierbei insh, ob dieses seinerseits die Mitglie-
der des Stiftungsvorstands bestellt und abberuft bzw
inwieweit die Geschéftsfiihrung des Stiftungsvorstands
(insb auch Uber Zustimmungs- und Vetorechte) an die-
ses weitere Organ gebunden ist.

2.2.5. Weisungsrechte, Zustimmungs-, Veto- und
vergleichbare Kontrollrechte

Weisungsrechte, Zustimmungs- und Vetorechte kén-
nen — je nach Ausgestaltung — Einfluss auf die Wil-
lensbildung vermitteln. Eine Bindung des Stiftungs-
vorstands durch Weisungsrechte, Zustimmungs- und
Vetorechte bzw vergleichbare Kontrollrechte darf (aus
stiftungsrechtlicher Sicht) jedenfalls nie so weit gehen,
dass der Stiftungsvorstand zum blof3en Vollzugsorgan
degradiert wird.?®) Sie sind aber im Zusammenwirken
mit anderen Rechten (etwa Bestellungs- und Abberu-
fungsbefugnis) geeignet, einen vorhandenen Einfluss
zu verstdrken und ihn letztendlich auch zu einem be-
herrschenden zu machen.

2.2.6. Relevanz der Beginstigtenstellung?

Nach § 24 Abs 1 Z 3 UbG idF vor dem UbRAG 2006
bestand eine Pflicht zur Angebotsstellung nach § 22
UbG dann nicht, wenn Aktien auf eine Privatstiftung
Ubertragen wurden, deren Beglinstigte ausschliefflich
bisherige Gesellschafter oder Angehérige (8 32 KO)
der Gesellschafter waren. Die Rechtslage nach dem
UbRAG 2006 stellt nicht mehr auf die Begiinstigten-
stellung ab. Dies ist schon insoweit konsequent, als es
bei der kontrollierenden Beteiligung auf die stimmbe-
rechtigten Aktien bzw allgemein auf einen beherr-
schenden Einfluss®), nicht jedoch auf eine wirtschaft-
liche Beteiligung oder ein blof3es Vermdgensinteresse
schlechthin ankommt.*)

Zumeist wird ein beherrschender Einfluss mit der
Stellung als Begiinstigter oder Letztbegiinstigter der
Privatstiftung einhergehen. Notwendig ist dies aller-
dings nicht. Auch eine Person, der keine Beglinstigten-
oder Letztbeglinstigtenstellung zukommt, kann einen
beherrschenden Einfluss auf die Geschéftsfiihrung der
Privatstiftung haben;®!) die grundsétzliche Unabhén-
gigkeit von Beglnstigten- und L etztbeglinstigtenstel-
lung hat der Gesetzgeber durch die Streichung des Ver-
weises auf die Beginstigten im Zuge des UbRAG
2006 in § 24 UbG verdeutlicht. Dieses Ergebnis wird
durch die Wertung des § 23 Abs 2 Z 4 UbG, nach dem
auch dem Fruchtgenussberechtigten Aktien nur dann
zugerechnet werden, wenn er zumindest die Stimm-
austibung beeinflussen kann, unterstrichen.

Génzlich irrelevant sind Beglinstigten- und L etztbe-
gunstigtenstellung dennoch nicht. Typischerweise indi-
Zieren sie ein besonderes Interesse an der Aufrechter-
haltung eines beherrschenden Einflusses. Gibt ein bis-
her kontrollierend Beteiligter das Vermodgensinteresse
(das sich letztlich in der Beglnstigten- bzw Letzt-

24 Gall in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 24 Rz 37.

%) OGH 26.4.2001, 6 Ob 60/01v, RdW 2001/502 = W8I
2002/94; vgl auch Hochedlinger, Personengesellschaften als Stifter,
RdW 2004/46, 67; aA offenbar Reich-Rohrwig/Grof3, Zur Abberu-
fung des Stiftungsvorstands, ecolex 2003, 103.

26) Hofmann, GesRZ 2007, 187; Zollner, GesRZ 2003, 282.

27) Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 25 Rz 75.

%) OGH 26.4.2001, 6 Ob 60/01v, RdW 2001/502 = W8I
2002/94; im Ergebnis auch C. Nowotny in Csoklich/Muller/
Grohs/Helbich (Hrsg), Handbuch zum Privatstiftungsgesetz (1994)
163; Bruckner/Fries/Fries, Die Familienstiftung im Zivil-, Steuer-
und Handelsrecht (1994) 35; Micheler in Doralt/Nowotny/Kalss
(Hrsg), PSG (1998) § 14 Rz 8; G Nowotny in Gassner/Goth/
Grohs/Lang (Hrsg), Privatstiftungen — Gestal tungsmdglichkeiten in
der Praxis (2000) 151.

2) Vgl §22 Abs3Z 2 UbG

30) N. Arnold, PSG-Kommentar?, Einl Rz 33.

31) So bereits zur friiheren Rechtlage Zollner, GesRZ 2003, 282;
siehe zur aktuellen Rechtslage auch Diregger/Kalss'Winner, Uber-
nahmerecht?, Rz 248; auf den Einfluss abstellend auch Gall in
Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 24 Rz 37, aA Hofmann, GesRZ
2007, 186; unter Hinweis auf die noch zur Rechtslage vor dem
UbRAG 2006 ergangene E UbK 19.4.2001, 2001/1/3-27, €ine ma-
terielle Begunstigtenstellung fordernd Huber in Huber (Hrsg),
Ubernahmegesetz, § 25 Rz 75.
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begunstigtenstellung ausdriickt) zugunsten Dritter auf
und behdlt er sich lediglich formal Gestaltungs- und
Kontrollrechte vor, wird schon rein sachverhaltsméfdig
berechtigter Zweifel an der Ernstlichkeit der Aufrecht-
erhaltung der Kontrolle angebracht sein.

3. Stiftungsrechtliche Moglichkeit einer Anderung
der ,, Beherrschung*

Haben sich der/die Stifter die Anderung der Stif-
tungserklérung vorbehalten, kdnnen sie — wie bereits
dargelegt — grundsétzlich jede Anderung der Stiftungs-
erklérung vornehmen. Lediglich ein im Zeitpunkt der
Eintragung der Privatstiftung in das Firmenbuch nicht
aufgenommener Widerrufsvorbehalt kann nicht mehr
nachgeholt werden.®?) Sehr wohl zulassig ist es aber,
dass der/die Stifter auf die ihm/ihnen vorbehaltenen
Gestaltungsrechte (Widerruf/Anderung) mit entspre-
chender Anderung der Stiftungserklarung®) entweder
zur Ganze verzichtet/verzichten®) oder die Modalité
ten der Ausiibung derselben (etwa von Mehrstimmig-
keit auf Alleinentscheidung eines Stifters) abéndert/
abandern.

Ebenso wenig bestehen Bedenken dagegen, dass
Stifter die einmal gewahlten Bestellungsregelungen fir
Mitglieder des Stiftungsvorstands oder fiir andere Or-
gane neu gestalten.®®) Dartiber hinaus kann es durch
auflésende Bedingungen (etwa die Abhangigkeit eines
Mitwirkungsrechtes vom aufrechten Bestand einer
Ehe) und sonstige Umsténde (etwa Ableben eines Stif-
ters) zu Anderungen bei den Einflussnahmemaglich-
keiten kommen. Zu denken ist hierbei insb an die
Fale, dass
e die Alleinkontrollmdglichkeit Gber die Privatstiftung

wechselt oder eingeraumt wird,

e die Alleinkontrollmdglichkeit verloren geht (entwe-
der dahingehend, dass die Kontrolle einer Personen-
mehrheit zukommt oder die Privatstiftung kontroll-
frei wird) und

® es zu Verschiebungen innerhalb von Personengrup-
pen kommt.

Die moglichen Gestaltungen werden noch bel den
Fallgruppen unter Pkt Il. ndher dargestellt.

4. Privatstiftung als gemeinsam vorgehender
Rechtstrager

Fur die Beurteilung einer Privatstiftung als kontrol-
liert bzw beherrscht iSd UbG ist es bereits ausreichend,
dass ein Rechtstrager Uber die Méglichkeit verfiigt, ei-
nen beherrschenden Einfluss auf die Privatstiftung aus-
zutben. Folglich ist den hier zu behandelnden Féllen
gemeinsam, dass die Privatstiftung in der Ausgangs-
lage regelmaliig as kontrolliert bzw beherrscht iSd
UbG anzusehen sein wird.

Die kontrollierte Privatstiftung wird weitersidR auch
as gemeinsam mit dem sie letztendlich beherrschenden
Rechtstrager vorgehend anzusehen sein; ein solches ge-
meinsames Vorgehen wird zumindest vermutet.*) Da

die Beteiligungen gemeinsam vorgehender Rechtstré:
ger wechsel seitig zuzurechnen sind,3”) kann eine Ande-
rung der Stiftungserklérung auch dann zu Ubernahme-
rechtlichen Konsequenzen fuhren, wenn die Privatstif-
tung selbst keine kontrollierende Beteiligung®®) halt.
Die Anderung der Stiftungserklérung kann daher insb
auch aufgrund erstmaliger Zusammenrechnung von
Beteiligungen zur Angebotspflicht fiihren.)

I1. Fallgruppen
1. Ubergang der Alleinkontrolle (iber die Privatstiftung
1.1. Angebotspflicht

Das UbG knipft die Angebotspflicht nicht nur an das
unmittelbare Erlangen einer kontrollierenden Beteili-
gung an der Zielgesellschaft: Nach § 22 Abs 1 UbG
|6st auch das Erlangen einer mittelbaren kontrollieren-
den Beteiligung das Pflichtangebot aus. Eine mittelba
re kontrollierende Beteiligung liegt hierbei gem § 22
Abs 3 UbG dann vor, wenn entweder an einer bérse-
notierten®®) AG eine kontrollierende Beteiligung iSv
8§ 22 Abs 2 UbG gehalten wird (Z 1) oder aber — bei ei-
nem sonstigen Rechtstréger —,, Anteilsrechte oder son-
stige Rechte ermdglichen, einen beherrschenden Ein-
fluss auf diesen Rechtstréger auszutiben* (Z 2), und je-
weils dieser Rechtstréger selbst eine kontrollierende
Beteiligung an der Zielgesellschaft halt.*!)

Aufgrund der weiten Formulierung in 8 22 Abs 3
Z 2 UbG (, sonstige Rechte*) kann eine kontrollieren-
de Beteiligung auch durch einen Rechtstréger, an dem
keine Anteil srechte bestehen, insb auch durch eine Pri-
vatgtiftung, vermittelt werden.*?) Die Einbeziehung

32) OGH 26.4.2006, 3 Ob 217/05s, GesRZ 2006, 196.

33) OGH 25.5.2007, 6 Ob 18/07a, abgedruckt in der nachsten
Ausgabe der GesRZ (N. Arnold).

34) OGH 24.5.2006, 6 Ob 78/06y, RdW 2006/590, 631;
25.5.2007, 6 Ob 18/07a; nicht jedoch auf die Stifterstellung.

%) N. Arnold, PSG-Kommentar?, § 15 Rz 71a.

¥) Vgl §1Z6iVm §22Abs3Z 2 UbG Die Vermutung des ge-
meinsamen Vorgehens ist unabhangig davon, ob zusammen eine
kontrollierende Beteiligung erreicht wird.

37)§23Abs1iVm§1Z 6 UbG

38) Mehr als 30 % der standig stimmberechtigten Aktien (§ 22
Abs 2 UbG).

%) ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 13; Huber in Huber (Hrsg),
Ubernahmegesetz, § 22a Rz 17.

“0) Die Beteiligungspapiere miissen hierfiir gem § 2 UbG an ei-
ner sterreichischen Borse im Amtlichen Handel oder im Geregel-
ten Freiverkehr zugelassen und notiert sein. Zu den Unschérfen in
der gesetzlichen Unterscheidung zwischen Bérsenotiz und Zulas-
sung siehe auch Diregger/Kalss’Winner, Ubernahmerecht?, Rz 27.

41) Gleiches gilt, wenn der die Kontrolle vermittelnde Rechtstrager
selbst blof? eine mittelbare kontrollierende Beteiligung an der Ziel-
gesellschaft hdlt. Vgl Diregger/KalssWinner, Ubernahmerecht?,
Rz 189; Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 22 Rz 25.

42y Vgl Zollner, GesRZ 2003, 280 f; Diregger/Kalss’Winner,
Ubernahmerecht?, Rz 187; Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmege-
setz, § 22 Rz 21; Gall, Die Angebotspflicht nach dem Ubernahme-
gesetz (2003) 196; zur Parallelbestimmung in 8 8 Z 12 EKEG vgl
auch Zollner, Privatstiftungen und EKEG, OBA 2004, 831 (834).
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kontrollierter Privatstiftungen in die Ubernahmerechtli-
che Betrachtung ist auch bereits aufgrund gemein-
schaftsrechtlicher Vorgaben geboten.*®) Der Gesetzge-
ber trégt damit dem Umstand Rechnung, dass—wie be-
reits ausgefiihrt — auch die eigentiimer- und mitglieder-
lose Privatstiftung &hnlich einer Kapitalgesellschaft
kontrolliert werden kann. Zudem kann durch entspre-
chende Gestaltung auch bei Privatstiftungen ein Ergeb-
nis erzielt werden, das wirtschaftlich betrachtet im We-
sentlichen dem Verkauf einer Beteiligung an einer Ka-
pitalgesellschaft entspricht. Halt die Privatstiftung
selbst unmittelbar oder mittelbar**) eine kontrollieren-
de Beteiligung an der Zielgesellschaft, so wird durch
den damit verbundenen Wechsel des die Privatstiftung
beherrschenden Rechtstrégers die Angebotspflicht gem
§22 Abs1iVmAbs 3 Z 2 UbG ausgel 6st.%)

Fur die Ubernahmerechtliche Beurteilung ist in die-
sem Zusammenhang entscheidend, ob der Rechtstra
ger, der die Privatstiftung und daher letztlich auch die
Zielgesellschaft beherrschen kann, bei wirtschaftlicher
Betrachtung®) wechselt. Dabel ist — abweichend von
der Beurteilung auf Ebene der Zielgesellschaft
selbst*’) — ein materieller Kontrollbegriff ausschlagge-
bend.*8) Ein Abstellen auf die Beteiligungshthe schei-
det bei der Privatstiftung ohnehin aus; auch andere for-
mal e Kriterien schienen dem Gesetzgeber aufgrund der
weitreichenden Gestaltungsmdglichkeiten zu Recht
nicht sachgemaR.*)

Der Ubergang der Alleinkontrolle tiber eine kontrol-
lierend an der Zielgesellschaft beteiligte Privatstiftung
stellt gewissermal3en den Grundfall der hier zu unter-
suchenden Félle dar. Ein solcher zur Angebotspflicht
fuhrender Kontrollwechsel Uber die Privatstiftung
kann bspw dadurch eintreten, dass der die Privatstif-
tung bisher kontrollierende Stifter von seinem in der
Stiftungsurkunde vorbehaltenen (umfassenden) Ande-
rungsrecht zugunsten eines Dritten (,, Erwerber*) Ge-
brauch macht, ihm zB die Bestellungskompetenz fir
den Stiftungsvorstand bzw sonstige Organe einréumt;
dies wird typischerweise auch mit einer Anderung der
Beglnstigtenregelung einhergehen. Auch andere Ein-
griffe in das Organisationsgefiige der Privatstiftung,
wie zB die Einrichtung eines vom Erwerber beherrsch-
ten Beirates mit weitgehenden Entscheidungsbefugnis-
sen, kénnen die Angebotspflicht (primér des Erwer-
bers) gem § 22 Abs 1iVm Abs 3 Z 2 UbG ausl 6sen.

Ein tatbestandsméaRiger Kontrollwechsel Uber die
Privatstiftung kann jedoch nicht nur durch Anderung
der stiftungsrechtlichen Organisation bzw durch férm-
liche Einrdumung von Bestellungs- oder Mitbestim-
mungsrechten ausgel 6st werden. Diein 8 22 Abs3Z 2
UbG angefiihrten , anderen Rechte”, die die Beherr-
schungsmaoglichkeit vermitteln, kdnnen auch in ver-
traglichen Vereinbarungen Uber die Ausiibung der Be-
herrschungsmacht durch den bisher kontrollierenden
Rechtstrager bestehen.>®) In diesen Fallen ist eine Ab-
grenzung zu § 22a Z 1 UbG zu treffen. Wird vertrag-
lich vereinbart, dass alle beherrschungsrelevanten

Handlungen ausschliefflich nach Weisung des Erwer-
bers ausgef ihrt werden sollen und wird der bisher kon-
trollierende Stifter (bzw ein sonstiger Rechtstréger, der
die Privatstiftung beherrscht) somit ausschlief3dlich zum
»ausfihrenden Organ“,%) so ist die Beteiligung der
Privatstiftung — tber den ,Umweg" des Stifters —dem
,Erwerber* gem § 23 Abs 2 Satz 1 UbG einseitig zu-
zurechnen. Kommt dem bisher kontrollierend Beteilig-
ten hingegen zumindest in Teilbereichen noch ein Mit-
entscheidungsrecht zu, so liegt ein Fall der Begrin-
dung gemeinsamer Kontrolle vor (siehe dazu unten
Pkt 3.).

1.2. Preis des Pflichtangebots

Die im Rahmen des Pflichtangebots zu bietende
Gegenleistung muss gem § 26 Abs 1 UbG zumindest
dem hochsten Preis entsprechen, den der Bieter inner-
halb eines Jahres vor Anzeige des Angebots fiir (diese)
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft gezahlt hat
(Referenzpreis). Weiters darf der Angebotspreis den
durchschnittlichen Borsekurs wéahrend der letzten
sechs Monate vor Bekanntgabe der Angebotsabsicht
nicht unterschreiten.

Wird die Angebotspflicht wie hier durch eine mittel-
bare Kontrollerlangung ausgel6st, ordnet 8§ 26 Abs 3
Z 1 UbG die angemessene Preisfestlegung unter Wah-
rung des Gleichbehandlungsgrundsatzes und Beriick-
sichtigung der Abs 1 und 2 leg cit an. Der Mindestpreis
des Angebots ist demnach aus jener Transaktion abzu-
leiten, die zum mittelbaren Kontrollerwerb gefiihrt
hat.5?) Nach dem Wortlaut der Bestimmung ist eine an-
gemessene Preisfestsetzung nur dann vorzunehmen,
wenn der die Kontrolle vermittelnde Rechtstrager
»auch andere Vermigenswerte aul3er der Beteiligung
an der Zielgesellschaft halt oder Schulden hat“. An-
sonsten soll der Preis des Pflichtangebots nach der
Systematik des Gesetzes unmittelbar®?) aus der Gegen-

43) Hofmann, GesRZ 2007, 183.

4 Zu mehrstockigen mittelbaren Beteiligungen vgl etwa
Diregger/Kalss’Winner, Ubernahmerecht?, Rz 189; Huber in Huber
(Hrsg), Ubernahmegesetz, § 22 Rz 25.

45) So auch Hofmann, GesRz 2007, 183.

46) BloR formale Anderungen sind hingegen gem § 24 Abs 3 UbG
von der Angebotspflicht befreit.

47) Wo gem § 22 Abs 2 UbG ein formeller Kontrollbegriff zur
Anwendung kommt.

“8) Vgl Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Ubernahme-
recht, OJZ 2006/42, 659 (661); Diregger/KalssWnner, Ubernah-
merecht?, Rz 185; Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 22
Rz 19.

49) ErIRV 1334 BIgNR 22. GP, 13.

50) AA Hofmann, GesRZ 2007, 187, der in diesen Féllen den Hin-
zutritt eines besonderen Gleichlaufs der Vermogensinteressen zwi-
schen der Privatstiftung und dem die Beherrschungsmacht Aus-
Ubenden fordert.

51) Was auf dieser Ebene stiftungsrechtlich unbedenklich ware,
da alfélige Beschrankungen der Beherrschung der Privatstiftung
davon unberuhrt bleiben.

%2) Vgl UbK 9.6.2005, 2005/1/4-56.

53) Dh nur durch Beriicksichtigung der Beteiligungshohe.
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leistung fir die Kontrolltransaktion abgeleitet wer-
den.>*) Bei Privatstiftungen wird jedoch bereits immer
dann eine angemessene Preisfestsetzung nach 8§ 26
Abs 3 Z 1 UbG vorzunehmen sein, wenn der neue
Kontrollaktiondr nicht sdmtliche Herrschafts- und
Vermogensrechte gleich einem 100-%-Gesell schafter
einer Kapitalgesellschaft auf sich vereint.

Parallel zum AuslGsetatbestand in § 22 Abs 3 UbG
ist nicht nur der Erwerb von Anteilsrechten an einer
Holdinggesellschaft, sondern auch der Erwerb sonsti-
ger Rechte umfasst. Auch beim Ubergang der Kontrol-
le Uber eine Privatstiftung ist daher die fir die Einréu-
mung der entsprechenden Herrschaftsrechte geleistete
Gegenleistung bei der Preisfestsetzung zu berticksich-
tigen.

Ausgangspunkt fir die angemessene Festlegung sind
daher die vom Bieter fir die Einrdumung der Kontroll-
position gewahrte Gegenleistung sowie die Hohe der
(allenfalls mittelbaren) Beteiligung der Privatstiftung
an der Zielgesellschaft.®) Hierbei ist gleichgliltig, ob
die Gegenleistung firr die Anderung der Organisation
der Stiftungsstruktur oder etwa die vertragliche Einréu-
mung von Weisungsrechten erbracht wird. Dieser Aus-
gangsbetrag ist in der Folge um den Wert des sonstigen
Vermodgens bzw der Verbindlichkeiten der Privatstif-
tung zu berichtigen,®) wobei freilich nicht von den
Buchwerten auszugehen, sondern eine an den Verkehrs-
werten orientierte Bewertung durchzuftihren ist.7)

Gerade beim Ubergang der Kontrolle iiber eine Pri-
vatstiftung ist es — zB aufgrund eines sonst notwendi-
gen Eingriffs in die Vermogensposition von Dritten
(insb Beglinstigten) — denkbar, dass die fur die Ange-
botspflicht mal3geblichen Herrschaftsrechte nicht ein-
heitlich mit den daneben bestehenden Vermégensrech-
ten Ubertragen werden, Dritte also weiterhin am Er-
tragswert der Privatstiftung (und somit mittelbar an der
Zielgesellschaft) partizipieren. In diesen Féllen ist die
gewdhrte Gegenleistung gem § 26 Abs 3 Satz 1
(2. Halbsatz) UbG auch um den Wert solcher Vermo-
gensrechte zu bereinigen (erh6hen). Ebenso sind ande-
re geldwerte Vereinbarungen zwischen dem bisher
kontrollierenden Rechtstréger und dem Erwerber zu
beriicksichtigen.

1.3. Adressat der Angebotspflicht

Adressat der Angebotspflicht ist in den Fallen des
Ubergangs der Alleinkontrolle gem § 22 Abs 1 UbG
primér derjenige Rechtstrager, der die Kontrolle tber
die Privatstiftung (allenfalls mittelbar) erlangt hat. Da
die nunmehr beherrschte Privatstiftung jedenfall ) als
gemeinsam mit dem Erwerber vorgehend zu betrach-
ten ist, ist auch sie gem § 23 Abs 3 UbG zur Ange-
botsstellung verpflichtet und haftet fur die Erbringung
der Gegenleistung.

Weiters treffen die Ubernahmerechtlichen Pflichten
des Bieters auch alle weiteren mit diesem gemeinsam
vorgehenden Rechtstréger. Der bisher die Privatstif-

tung beherrschende Rechtstrager ist jedoch idR nicht
von den Bieterpflichten umfasst, soweit der Kontroll-
wechsel nicht a's Bildung eines (Unterordnungs-)Syn-
dikats anzusehen ist. Der weite Wortlaut von § 1 Z 6
UbG ist daher im Verhdltnis zu dem bisher kontrollie-
renden Rechtstréger insofern zu reduzieren, als dieser
regelmafig nicht zur Angebotsstellung verpflichtet ist;
auch die Haftung fir die Gegenleistung tritt ihm
gegeniiber idR nicht ein.

1.4. Ausnahme von der Angebotspflicht analog
§ 25 Abs 1 UbG

Gem § 25 Abs 1 Z 5 UbG ist die Ubertragung einer
kontrollierenden Beteiligung auf eine Privatstiftung
von der Angebotspflicht ausgenommen, wenn Angeho-
rigeiSv 8 32 Abs 1 KO einen beherrschenden Einfluss
auf die Privatstiftung ausiiben kdnnen. Wie auch bei
der unentgeltlichen Ubertragung einer kontrollieren-
den Beteiligung unter Angehorigen) sah der Gesetz-
geber in diesen Féllen das vom Kontrollwechsel aus-
gehende Gefahrdungspotenzial typischerweise als
gering an.%%)

Diese Ausnahmebestimmung l&sst sich auch (ana-
log) auf Sachverhalte anwenden, in denen erst nach
Ubertragung der kontrollierenden Beteiligung ein
Ubergang der Kontrolle auf einen Angehorigen statt-
findet.?!) Dies gilt jedenfalls dann, wenn der Ubergang
der aleinigen Kontrolle tber die Privatstiftung unent-

geltlich erfolgt.?)

%) Wenngleich eine Holdinggesellschaft ohne jegliche Verbind-
lichkeiten kaum vorkommen wird.

55) Bzw der Gesamtwert sonstiger geldwerter Leistungen.

56) Vgl etwa Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 26
Rz 56 mwN.

57) So grundsétzlich auch Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmege-
setz, § 26 Rz 57, der jedoch zumindest fir Passiva von einer Indiz-
wirkung der Buchwerte ausgeht. UE sind auch tbernommene
Schulden immer at market zu bewerten, um alenfalls nicht (mehr)
marktiibliche Konditionen entsprechend beriicksichtigen zu kon-
nen. Dies gilt insb auch fur unverzindiche Steuerlatenzen.

%8) Die Vermutung in § 1 Z 6 Satz 2 UbG kann UE im Verhdtnis
zu dem Kontrollmittler nicht widerlegt werden.

59 Vgl § 25Abs 1 Z 4 UbG.

60) ErlRV 1276 BIgNR 20. GP, 42 f (zur Vorgangerbestimmungen
in § 24 Abs 1 Z 3 UbG aF). Zu der durch das UbRAG 2006 einge-
filhrten Méglichkeit, auch bei Ubertragungen unter Angehérigen
Bedingungen und Auflagen zum Schutz der Minderheitsaktionére
vorzusehen, siehe ErlRV 1334 BIgNR 22. GP, 16. Wenngleich von
unentgeltlichen Ubertragungen unter Angehorigen wohl tatséchlich
ein typischerwei se geringeres Gefahrenpotenzia ausgeht, darf doch
die Sachgerechtigkeit des Verweises auf § 32 Abs 1 KO kritisch
hinterfragt werden, zielt diese Bestimmung doch — zur Verhinde-
rung von Umgehungskonstruktionen — auf einen moglichst weiten
Zurechnungskreis ab (Verwandtschaft bzw Verschwagerung bis
zum vierten Grad der Seitenlinie).

61) Vgl Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 25 Rz 77.

62) Zur Bedeutung der Unentgeltlichkeit der Transaktion und der
folglich mangelnden finanziellen Ungleichbehandlung der Ubrigen
Aktionare vgl Diregger/KalssWinner, Ubernahmerecht?, Rz 268;
Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 25 Rz 58.
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1.5. Uberschreiten der gesicherten Sperrminoritét

Neben der Anderung des Kontrollbegriffs wurde
durch das UbRAG 2006 auch der Tatbestand des
., Uberschreitens der gesicherten Sperrminoritat” gem
§ 26a UbG eingefiihrt. Diese Bestimmung fiihrt unab-
héngig vom Wechsel der Kontrolle Uber die Zielgesell-
schaft®®) zu einem partiellen Ruhen der Stimmrechte,
falls mehr al's 26 %, aber nicht mehr als 30 % der stan-
dig stimmberechtigten Aktien der Zielgesellschaft er-
worben werden. In diesem Fall kdnnen nicht mehr als
26 % der Stimmrechte ausgelibt werden. Altbeteiligun-
gen unterliegen dieser Rechtsfolge jedoch nicht,%4) so-
dassAktionére, die bereits zum Zeitpunkt des In-Kraft-
Tretens des UbRAG 2006 Uber mehr as 26 % der
Stimmrechte verflgten, diese weiterhin unbeschrankt
austiben durfen.)

Die Bestimmung gilt gleichermal3en fir den hier
interessierenden mittelbaren Beteiligungserwerb,)
wobei die Rechtsfolge hierbei jedoch regelméliig ins
Leere lauft, da bereits der unmittelbar beteiligte
Rechtstrager von derselben Rechtsfolge betroffen ist.
Zu einem (erstmaligen) Ruhen der Stimmrechte
kommt es daher nur beim mittelbaren Erwerb einer Be-
teiligung, die as Altbeteiligung nicht den Stimm-
rechtsbeschrankungen unterliegt.6’) Freilich kann es
unabhéngig davon aufgrund der Zusammenrechnungs-
regeln in § 23 UbG zum Ruhen weiterer Stimmrechte
kommen, die durch den Kontrollwechsel in die Be-
rechnung mit einzubeziehen sind.

Halt daher die Privatstiftung, tber die die Kontrolle
wechselt, selbst mittelbar oder unmittelbar zwar keine
kontrollierende Beteiligung, aber mehr als 26 % der
sténdig stimmberechtigten Aktien, so fihrt der Kon-
trollwechsel Uber die Privatstiftung gem § 26a UbG
ebenfalls zu einem partiellen Ruhen der Stimmrechte
der Privatstiftung an der Zielgesellschaft, soweit die
Privatstiftung nicht ohnehin bereits selbst der Stimm-
rechtsbeschrénkung unterliegt.

§ 26a Abs 3 UbG normiert die Félle, in denen die
Rechtsfolgen gem Abs 1 nicht eintreten, weitgehend
paralel zu den Ausnahmen von der Angebotspflicht
(8 24 UbG). Lediglich das Nichterreichen der Haupt-
versammlungsmehrheit®) findet als Ausnahmetatbe-
stand in § 26a UbG keine Entsprechung; dies ist auch
insofern konsequent, als der Gesetzgeber im Bereich
zwischen 26 % und 30 % der Stimmrechte ohnehin
nicht von einem beherrschenden Einfluss ausgeht.5°)

K eine Entsprechung finden hingegen die Anzei getat-
bestande gem § 25 Abs 1 UbG, sodass nach dem Wort-
laut von § 26a UbG das Ruhen des Stimmrechts grund-
sdtzlich auch bel Vorliegen eines Anzeigetatbestandes
gem § 25 Abs 1 UbG eintritt. Um den Wertungswider-
spruch zu vermeiden, dass die Ubertragung einer mehr
as 30%igen Beteiligung bel Vorliegen der Vorausset-
zungen von § 25 Abs 1 UbG nur zur Anzeigepflicht,
das Erlangen der gesicherten Sperrminoritét unter den
ansonsten gleichen Bedingungen trotz des geringeren

abstrakten Geféahrdungspotenzials hingegen zum par-
tiellen Ruhen der Stimmrechte fiihrt, hat die UbK das
Vorliegen dieser Voraussetzungen bei ihrer Entschei-
dung nach § 26a Abs 4 UbG entsprechend zu beriick-
sichtigen.”™®) Nach dieser Bestimmung kann die UbK
im Einzelfall das Ruhen der Stimmrechte ganz oder
teilweise aufheben und stattdessen Bedingungen und
Auflagen festlegen, sofern dadurch ein gleichwertiger
Schutz der Ubrigen Beteiligungspapi erinhaber gewahr-
leistet ist. Anders als der Wortlaut von § 26a Abs 4
UbG vielleicht vermuten lasst, kann die UbK das Ru-
hen der Stimmrechte freilich auch aufheben, ohne Be-
dingungen oder Auflagen vorzusehen, fals dies zum
Schutz der Ubrigen Beteiligungspapierinhaber nicht
notwendig erscheint. Dies wird gerade bei Vorliegen
der Voraussetzungen gem § 25 Abs 1 UbG haufig an-
zunehmen sein.

Das an dieser Stelle zur Anwendbarkeit von § 26a
UbG Gesagte gilt sinngemé auch fur dieim Folgenden
beschriebenen Félle, sofern die Kontrolle Uber eine Pri-
vatstiftung wechselt, die ihrerseits tiber mehr as 26 %,
aber nicht Uber mehr a's 30 % der Stimmrechte verfigt.

2. Verlust der Alleinkontrolle tGber die Privatstiftung
2.1. TatbestandsmaRigkeit

Die Ubertragung einer kontrollierenden Beteiligung
auf eine Privatstiftung ist gem § 24 Abs 3 Z 3 UbG von
der Angebotspflicht befreit, wenn der schon bisher
kontrollierend Beteiligte einen beherrschenden Ein-
fluss auf die Privatstiftung ausiiben kann und daher
bei wirtschaftlicher Betrachtung keine Anderung der
Beherrschungssituation eintritt (siehe schon oben
Pkt 1.2.1.)."1) Wird die Privatstiftung hingegen von ei-
nem anderen Rechtstréger oder aber Uberhaupt nicht

63) Vgl Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 26a Rz 27.

6 Vgl Diregger/Kalss’Winner, Ubernahmerecht?, Rz 289;
Huber/Alscher, Das Ubernahmerechtsinderungsgesetz — ein Uber-
blick, ecolex 2006, 574 (575); Huber in Huber (Hrsg), Ubernahme-
gesetz, § 26a Rz 10.

85) Fraglich ist jedoch, ob ein nach In-Kraft-Treten des UbRAG
2006 erfolgter Hinzuerwerb zu einem Ruhen der Stimmrechte
fihrt; so Diregger/KalssWinner, Ubernahmerecht2, Rz 289; aA
Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 26a Rz 10.

66) Die Beurteilung, ob mittelbar eine gesicherte Sperrminoritat
erlangt wurde, hat nach § 22 Abs 3 UbG zu erfolgen. Auf den Ebe-
nen oberhalb der Zielgesellschaft muss daher jeweils eine kontrol-
lierende Beteiligung gegeben sein.

67) Vgl Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 26a Rz 15.

) Vgl § 24 Abs 2 Z 2 UbG,

9) Inwieweit dies angesichts der Hauptversammlungsprasenzen
in Osterreich auch der Realitét entspricht, ist freilich eine andere
Frage; vgl Diregger/Kalss’'Winner, Ubernahmerecht?, Rz 291.

70) AA Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 26a Rz 29,
der sich fir eine analoge Anwendung der Anzeigetatbestande gem
§ 25 Abs 1 UbG ausspricht.

1) Vgl auch bereits die Generalklausel in § 24 Abs 1 Satz 1 UbG:
»Die Angebotspflicht besteht nicht, ... wenn der Rechtstréger, der
diesen [beherrschenden] Einfluss bei wirtschaftlicher Betrachtungs-
weise letztlich ausiiben kann, nicht wechselt.”
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beherrscht, 16st die Ubertragung — mangels Anwend-
barkeit anderer Ausnahmebestimmungen — die Ange-
botspflicht aus. Wie Zollner’?) zu Recht ausfuhrt, ent-
steht auch bei Ubertragung auf eine nicht kontrollierte
Privatstiftung genau jene Gefahrensituation, die ein
Austrittsrecht der Ubrigen Aktionére rechtfertigt. Ein
solcher Kontrollwechsel unterscheidet sich letztlich
kaum von einem Kontrollerwerb durch eine reine
Streubesitzgesellschaft.

L 6st aber auch der blofRe Verlust der Beherrschungs-
moglichkeit Uber eine Privatstiftung — unabhéngig von
einer zeitnahen Ubertragung der kontrollierenden Be-
teiligung — bereits die Angebotspflicht aus? Erhalten
die Minderheitsaktionére auch dann ein Austrittsrecht,
wenn der bislang kontrollierend beteiligte, aber selbst
beherrschte Rechtstrdger zum , Konzernherr* auf-
steigt?

Schon an der Formulierung von § 22 Abs 3 UbG
zeigt sich, dass der Gesetzgeber einen seinerseits be-
herrschten Rechtstrager im Ergebnis blof3 a's willens-
losen Kontrollmittler ansieht.”®) Die Ubertragung einer
kontrollierenden Beteiligung auf eine Konzerntochter
des Ubertragenden ist daher auch — unabhéngig von
deren Geschéftsfeld — von der Angebotspflicht ausge-
nommen. Dies unterstreicht die Konzerneingangs-
schutz-Funktion des UbG;™) das von Tochtergesell-
schaften ausgehende Geféhrdungspotenzial wird be-
reits bei Eintritt der Muttergesellschaft als mitverwirk-
licht angesehen.™) Trotz der konzernweiten wechsel-
seitigen Zurechnung™) fihrt das bloRe Hinzutreten
weiterer Konzerngesellschaften und damit die Erweite-
rung des Zurechnungskreises nach dem UbG unstrittig
nicht zur Angebotspflicht, sofern nicht der letztendlich
beherrschende Rechtstréger wechselt.””)

In Hinblick auf die nach der Gesetzeskonzeption al-
lein maRgebliche letztendliche Beherrschung™) |&sst
sich durchaus vertreten, dass auch der Verlust der Kon-
trolle Uber eine Privatstiftung, die somit selbst zum
obersten Glied der Zurechnungskette wird, grundsétz-
lich eine tatbestandsméiige Kontrollerlangung gem
§22 Abs 1iVm Abs 3 UbG darstellt.

Zu diesem Ergebnis fihrt auch der Vergleich mit ei-
ner sonstigen Gruppe gemeinsam vorgehender Rechts-
tréger: Fuhrt die Aufldsung eines bestehenden Unter-
ordnungssyndikats — selbst ohne Anteilstibertragung™)
— im Ergebnis zur Beherrschung der Zielgesellschaft
durch das bislang untergeordnete Syndikatsmitglied,
so l6st dies ebenfalls ein Pflichtangebot gem § 22aZ 2
UbG aus; der Wechsel des bloR untergeordneten Grup-
penmitglieds ist hingegen grundsétzlich von der Ange-
botspflicht ausgenommen.®) Ein gleichartiges Uber-/
Unterordnungsverhditnis ist jedoch bis zum Kontroll-
verlust auch zwischen dem die Privatstiftung bisher
beherrschenden Rechtstrager einerseits und der Privat-
stiftung selbst andererseits zu erblicken.

Adressat der Angebotspflicht ist die die Kontrolle
Uber die Zielgesellschaft erlangende Privatstiftung.
Wurden innerhalb der einjdhrigen Referenzperiode

keine Aktien der Zielgesellschaft erworben, so ist
dlein auf den durchschnittlichen Borsekurs abzu-
stellen.8l)

2.2. Passivitéat

Folgt man der Ansicht, dass auch der Verlust der Be-
herrschung Uber die Privatstiftung eine tatbestandsmé&
Bige Kontrollerlangung darstellt und daher zur Ange-
botspflicht der Privatstiftung fihren kann, stellt sich
zunéchst die Frage, ob eine derartige Kontrollerlan-
gung alspassiviSv § 22b Abs 1 UbG zu betrachten ist.
Dieswird regelmaliig zu bejahen sein, zumal esfir die
Anwendbarkeit dieser Bestimmung UE ausreichen
muss, dass im Zeitpunkt des Anteilserwerbs nicht mit
einer alleinigen, dh grundsétzlich zur Angebotspflicht
fuhrenden Kontrollerlangung gerechnet werden muss-
te. Die Anwendung von § 22b UbG fiihrt zu einem
partiellen Ruhen des Stimmrechts; die kontrollierend
beteiligte Privatstiftung kann daher unabhangig von
der Hohe ihrer Beteiligung nicht mehr als 26 % der
Stimmrechte ausiiben.??) Gem § 22b Abs 3 UbG kann
die UbK die Stimmrechtsbeschrankung zwar teilweise
aufheben, keinesfalls diirfen jedoch mehr als 30 % der
Stimmrechte ausgelibt werden. Zudem fihrt ein Aus-
bau der Beteiligung zur Angebotspflicht (§ 22b Abs 2
UbG).8)

2.3. Ausnahmen von der Angebotspflicht analog
§ 25 Abs 1 UbG

Privatstiftungen werden haufig auch zur generatio-
nenubergreifenden Absicherung des Unternehmensbe-
stands eingesetzt. Der Gesetzgeber hat dem Anliegen,
dass ein Generationenwechsel nicht aufgrund schwer
finanzierbarer Pflichtangebote letztendlich zu einem
VeraulRerungszwang der Erben fuhren soll, durch ent-

72) Zollner, GesRZ 2003, 283 (zur Vorgangerbestimmung in § 24

Abs1Z 3 UbG aF).

) Vgl § 22 Abs 3 UbG: , eine Beteiligung an einer Zielgesdll-
schaft ... durch einen Rechtstréger anderer Rechtsform gehalten
wird ..."

™) Vgl S Bydlinski/Winner, Das neue Ubernahmegesetz, OBA
1998, 913 (914 ff); P. Doralt, Ubernahme, Verschmel zung, Konzern
und City Code, GesRZ 2000, 197; Gall, Angebotspflicht, 76 f.

75) Dementsprechend ist gem § 24 Abs 3 Z 2 UbG auch die Uber-
tragung von der Tochter- zur Muttergesellschaft von der Angebots-
pflicht ausgenommen.

) Vgl §23Abs1iVm§1Z6UbG

M) Vgl aber die in Deutschland gefuhrte Diskussion zur ver-
gleichbaren Bestimmung in § 30 Abs 1 WpUG idF vor In-Kraft-
Treten des Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes, hierzu Sein-
meyer in Seinmeyer/Hager, WpUG?2 (2007) § 30 Rz 9 f mwN.

8) Vgl § 24 Abs 1 UbG.

) Vgl nur Diregger/Kalss’'Winner, Ubernahmerecht?, Rz 198.

80) Vgl § 22aZ 3 UbG.

81) § 26 Abs 1 UbG,

82) § 22b Abs 2 UbG.

83) Dies gilt UE jedoch nur fUr den Erwerb stimmberechtigter
Aktien; so offenbar auch Huber in Huber (Hrsg), Ubernahme-
gesetz, § 22b Rz 31.
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sprechende Ausnahmebestimmungen Rechnung getra-
gen,®) deren (analoge) Anwendbarkeit auch bei Ver-
lust der Kontrolle Uber eine (Familien-)Privatstiftung
in Betracht kommt.

Der in der Praxis wohl am haufigsten vorkommende
Fall, in dem eine urspriinglich kontrollierte Privatstif-
tung kontrollfrei werden kann, ist der Tod des einzigen
bzw letzten verbliebenen Stifters, der die Privatstiftung
kraft der ihm vorbehaltenen Stifterrechte kontrollieren
konnte. Gem § 25 Abs 1 Z 4 UbG fihrt der Erwerb ei-
ner kontrollierenden Beteiligung mittels Erbgang nicht
zur Angebotspflicht; stattdessen ist der Erwerb der
UbK bloR anzuzeigen. Die Rechtfertigung dieser Be-
stimmung wird darin gesehen, dass der neue kontrol-
lierende Aktiondr in diesen Fallen typischerweise kei-
ne andere Geschéftspolitik verfolgen wird, sodass die
Minderheitsaktionére nicht durch ein Austrittsrecht ge-
schiitzt werden missen.®®) UE ist die Kontinuitéat der
bisherigen Geschéftspolitik bei einem durch den Tod
des Stifters verursachten Ubergang der Kontrolle auf
eine Privatstiftung®) in noch grofRerem Ausmal? ge-
wéhrleistet, als dies bei Erwerb durch einen Erben der
Fall wére. Gerade die mangelnde Einflussmdglichkeit
auf die Geschicke der Privatstiftung durch deren Be-
glnstigte®”) sichert idR die Fortfuihrung des Unterneh-
mens in der bisherigen Form. Aus diesen Griinden ist
der Verlust der Kontrolle tGber die Privatstiftung und
somit die (alleinige) Kontrollerlangung der Privatstif-
tung Uber die Zielgesellschaft analog § 25 Abs 1 Z 4
UbG von der Angebotspflicht befreit. Der Erwerb ist
der UbK bloR anzuzeigen; sollten die Umstande im
Einzelfall eine besondere Gefdhrdungslage zu befiirch-
ten geben, kann sie gem § 25 Abs 2 UbG ihre Ent-
scheidung von Bedingungen oder Auflagen abhéngig
machen.

Von der Angebotspflicht sind uE weiters jene Félle
ausgenommen, in denen der bisher kontrollierende
Rechtstréager zu Lebzeiten auf sein Beherrschungsrecht
verzichtet, es— abgesehen von der Stiftung selbst — auf
keinen Dritten Ubergeht und ausschliefdlich Angehdrige
gem 8§ 32 Abs 1 KO Begtinstigte der kontrollfreien Pri-
vatstiftung sind. Neben der Befreiung fur im Erbweg
erfolgte Erwerbe fiihren gem § 25 Abs 1 Z 4 UbG auch
Schenkungen unter Angehdrigen zu einer Anzeige- an-
statt einer Angebotspflicht. Auch hier sah der Gesetz-
geber idealtypisch ein geringeres Gefahrdungspotenzi-
a der Minderheitsaktiondre verwirklicht. Im Vorder-
grund steht idR nicht ein zur Anderung der Geschéfts-
politik fihrender Wechsel der Beherrschung, sondern
eine Vermdgenszuwendung an Familienmitglieder. Bei
Verzicht auf die Beherrschung der Privatstiftung, insb
auf ein noch bestehendes umfassendes Anderungs-
recht, stellt sich die Situation &hnlich dar; der Verzicht
kann als abschlief3ender und unwiderruflicher Schritt
einer bereits mit Einrdumung der Begiinstigtenstellung
begonnenen unentgeltlichen Zuwendung gesehen wer-
den. Das vom Gesetzgeber fur die Schenkung unter
Angehorigen pauschal angenommene?®) geringere Ge-

fahrdungspotenzial der Minderheitsaktionare wird
wohl auch hinsichtlich einer derart ausgestalteten Fa-
milienprivatstiftung zu vermuten sein. Wie schon beim
Untergang der Beherrschungsméglichkeit bei Tod des
Beherrschenden kann in diesen Féllen regelméfdig so-
gar von einer starkeren Kontinuitét der Geschéftspoli-
tik ausgegangen werden; auch erfolgt die Kontroll-
erlangung durch die Privatstiftung ohne Gewdahrung
einer Kontrollprémie.®)

Daraus lsst sich UE ableiten, dass auch ein unent-
geltlich erfolgter unwiderruflicher®) Verzicht auf die
Beherrschungsmdglichkeit zugunsten einer Privatstif-
tung, deren Begunstigte ausschliefdlich Angehérige iSv
§ 32 Abs 1 KO sind, nicht der Angebotspflicht unter-
liegt. § 25 Abs 1 Z 4 UbG ist daher auch auf derartige
Sachverhalte analog anzuwenden.

3. Beherrschung der Privatstiftung durch
Personenmehrheit

Oft wird eine kontrollierte Privatstiftung nicht von
einem einzelnen Rechtstrager, sondern durch eine
Gruppe von Rechtstrégern beherrscht. Neben dem
Wechsel der Alleinkontrolle bzw dem Verlust der Kon-
trolle Uber die Privatstiftung stellt sich daher die Frage,
inwieweit Anderungen einer gemeinsamen Beherr-
schung der Privatstiftung (und somit auch der Zielge-
sellschaft) zur Gbernahmerechtlichen Angebotspflicht
fuhren koénnen.

Die Bindelung und gemeinsame Ausibung von
Stimmrechten der Zielgesellschaft durch eine Perso-
nenmehrheit trifft man im Anwendungsbereich des
UbG hauptsachlich iZm Syndikatsvertragen, also Ver-
einbarungen zwischen Aktionédren der Zielgesellschaft,
an.®Y) Insb wenn die Kontrolle tber die Zielgesell-
schaft langfristig gemeinsam ausgelibt werden soll,
kann jedoch anstelle einer Vereinbarung auf Aktionars-

8% Vgl § 25 Abs 1 Z 4 und 5 UbG sowie die Vorgéangerbestim-

mungen in § 24 Abs 1 Z 1 und 3 UbG aF; siehe dazu auch ErlRV
1276 BIgNR 20. GP, 42.

8) ErlRV 1276 BIgNR 20. GP, 42; vgl Huber in Huber (Hrsg),
Ubernahmegesetz, § 25 Rz 58.

86) Beglinstigte dieser Privatstiftung werden typischerweise An-
gehorige des Stifters sein.

87) Andernfalls lage ohnehin ein Kontrollwechsel vor.

88) Allerdings hat die UbK seit In-Kraft-Treten des UbRAG 2006
auch bei Ubertragungen im Familienkreis die Moglichkeit, ihre
Entscheidungen von Bedingungen und Auflagen abhéngig zu ma-
chen (vgl § 25 Abs 2 UbG).

89) So auch zur Rechtfertigung des Privilegierungstatbestandes
Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 25 Rz 58.

9) Soweit der Verzicht auf die Kontrollmdglichkeit seinerseits
wieder abgedndert werden kann, liegt aus Ubernahmerechtlicher
Sicht weiterhin eine kontrollierte Privatstiftung vor, da es auf die
Maglichkeit zur Kontrollausiibung ankommt (siehe oben Pkt 1.2.2.).

9) Freilich mussen an der Vereinbarung nicht unbedingt die un-
mittelbaren Aktionére der Zielgesellschaft beteiligt sein, sondern
kann eine Syndizierung auch etwa zwischen den Muttergesell-
schaften der Aktiondre stattfinden; vgl Huber in Huber (Hrsg),
Ubernahmegesetz, § 22a Rz 15.
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ebene auch ein gemeinsam kontrollierter selbstéandiger
Rechtstréger als Vermittler der Kontrolle tiber die Ziel-
gesellschaft dienen (Vergesellschaftung des Syndi-
kats).%?) Wenngleich sich fir diese Zwecke vor alem
eine Kapitalgesellschaft anbietet, kommt hierfir
grundsétzlich auch die Privatstiftung in Frage.®)

Wird eine Privatstiftung von einer Personenmehrheit
kontrolliert, so sind Anderungen der Zusammenset-
zung bzw Organisation der Gruppe Ubernahmerecht-
lich anhand von § 22 Abs 3 Z 2 UbG zu beurteilen, so-
dass es auf die Anderung des beherrschenden Einflus-
ses Uber die Privatstiftung ankommt.®¥) Gleiches gilt
auch fir die erstmalige Begrindung der gemeinsamen
Kontrolle sowie die Aufldsung dieser Gruppe. Die ge-
meinsame Beherrschung der Privatstiftung setzt hier-
bei nicht zwingend voraus, dass unter den die Privat-
stiftung beherrschenden Rechtstréagern eine Absprache
Uber die Auslibung dieser Kontrolle getroffen wird;
vielmehr ersetzt die Begriindung einer gemeinsamen
Beherrschung der zwischengeschalteten Privatstiftung
regel malig die ansonsten zwischen den Aktionéren der
Zielgesellschaft getroffene Vereinbarung.®®)

Ein zur Angebotspflicht fuhrender Kontrollwechsel
kann zum einen in der erstmaligen Begriindung sowie
in der Auflésung der gemeinsamen Kontrolle Uber die
Privatstiftung bestehen. Zum anderen kdnnen auch
Anderungen des die Privatstiftung beherrschenden
Personenkreises sowie Umgestaltungen der gemeinsa-
men Willensbildung die Angebotspflicht ausl ésen.

3.1. Aufgabe der Alleinkontrolle

Gibt der die Privatstiftung bisher alein Kontrollie-
rende diese aleinige Kontrolle auf, indem er einem
Dritten die Mitkontrolle einrdumt, so entspricht dies
idR spiegelbildlich der Begriindung einer Gruppe iSv
§ 22aZ 1 UbG auf Ebene der Zielgesellschaft.®) Die-
ser Ubergang von alleiniger zu gemeinsamer Kontrol-
le ist as tatbestandsmélliges Erlangen der Kontrolle
iSv § 22 Abs 1 UbG anzusehen und fuhrt daher zur An-
gebotspflicht.®”) Adressaten der Angebotspflicht sind
hierbel jene Rechtstréger, die die Privatstiftung fortan
gemeinsam beherrschen kénnen.

Eine Ausnahme besteht wiederum fir den praktisch
bedeutenden Fall, in dem die Privatstiftung von einer
Mehrzahl von Familienmitgliedern des Stifters®) kon-
trolliert wird. Gerade hier wird es oft zu Verschiebun-
gen der Beherrschungsmadglichkeiten kommen, etwa
bei Ubergabe der Mitkontrolle auf die dem Stifter fol-
gende Generation und dem anschlieRenden Rickzug
des Stifters. Derartige Verschiebungen der Einfluss-
moglichkeiten innerhalb des Kreises von Angehdrigen
iSv 8§ 32 Abs 1 KO fihren nicht zur Angebotspflicht,
sondern sind analog § 25Abs 1 Z 4 bzw 5 UbG von der
Angebotspflicht befreit, soweit die Einrdumung der
Kontrollmdglichkeit unentgeltlich geschieht.®®) Dies
folgt schon daraus, dass selbst der Ubergang der allei-
nigen Kontrolle unter diesen Voraussetzungen nicht

zur Angebotspflicht des die Kontrolle erlangenden
Angehorigen fuhrt (siehe oben Pkt 1.4.).

Gem § 24 Abs 1 Satz 1 UbG besteht die Angebots-
pflicht weiters dann nicht, wenn der Rechtstréger, der
den beherrschenden Einfluss letztlich ausiiben kann,
nicht wechselt. Dementsprechend sind auch jene Félle
von der Angebotspflicht ausgenommen, in denen der
bisher kontrollierende Aktionér ale wesentlichen Ent-
scheidungen weiterhin auch gegen den Willen des hin-
zugetretenen Rechtstrégers treffen kann.1®) Freilich
stellt sich hierbei auch bereits die Frage nach der Tat-
bestandsméRigkeit einer solchen Anderung.10%)

Keine gemeinsame Kontrolle liegt vor, wenn der vor-
mals alleine kontrollierende Rechtstrager Dritten for-
mal kontrollrelevante Entscheidungsbefugnisse ein-
raumt, dies aber — etwa durch nochmalige Anderung
der Stiftungserkldrung — einseitig wieder zurtickneh-
men kann, ohne hierbei (vertrags)rechtlichen bzw wirt-
schaftlichen'®?) Beschrankungen zu unterliegen. In
diesen Féllen ist demnach weiterhin von der aleinigen
Kontrolle des Anderungsberechtigten auszugehen.

3.2. Anderungen innerhalb der die Privatstiftung
kontrollierenden Gruppe

Auch eine Anderung in der Zusammensetzung der die
Privatstiftung kontrollierenden Gruppe kann zur Ange-
botspflicht fiihren. Gleiches gilt fir Anderungen der
Stiftungsorganisation, soweit dadurch die Einflussnah-
me der Gruppe auf die Privatstiftung materiell eine An-
derung erfahrt.1%) Beurteilungsmalstab ist hierbei
wiederum § 22 Abs 3 Z 2 UbG Be Auslegung dieser
Vorschrift ist auf diein § 22a Z 3 bzw allgemein § 24

92) Vgl Winner, OJZ 2006, 665; siehe auch Huber in Huber

(Hrsg), Ubernahmegesetz, § 22a Rz 61.

%) Vgl Hofmann, GesRZ 2007, 188.

9 Vgl Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 22a Rz 13.

%) Siehe auch Hofmann, GesRZ 2007, 188.

%) Gegen die Anwendung von § 22a UbG auf vergesellschaftete
Syndikate Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 22a Rz 13.

97) So auch zum Ubergang von alleiniger zu gemeinsamer Kon-
trolle auf Ebene der Zielgesellschaft Winner, ©JZ 2006, 664 f;
Diregger/KalssWinner, Ubernahmerecht?, Rz 198; Huber in Huber
(Hrsg), Ubernahmegesetz, § 22a Rz 21; Gall in Huber (Hrsg),
Ubernahmegesetz, § 24 Rz 43.

%) Angehcrige iSv § 32 Abs 1 KO.

99) Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 25 Rz 77.

100y Vgl zur parallelen Situation der Begriindung eines Subordina-
tionssyndikats Diregger/Kalss’Winner, Ubernahmerecht?, Rz 202.

101y gl auch Huber in Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 22a
Rz 28.

102) Hat der anderungsberechtigte Stifter bei Ausiibung des An-
derungsrechts einen Vermodgensnachtell zu beflrchten, ist dies zu-
mindest a's Indiz fur eine gemeinsame Auslibung der Kontrolle zu
werten. Hierflr ist es nicht erforderlich, dass der Dritte auch einen
rechtlich durchsetzbaren Anspruch auf Aufrechterhaltung seines
Einflusses hat. Zu denken ist etwa an mit der Anderung der Stif-
tungserklarung aufschiebend bedingte Optionsrechte des Dritten
oder aber auch bereits an die drohende Rickforderung einer Ver-
mogenszuwendung mittels L eistungskondiktion.

103) /gl auch Winner, ©JZ 2006, 661.
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Abs 1 Satz 1 UbG festgelegten Grundsitze zuriickzu-
greifen.1*%) Demnach ist entscheidend, ob die Anderung
letztlich dazu fihrt, dass die Willensbildung der Privat-
stiftung in wesentlichen Angelegenheiten von einer an-
deren, bislang nicht beherrschenden Gruppe von
Rechtstrégern bestimmt werden kann.1®) Die Einfluss-
moglichkeiten der betelligten Rechtstrdger sind dem-
nach einer materiellen Untersuchung zu unterziehen.1%)

[11. Ergebnisse

1. Privatstiftungen sind iSd UbG immer kontrolliert
oder kontrollfrei.

2. Die Ubertragung einer kontrollierenden Beteili-
gung an einer Zielgesellschaft auf eine kontrollfreie
Privatstiftung |6st — unabhangig von der Begiinstigten-
regelung — grundsétzlich ein Pflichtangebot aus.

3. Ein Erwerb einer unmittelbaren oder mittelbaren
kontrollierenden Beteiligung an einer Zielgesellschaft
durch eine Privatstiftung ist dann von der Angebots-
pflicht ausgenommen, wenn ausschliefdlich der/die bis-
her kontrollierend Beteiligte(n) auf die Geschéaftsfiih-
rung der Privatstiftung einen beherrschenden Einfluss
austiben kann/kénnen. Von Féllen der blof3en ,, Schein-
kontrolle" abgesehen, reicht die Moglichkeit der Be-
herrschung aus.

4. Ob eine Privatstiftung kontrolliert ist, kann nur bei
Gesamtbetrachtung beurteilt werden:

4.1. Ein Widerrufsvorbehalt indiziert einen gewissen
beherrschenden Einfluss, fir sich aleine vermag er es
alerdings nicht, diesen zu vermitteln.

4.2. Bei Aufnahme eines unbeschrankten Ande-
rungsvorbehalts ist Ublicherweise von einer durch den
Anderungsberechtigten kontrollierten Privatstiftung
auszugehen, sofern anderen Rechtstrégern keine ver-
gleichbaren Einflussmoglichkeiten eingerdumt sind.
Dies gilt auch dann, wenn aufgrund der Ausgestaltung
der Stiftungserklérung (insb bei Selbstergénzung des
Stiftungsvorstands) keine direkte Einflussmdglichkeit
auf die Geschéftsfihrung besteht (diese aber jederzeit
hergestellt werden kann).

4.3. Das Recht auf Bestellung/Abberufung der Mit-
glieder des Stiftungsvorstands (oder der Mitglieder an-
derer Organe, die wesentlichen Einfluss auf die Ge-
schéftsfihrung oder Auswahl der Mitglieder des Stif-
tungsvorstands nehmen kénnen) ist flr einen beherr-
schenden Einfluss ausreichend (fUr diesen aber nicht
zwingend erforderlich).

4.4. Weisungs-, Zustimmungs-, Veto- und vergleich-
bare Rechte kénnen in Zusammenwirken mit anderen
Einflussmdglichkeiten einen Einfluss auf die Ge-
schéftsfihrung der Privatstiftung zu einem beherr-
schenden iSd UbG machen.

4.5. Die Rechtslage nach dem UbRAG 2006 stellt
nicht mehr auf die Beglnstigtenstellung ab. Auf Sach-
verhaltsebene kann der Begunstigtenstellung aber
Indizwirkung zukommen.

5. Zum Ubergang der Alleinkontrolle Uber eine
Privatstiftung ist festzuhalten:

5.1. Durch Anderung der Stiftungserklarung, Ver-
schiebungen bei den Stifterrechten und vertragliche
Vereinbarungen des die Privatstiftung Kontrollieren-
den kann es zu einem Kontrollwechsel tber die Privat-
stiftung und somit auch zur Angebotspflicht kommen.

5.2. Adressat der Angebotspflicht ist in diesen Féllen
primér der die Kontrolle Erwerbende, daneben auch
die Privatstiftung.

5.3. Der Preis des Pflichtangebots ist anhand von
8§ 26 Abs 3 UbG zu bestimmen.

5.4. Die unentgeltliche Ubertragung der Kontrolle an
Angehorige iSd 8 32 Abs 1 KO ist analog § 25 Abs 1
Z 5 UbG von der Angebotspflicht ausgenommen.

5.5. Halt die Privatstiftung (unmittelbar oder mittel-
bar) mehr als 26 %, aber nicht mehr as 30 % an der
Zielgesellschaft, ist § 26a UbG zu beachten.

6. Beim Verlust der Alleinkontrolle Uber eine Privat-
stiftung ergeben sich nachstehende Problemfélle:

6.1. Wird die Privatstiftung, die bisher ihrerseits be-
herrscht wurde, bspw durch umfassende Aufgabe der
bisher vorbehaltenen Einflussméglichkeiten des Stif-
terskontrollfrei, wird sie selbst zum obersten Glied der
Zurechnungskette. Dieser Fall kann nach der hier ver-
tretenen Auffassung daher ein Pflichtangebot ausl Gsen.
Adressat der Angebotspflicht ist die Privatstiftung.

6.2. Verzichtet der bisher die Privatstiftung Beherr-
schende zu Lebzeiten auf seine Beherrschungsmdog-
lichkeit und sind ausschliefdlich Angehorige iSd § 32
Abs 1 KO Begunstigte der kontrollfreien Privatstif-
tung, ist analog zu § 25 Abs 1 Z 4 UbG keine Ange-
bots-, sondern lediglich eine Anzeigepflicht gegeben.

6.3. Erlischt die Beherrschung eines Stifters durch
Ableben desselben, ist gleichfals eine Analogie zu
§ 25 Abs 1 Z 4 UbG geboten.

7. Bei der Beherrschung der Privatstiftung durch
eine Personenmehrheit ist zu beachten:

7.1. Wird die gemeinsame Beherrschung der Privat-
stiftung erstmals begriindet, aufgel 6st oder in relevan-
ter Weise umgestaltet, kann dies zu einer Angebots-
pflicht fuhren. Anderungen der gemeinsamen Beherr-
schung sind hierbei unter sinngemai3er Heranziehung
von § 22aZ 3 UbG zu beurteilen.

7.2. Der unentgeltliche Wechsel von der Alleinkon-
trolle zu einer gemeinsamen Kontrolle innerhalb des
Personenkreises des § 32 Abs 1 KO ist von der Ange-
botspflicht analog § 25 Abs 1 Z 4 und 5 UbG ausge-
nommen.

104y Diregger/Kalss/Winner, Ubernahmerecht?, Rz 249.

105) Vgl Diregger/Kalss’Winner, Ubernahmerecht?, Rz 204.

106) Zur umfangreichen Judikatur der UbK zu Anderungen in
kontrollierenden Syndikaten siehe den Uberblick bei Huber in
Huber (Hrsg), Ubernahmegesetz, § 22a Rz 5.



