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I. Rechtsfolgen qualifizierten Beteiligungs-
erwerbes im ÜbG

1. Pflichtangebot und Überschreiten gesicherter 
Sperrminorität

Wer die Kontrolle über mehr als 30 % der Stimmrech-
te aus Beteiligungspapieren an einer AG erlangt, die zum
Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind (kon-
trollierende Beteiligung), muss dies der ÜbK unverzüg-
lich mitteilen und innerhalb von 20 Börsetagen ein Ange-
bot für den Erwerb aller Beteiligungspapiere der Zielge-
sellschaft anzeigen (Pflichtangebot – §§ 2, 22 Abs 1, 2
und 3 ÜbG).6) Ab der Anzeige ist es dem Bieter verboten,
den Erwerb von Beteiligungspapieren der Zielgesell-
schaft zu besseren Bedingungen anzubieten oder Beteili-
gungspapiere zu verkaufen (§§ 10, 16 Abs 1 und 3, § 22
Abs 1 ÜbG). Dieselben Pflichten treffen (gemeinsam vor-
gehende – dazu unten unter 2.) Rechtsträger, die Kontrol-
le durch Bildung, Auflösung oder Änderung (in) einer
Gruppe erwerben (§ 22a ÜbG). Angebotspflichtig wird
auch, wer eine kontrollierende Beteiligung von nicht
mehr als 50 % der Stimmrechte innerhalb eines Jahres um
2 % der Stimmrechte der Gesellschaft aufstockt (sog
„Creeping-in“ – § 22 Abs 4 ÜbG). Die Verletzung der Be-
stimmungen über das Pflichtangebot ist für Bieter, die mit
ihnen gemeinsam vorgehenden Rechtsträger und deren
Organe mit einer Verwaltungsstrafe belegt (§ 35 Abs 1 
Z 1 und Abs 2 ÜbG). Zivilrechtlich ist der Verstoß mit
dem Ruhen der Stimmrechte des Bieters sanktioniert
(§ 34 Abs 1 Z 1 ÜbG). In besonderen Fällen (passiver
Kontrollerwerb, Fehlen eines materiellen Kontrollerwer-
bes oder -wechsels oder höherwertige andere Interessen)
gelten Ausnahmen von der Angebotspflicht (§§ 22b, 24
und 25 ÜbG). 

Der Erwerb von mehr als 26 % bis zu 30 % der Stimm-
rechtsmacht ist der ÜbK innerhalb von 20 Börsetagen an-
zuzeigen (Überschreiten der gesicherten Sperrminorität

– § 26a Abs 1 ÜbG). Stimmrechte, die die 26-%-Schwel-
le überschreiten, ruhen (§ 26a Abs 2 ÜbG).

Zweck dieser zentralen Bestimmungen des ÜbG ist es,
die Minderheitsaktionäre zu schützen und ihnen nach ei-
nem Kontrollwechsel Gelegenheit zum Austritt zu geben
(Konzerneingangskontrolle).7) Außerdem soll ausge-
schlossen werden, dass einzelne Aktionäre aus der Aufga-
be ihrer Machtstellung Sondervorteile (Kontrollprämie)
lukrieren können.8)

*) Dr. Alexander Hofmann, LL.M., ist Rechtsanwalt in Wien und
auch in New York zugelassen.

1) BGBl I 2006/75. Zitate des ÜbG beziehen sich im Folgenden
auf die neue Fassung. Mit dem Zitat „ÜbG aF“ wird die bis
19.5.2006 in Geltung gestandene Fassung des ÜbG bezeichnet.

2) RL 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
vom 21.4.2004 betreffend Übernahmeangebote, ABl L 142 vom
30.4.2004, S 12.

3) Die in der Einleitung des Prüfungsverfahrens vom 14.12.2005,
B 389/05-22 ua, hinsichtlich der Verordnungsermächtigung der
Übernahmekommission (ÜbK) geäußerten verfassungsrechtlichen
Bedenken hat der VfGH im Erk vom 6.10.2006, G 151/05 ua,
V 115/05 ua, RdW 2007, 21, als zutreffend erkannt und die Verfas-
sungswidrigkeit der § 22 Abs 1, 2, 5 und 6, § 25 Abs 1 und 2 und
§ 34 Abs 1 Z 2 ÜbG aF sowie die Gesetzwidrigkeit der Verordnung
der ÜbK vom 9.3.1999 zum ÜbG, kundgemacht im Veröffentli-
chungsblatt der Wiener Börse AG vom 11.3.1999, Veröffentlichung
Nr 115 (1. ÜbV), festgestellt.

4) Dazu im Allgemeinen Huber/Alscher, Das Übernahmerechts-
Änderungsgesetz – ein Überblick, ecolex 2006, 574.

5) ErlRV 1334 BlgNR 22. GP zu § 22 Abs 3.
6) Zur Definition der Begriffe und zum internationalen Anwen-

dungsbereich siehe §§ 1, 2 und 27b ÜbG sowie unten unter Ab-
schnitt VII.

7) Zollner, Kontrollwechsel und Kontrollerlangung im Übernah-
megesetz, 46 ff.

8) Der Preis des Angebotes darf gesetzliche Referenzpreise (Er-
werbe des Bieters oder der mit ihm gemeinsam vorgehenden
Rechtsträger in den letzten 12 Monaten vor Anzeige des Angebotes
oder der durchschnittliche nach den Handelsvolumina gewichtete
Börsenkurs in den letzten sechs Monaten vor Bekanntgabe der An-

Alexander HOFMANN*)

Der mittelbare Beteiligungserwerb durch eine beherrschte Privat-
stiftung im Übernahmegesetz (ÜbG) nach dem Übernahmerechts-

Änderungsgesetz 2006 (ÜbRÄG)1)

Durch Art 1 ÜbRÄG wurde das ÜbG mit Wirkung vom 20.5.2006 durchgreifend ge-
ändert. Der Gesetzgeber hat damit die EU-Übernahme-Richtlinie (ÜbRL)2) umgesetzt
und den Bedenken des VfGH3) an der Gesetzmäßigkeit der 1. ÜbV entsprochen. Das
Regelungssubstrat der 1. ÜbV wurde im neuen System des ÜbG verankert. Kernstück
der Reform war die Ersetzung des materiellen Kontrollbegriffes durch die formellen
Schwellenwerte von 26 % und 30 % für die erste (unmittelbare) Beteiligungsstufe.4) Im
Folgenden soll dargelegt werden, wie das neue Recht den mittelbaren Erwerb einer
(kontrollierenden) Beteiligung durch eine beherrschte Privatstiftung (PS), wofür der
materielle Kontrollbegriff maßgeblich bleibt,5) regelt.
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2. Gemeinsames Vorgehen

Bei gemeinsam vorgehenden Rechtsträgern kommt es
zur Erstreckung der Bieterpflichten und der wechselseiti-
gen Zurechnung von Beteiligungen (§ 1 Z 6, § 23 Abs 1
und § 26a Abs 1 ÜbG). Gemeinsames Vorgehen ist typi-
scherweise gegeben, wenn mehrere Personen ihre Stimm-
rechte zur Kontrollerlangung syndizieren (§ 1 Z 6 ÜbG);
bei unmittelbarer oder mittelbarer Kontrolle wird dies
(widerleglich) vermutet (§ 1 Z 6 ÜbG). Das ÜbG knüpft
an mehreren Stellen an das gemeinsame Vorgehen an.

II. Bedeutung der beherrschten PS im 
Übernahmerecht

1. Zurechnung von Bieterpflichten

Entsprechend der wirtschaftlichen Betrachtungsweise
und zur Vermeidung von Umgehungsmöglichkeiten müs-
sen sich die Bieterpflichten auch auf Personen erstrecken,
die die ÜbG-relevante Beteiligung (kontrollierend oder
durch Überschreiten der gesicherten Sperrminorität)
mittelbar (dh über einen zwischengeschalteten Rechtsträ-
ger) erwerben (sog mittelbare Kontrolle bzw Beteiligung
– § 22 Abs 1 und Abs 3 und § 26a Abs 1 ÜbG).9) Mittel-
barer Kontrollerwerb kann auf zweierlei Weise stattfin-
den. Entweder erwirbt der unmittelbar beteiligte Rechts-
träger die Kontrolle über die Zielgesellschaft (und dieser
Erwerb wird dem mittelbar Beteiligten zugerechnet) oder
der mittelbar Beteiligte erlangt die Kontrolle über den
zwischengeschalteten Rechtsträger (der zuvor schon eine
kontrollierende Beteiligung an der Zielgesellschaft gehal-
ten hat). Primär ist die Zurechnung mittelbaren Beteili-
gungserwerbes vom Leitbild der sich aus einer Gesell-
schafterstellung ergebenden Beherrschungsmöglichkeit
geprägt.10) Ihre gesetzliche Definition nimmt aber auch
auf „sonstige Rechte“ Bezug, die es ermöglichen, den
zwischengeschalteten Rechtsträger und dessen Anteils-
verwaltung zu beherrschen (§ 22 Abs 3 Z 2 ÜbG). Das
Gesetz erfasst damit Steuerungsmacht, die „stiftungsinte-
ressierten“ Personen (widerrufs- oder änderungsberech-
tigten Stiftern, Begünstigten oder Letztbegünstigten – sie-
he dazu näher unten unter Abschnitt III.5.) aufgrund be-
sonderer Rechte über eine Stiftung zukommt.11) Die Vor-
gaben der ÜbRL (Art 5 Abs 1 sowie das in der Präambel
Abs 6 festgeschriebene Effektivitätsgebot) verlangen die-
ses weite Begriffsverständnis, von dem schon das ÜbG aF
ausging.

Erwirbt eine beherrschte PS eine kontrollierende Betei-
ligung an der Zielgesellschaft oder eine Beteiligung, die
die gesicherte Sperrminorität überschreitet, so ist Adres-
sat der übernahmerechtlichen Bieterpflichten (Pflichtan-
gebot, Verbot bestimmter Paralleltransaktionen, Creep-
ing-in-Beschränkung und Anzeige der überschrittenen
Sperrminorität), wer die PS beherrscht (§ 22 Abs 3 Z 2,
§ 16 Abs 1 und 3, § 26a Abs 1 ÜbG). Die PS unterliegt als
unmittelbar Beteiligte denselben Pflichten. Auch der um-
gekehrte Fall ist denkbar. Angebotspflichtig wird, wer
durch Veränderungen oder Verschiebungen innerhalb des

Stiftungsgefüges eine beherrschende Stellung in der PS
einnimmt und dadurch die mittelbare Kontrolle über die
Zielgesellschaft erlangt.

2. Zurechnung von Beteiligungen

Die Beherrschung einer PS führt dazu, dass für die PS
und die sie kontrollierende Person widerleglich vermutet
wird, dass sie gemeinsam vorgehen (§ 1 Z 6, § 22 Abs 3
ÜbG). Die relevanten Beteiligungsschwellen werden in
dieser Situation durch gegenseitige Zurechnung der An-
teile an der Zielgesellschaft berechnet.12) Für die Ver-
pflichtung zur Stellung eines Pflichtangebotes und die
sonstigen Bieterpflichten wird fingiert, dass jeder Betei-
ligte die Anteile des anderen hält. Die Bieterpflichten tref-
fen die beherrschte PS und den Einflussträger solidarisch,
auch wenn sich die relevante Beteiligung auf beide auf-
teilt (§ 23 Abs 1 und 3, § 26a Abs 1 ÜbG).13)

3. Sonstige Bedeutung

Die folgenden Regelungen des ÜbG richten sich eben-
falls an gemeinsam vorgehende Rechtsträger iSd § 1 Z 6
ÜbG und sind bei Involvierung einer beherrschten PS zu
beachten: 2. Teil (Freiwillige öffentliche Übernahmean-
gebote): Befreiung von der Bekanntmachungspflicht –
§ 5 Abs 4 ÜbG; Angaben zu den Rechtsträgern in der An-
gebotsunterlage – § 7 Z 12 ÜbG; Verbot von Parallel-

gebotsabsicht) nicht unterschreiten (§ 26 Abs 1 ÜbG). Dagegen lie-
ße sich einwenden, dass die Restriktion von Kontrollprämien der
Übernahme unterbewerteter Unternehmen und der Bereinigungs-
funktion des Kapitalmarktes entgegenwirkt und daher auch den
Interessen der Aktionäre abträglich ist (zur ökonomischen Analyse
siehe Klein/Coffee, Business Organization and Finance – Legal and
Economic Principles9, 167). Eine vertiefte Auseinandersetzung mit
rechtspolitischen Argumenten ist an dieser Stelle nicht möglich.

9) Zollner, Kontrollwechsel, 147.
10) Zollner, Die kontrollierte Privatstiftung aus gesellschafts- und

kapitalmarktrechtlicher Sicht, GesRZ 2003, 278.
11) ErlRV 1276 BlgNR 20. GP zu § 22 Abs 3; grundlegend dazu

Zollner, GesRZ 2003, 281 ff; weiters Diregger/Ullmer, Die Spruch-
praxis der Übernahmekommission nach drei Jahren Übernahmege-
setz – eine Auswahl, WBl 2002, 97 (104 f); Huber/Löber, Über-
nahmegesetz, § 22 Rz 16.

12) Die ÜbK hat die Zurechnung von Beteiligungen im Verhältnis
gemeinsam vorgehender Rechtsträger auch für den Creeping-in-
Tatbestand (Zurechnung der Mehrheit von Stimmrechten als nega-
tive Voraussetzung) trotz unklarer Formulierung schon nach der
Creeping-in-Verordnung (2. Verordnung der ÜbK vom 21.2.2000
zum ÜbG, kundgemacht im Veröffentlichungsblatt der Wiener Bör-
se AG vom 1.3.2000, Veröffentlichung Nr 42) bejaht (ÜbK
19.4.2001, GZ 2001/1/3-27). Mit dem ÜbRÄG wurde dies gesetz-
lich festgeschrieben (§ 1 Z 6, § 22 Abs 4, § 23 Abs 1 und 3 ÜbG).

13) Den Fällen einseitiger Zurechnung des § 23 Abs 2 ÜbG (wenn
die Beeinflussung der Ausübung der Stimmrechte dem Rechtsträ-
ger, dem zugerechnet wird, als Treugeber, Ermächtigungstreuhän-
der oder Fruchtgenussberechtigtem vorbehalten bleibt) lässt sich
die Beteiligung durch eine PS – ohne Widerlegung der Vermutung,
dass die PS und der Kontrollträger gemeinsam vorgehen – nicht zu-
ordnen (Diregger/Kalss/Winner, Das österreichische Übernahme-
recht², Rz 190; vgl auch Krejci, Die Aktiengesellschaft als Stifter,
76).
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transaktionen – § 16 ÜbG; Sperrfrist – § 21 Abs 1 ÜbG;
3. Teil (Pflichtangebote und freiwillige Angebote zur
Kontrollerlangung): Zurechnung von Parallelerwerben –
§ 25a Abs 2 ÜbG; Referenztransaktionen für den Ange-
botspreis – § 26 Abs 1 ÜbG; Ausnahme vom Ruhen der
die gesicherte Sperrminorität überschreitenden Stimm-
rechte – § 26a Abs 3 ÜbG; Durchbrechung von Übertra-
gungsbeschränkungen – § 27a Abs 3 und 5 ÜbG; 5. Teil
(Verfahren und Sanktionen): Auskunfts- und Informa-
tionspflichten – § 30 Abs 4 ÜbG; Rechtskraftwirkung von
Entscheidungen der ÜbK – § 33 Abs 1 ÜbG; Parteistel-
lung – § 33 Abs 2 Z 2 ÜbG; Aufforderung zur Bestellung
von Zustellbevollmächtigten – § 33 Abs 3 und 7 ÜbG;
Strafbestimmungen – § 35 Abs 1 Z 1, 3, 5 und 6 ÜbG.

4. Auswirkungen auf das Stiftungsrecht?

Die kontrollierte oder beherrschte PS (im Gegensatz
zur sog kontrollfreien PS) ist ein im Übernahmerecht von
Lehre und Gesetz anerkannter Begriff.14) Die Ausnahme-
tatbestände des § 24 Abs 3 Z 3 und des § 25 Abs 1 Z 5
ÜbG berücksichtigen ausdrücklich den Fall einer PS, auf
deren Geschäftsführung beherrschender Einfluss ausge-
übt werden kann (siehe dazu unten unter Abschnitt V.).
Dennoch darf nicht übersehen werden, dass die Essenz
der Stiftungsidee in der Trennung des Stifters von seinem
Vermögen und dessen Verselbstständigung zur dauerhaf-
ten Erfüllung des Stiftungszweckes besteht. Der Wunsch
nach fortgesetzter Einmischung in die Geschicke der Stif-
tung ist damit nur schwer in Einklang zu bringen.15) Die
Bestimmungen des ÜbG und ihre Auslegung sind aber
anderen Zielen verpflichtet (Schutz des Kapitalmarktes
und der Minderheitsaktionäre) und nach einer wirtschaft-
lichen Betrachtungsweise zu handhaben (vgl § 24 Abs 1
und 3 ÜbG). Faktisch mögliche Kontrolle muss daher
auch dann übernahmerechtliche Tatbestände auslösen,
wenn sie den Bestimmungen des Privatstiftungsgesetzes
(PSG) widerspricht.16) Andererseits wäre es falsch, aus
der lebensnahen Berücksichtigung der beherrschten PS
im ÜbG Rückschlüsse auf die stiftungsrechtliche Beurtei-
lung zu ziehen.17)

III. Mittelbare Beteiligung durch 
beherrschte PS

1. Materieller Kontrollbegriff

Ob eine qualifizierte mittelbare Beteiligung an der Ziel-
gesellschaft vorliegt, ist auf jeder Ebene gesondert zu prü-
fen.18) Die unmittelbare Beteiligung richtet sich aus-
schließlich nach dem formellen Kriterium. Für das
Pflichtangebot kommt es – bei wechselseitiger Zurech-
nung der Beteiligungen gemeinsam vorgehender Rechts-
träger (§ 1 Z 6 und § 23 Abs 1 ÜbG) – auf den Erwerb von
mehr als 30 % der Stimmrechte an (§ 22 Abs 2 ÜbG).19)
Für die Mitteilungspflicht wegen des Überschreitens der
gesicherten Sperrminorität gelten mit dem Schwellenwert
von 26 % sinngemäß dieselben Grundsätze (§ 26a Abs 1
ÜbG).

Sind die formellen Voraussetzungen der unmittelbaren
Beteiligung erfüllt, ist in einem zweiten Schritt zu prüfen,
ob die höhere Beteiligungsstufe die nötige Beherrschung
des Beteiligungsträgers vermittelt. Hierbei ist zu unter-
scheiden. Wird die direkte Beteiligung20) von einer im In-
land börsenotierten österreichischen AG (§ 2 ÜbG) ge-
halten, gilt für die zweite Stufe der formelle Kontrollbe-
griff iSd § 22 Abs 2 ÜbG (es genügt das Erlangen von
mehr als 30 % der Stimmrechtsmacht an der Holding –
§ 22 Abs 3 Z 1 ÜbG). Ist hingegen ein anderer Rechtsträ-
ger zwischengeschaltet, kommt der materielle Kontroll-
begriff zur Anwendung. Dann richtet sich die Zurechnung
danach, ob der unmittelbar Beteiligte durch Anteilsrechte

14) Diregger/Ullmer, WBl 2002, 104. Kontrollmacht über eine PS
führt auch zur Zurechnung: Bei der Meldung der Änderung bedeu-
tender Beteiligungen (Beteiligungspublizität – § 91 iVm § 92 Z 2
BörseG; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I System, § 17
Rz 38); bei der Meldepflicht für Eigengeschäfte von Führungskräf-
ten (Directors’ Dealings – § 48a Abs 1 Z 9 lit d iVm § 48d Abs 4
BörseG; Kalss/Zollner, Zurechnungsfragen beim Directors’ Deal-
ings – erste Anwendungsprobleme beim neuen § 48d Abs 4 BörseG,
GeS 2005, 197 [201 ff]); bei der kartellrechtlichen Zusam-
menschlusskontrolle (Konzernprivileg – § 7 Abs 4 KartG; OLG
Wien 10.7.1997, 25 Kt 204/97; 28.9.2000, 25 Kt 286/00, ecolex
2001, 56; Berechnung der Umsatzerlöse – OLG Wien 28.5.1998, 25
Kt 535/97); im Eigenkapitalersatzrecht (§ 8 Z 1 EKEG). Die Aner-
kennung kontrollbedingter Zurechnung und die Anforderungen an
diese hängen vom jeweiligen Zweck der anknüpfenden Norm ab
und können differieren. Das Mietzinsanhebungsrecht nach § 12a
Abs 3 MRG wird durch die Übertragung der Beteiligung an der
Mietergesellschaft auf eine vom Vorgesellschafter kontrollierte PS
in stRspr aus Missbrauchserwägungen (zum Schutz des Vermieters)
nicht verhindert (OGH 27.9.2001, 5 Ob 228/01t).

15) Siehe dazu Melicharek, Der Ausstieg aus der österreichischen
Privatstiftung (unveröffentlichte, zum Kathrein & Co.-Stiftungs-
preis 2006 eingereichte und prämierte Arbeit); kritisch auch aus
übernahmerechtlicher Sicht Huber/Löber, Übernahmegesetz, § 24
Rz 12.

16) Huber/Löber, Übernahmegesetz, § 24 Rz 13.
17) Diese Ansicht kommt auch bei Diregger/Kalss/Winner (Über-

nahmerecht², Rz 248) zum Ausdruck, die die Bejahung der recht-
lichen Möglichkeit der Einrichtung einer sog Dekonsolidierungs-
stiftung auf die Betrachtung aus dem Blickwinkel des Übernahme-
rechts einschränken. Die ÜbK hat sich in der E vom 16.5.2001, GZ
2001/1/2-26, bemerkenswerterweise dahingehend geäußert, dass es
kein vorrangiger Regelungszweck von § 24 Abs 1 Z 3 ÜbG aF ge-
wesen ist, „die in der österreichischen Wirtschaft in jüngster Zeit zu
beobachtende Instrumentalisierung der Privatstiftung zu unter-
schiedlichen Zwecken zu fördern.“ AA Keller, Die Möglichkeiten
der Einflussnahme des Stifters im Privatstiftungsrecht, 170, und
Zollner, GesRZ 2003, 280 FN 35; vgl auch Arnold, PSG², Einlei-
tung Rz 33.

18) Zollner, Kontrollwechsel, 148 f.
19) Solange die Schwelle nicht überschritten wird, ist es unerheb-

lich, ob sich die Zielgesellschaft im konkreten Fall auch mit einem
geringeren Anteil beherrschen lässt (hoher Streubesitz, atypisch ge-
ringe HV-Präsenz, besondere Satzungsbestimmungen). Es handelt
sich um eine Safe-harbor-Regelung, die den Erwerb von größeren
Paketen erleichtert (siehe die ablehnende erste Stellungnahme der
ÜbK zum Ministerialentwurf 1/SN-363/ME, 22. GP).

20) Ein mittelbarer Kontrollerwerb kann über mehr als zwei
zwischengeschaltete Rechtsträger erfolgen (Zollner, Kontrollwech-
sel, 149).
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oder (etwa im Falle einer PS) durch sonstige Rechte vom
Adressaten der Zurechnung beherrscht werden kann (§ 22
Abs 3 Z 2 ÜbG). Der materielle Kontrollbegriff bleibt so-
hin in der Gestalt der mittelbaren Beteiligung weiter gül-
tig.21)

Für die PS stellt sich die Frage, wonach zu beurteilen
ist, ob und welche Personen beherrschenden Einfluss auf
sie ausüben können. Früher konnte hierfür auf die in das
Übernahmerecht aufgenommenen Kriterien des materiel-
len Kontrollbegriffes zurückgegriffen werden (insb auf
§ 22 Abs 4 ÜbG aF und § 1 Z 2 und 3 der 1. ÜbV).22) Mit
ihrer Ablöse durch den formellen Kontrollbegriff für die
erste (direkte) Beteiligungsstufe ist diese Orientierungs-
hilfe weggefallen. Der formelle Kontrollbegriff knüpft an
ein Tatbestandselement (Anteil an Stimmrechtsmacht) an,
das sich nicht auf die PS übertragen lässt.23) Daher ist den
Grundlagen und Prinzipien des materiellen Kontrollver-
ständnisses mit Bezug auf die PS im neuen Recht nach-
zugehen.

2. Beherrschender Einfluss auf die Geschäftsführung

Der materielle Kontrollbegriff verlangt das Bestehen
der rechtlichen Möglichkeit, auf den Rechtsträger im
konkreten Fall – zumindest indirekt – „beherrschenden
Einfluss“ auszuüben (§ 22 Abs 3 Z 2 ÜbG; vgl auch § 22
Abs 2 ÜbG aF). IZm der PS erfordert dies eine Gestaltung
der Stiftungsorganisation, auf deren Basis die Entschei-
dungsfindung des Stiftungsvorstandes einer umfassenden
Fremdbestimmung ausgesetzt ist. Die Ausnahmetatbe-
stände § 24 Abs 3 Z 3 und § 25 Abs 1 Z 5 ÜbG (siehe
dazu unten unter Abschnitt V.) konkretisieren dies und
sprechen davon, dass ein beherrschender Einfluss auf die
Geschäftsführung der PS ausgeübt werden kann.

3. Control-Konzept

Kriterien dafür, was unter beherrschendem Einfluss auf
eine PS zu verstehen ist, liefert weiterhin das der Kon-
zernbilanzrechnungslegung entstammende Control-Kon-
zept, das auch im System des ÜbRÄG für den Beherr-
schungsbegriff des § 22 Abs 3 Z 2 ÜbG prägend bleibt.
Kraft der Legaldefinition des § 1 Z 6 ÜbG gelten als ge-
meinsam vorgehende Rechtsträger auch die durch eine
kontrollierende Beteiligung iSd § 22 Abs 2 und 3 ÜbG
verbundenen Personen. Damit hat der Gesetzgeber Art 2
Abs 2 ÜbRL umgesetzt,24) der das maßgebliche Kontroll-
verhältnis durch Verweis auf die Beherrschungstatbestän-
de des Art 87 Börsenzulassungs-RL definiert.25) Dieser
Kontrollbegriff deckt sich mit dem Control-Konzept der
Konzernbilanz-RL und den in § 244 Abs 2 Z 1 bis 3 UGB
aufgestellten Konsolidierungsvoraussetzungen, deren
Vorliegen schon nach § 22 Abs 4 ÜbG aF und § 1 Z 3 der
1. ÜbV zur unwiderleglichen Vermutung einer kontrollie-
renden Beteiligung geführt hat. Nach den Wertungen des
§ 244 Abs 2 Z 1 bis 3 UGB (Mehrheit der Stimmrechte,
Recht des Gesellschafters auf Bestellung oder Abberu-
fung der Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-, Lei-
tungs- und Aufsichtsorgans, Recht eines Mutterunterneh-

mens auf Ausübung von beherrschendem Einfluss) ist da-
her auch künftig zu beurteilen, ob Einflussrechte das
übernahmerechtliche Beherrschungsmerkmal erfüllen.26)

4. Beherrschungsmöglichkeit iSd konzernrechtlichen
Abhängigkeitsbegriffes

Der Vorstand einer PS darf nicht die Rolle eines bloßen
Vollzugsorgans übernehmen. Bei der Erfüllung seiner
Kernkompetenzen (Einhaltung des Stiftungszweckes so-
wie der Vorgaben für Rechnungslegung und Gläubiger-
schutz) kommt ihm eine – dem Geschäftsführungsmono-
pol des Vorstandes einer AG nach § 70 AktG vergleich-
bare – autonome Stellung zu. Einem allumfassenden bzw
generellen Weisungsrecht anderer darf der Stiftungsvor-
stand nicht unterworfen sein.27) Die Einwirkungsmög-
lichkeiten, auf die § 22 Abs 3 Z 2 ÜbG abzielt, ergeben
sich vielmehr aus den informellen Kommunikations- und
Sanktionsmöglichkeiten, die aus einer Einfluss gewähren-
den Organisationsstruktur folgen und die Entscheidungs-
prozesse der Stiftungsorgane bedingen. Aus ähnlichen
Gründen kann auch bei der börsenotierten AG mit der for-
mellen Anknüpfung an ein bestimmtes Ausmaß von Teil-
habe an der Stimmrechtsmacht für die Konstituierung re-
levanter Kontrolle das Auslangen gefunden werden. Sie
ermöglicht es, die Organe (Aufsichtsrat und Vorstand) mit
Vertrauenspersonen zu besetzen sowie den Abschluss-
prüfer zu wählen. Dadurch stehen dem Aktionär genü-
gend außerrechtliche Machtinstrumente zur Verfügung,
die die juridisch verbürgte Unabhängigkeit der Organe in
der Realität zumindest so weit relativieren,28) dass sich
Beherrschung unterstellen lässt. Aus dem Gesellschafts-
recht ist auch die Anerkennung der wirtschaftlichen Rea-
lität im Konzern bekannt, wo der Hauptversammlung
oder einem Alleinaktionär auch keine rechtlich abgesi-
cherte Weisungsbefugnis zukommt. Dort genügt es für
die Leitung oder Beherrschung (§ 15 AktG; § 115
GmbHG), dass rechtlich unverbindlichen und für ge-
wöhnlich nicht ausdrücklich in Erscheinung tretenden

21) Diregger/Kalss/Winner, Übernahmerecht², Rz 185.
22) Huber/Löber, Übernahmegesetz, § 22 Rz 17; Zollner, GesRZ

2003, 281.
23) Der Stifter ist nach dem Entstehen der Stiftung weder Mit-

glied oder Beteiligter oder Teilhaber der Stiftung noch Eigentümer
des Stiftungsvermögens (OGH 24.5.2006, 6 Ob 78/06y, RdW 2006,
631 = ecolex 2006, 910; 27.5.2004, 6 Ob 61/04w, NZ 2005, 243).
Auch Begünstigten oder sonstigen der PS nahe stehenden Dritten
können keine aus Anteils- oder Eigentumsrechten abgeleiteten
Herrschaftsbefugnisse zustehen.

24) ErlRV 1334 BlgNR 22. GP zu § 22 Abs 3.
25) RL 2001/34/EG des Europäischen Parlaments und des Rates

vom 28.5.2001 über die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen
Börsennotierung und über die hinsichtlich dieser Wertpapiere zu
veröffentlichenden Informationen, ABl L 184 vom 6.7.2001, S 1.

26) Zollner, GesRZ 2003, 281.
27) Siehe dazu jüngst Keller, Einflussnahme des Stifters, 113 f,

mit weiterführenden Nachweisen.
28) Doralt, Die Unabhängigkeit des Vorstands nach österreichi-

schem und deutschem Aktienrecht – Schein und Wirklichkeit, in FS
Oskar Grün (2003) 31 (45 f).
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Weisungen im Wege eines ständigen Dialoges mit den
übergeordneten Entscheidungsträgern faktisch Geltung
verschafft werden kann.29) In Anlehnung an den konzern-
rechtlichen Abhängigkeitsbegriff kommt es daher auch
bei der PS nicht auf die tatsächliche Ausübung von Ein-
fluss an. Die bloße Möglichkeit, solchen geltend zu ma-
chen, reicht aus.30)

Die durch das Gesellschafts- und Konzernrecht gepräg-
ten Regeln über abhängige Rechtsträger lassen sich zwar
nicht direkt auf die eigentümerlose PS übertragen, weil es
bei dieser keine mit der Kapitalgesellschaft vergleichba-
ren Mitgliedschaftsrechte gibt. Die Stiftungsorganisation
kann im Rahmen des PSG jedoch Gestaltungen vorsehen,
die gesellschafterähnliche Herrschaftsrechte verschaffen.
Nach der Spruchpraxis der ÜbK zählen dazu jedenfalls
der Vorbehalt des Widerrufes der Stiftung oder einer weit-
reichenden Änderung der Stiftungserklärung; ferner die
Einräumung von Vorschlags-, Bestellungs- oder Zustim-
mungsrechten in der Stiftungserklärung.31) Die Gestal-
tung der PS muss der kontrollierenden Person eine zu-
mindest latent vorhandene Leitungsmacht verschaffen,
die den Stiftungsvorstand auch ohne tatsächliche Aus-
übung zu einem gewünschten Verhalten veranlasst.32) Da-
mit sich von Beherrschung iSd § 22 Abs 3 ÜbG sprechen
lässt, muss die Einwirkungsmöglichkeit aber jedenfalls in
qualitativer und quantitativer Hinsicht so intensiv sein,
dass faktisch ein Durchgriff auf das Handeln des Stif-
tungsvorstandes stattfinden kann. Bei den mannigfachen
denkbaren Gestaltungsformen ist im jeweiligen Einzelfall
daher entscheidend, ob Einflussmöglichkeiten vorliegen,
die eine 1.) geschäftsführungsnahe, 2.) weitreichende und
3.) nachhaltige Einflussnahme auf die PS erlauben.

5. Eigentümerähnliches Vermögensinteresse

Aus der Analogie zum Control-Konzept folgt weiters,
dass sich die eigentümerähnliche Stellung des Inhabers
der Kontrollrechte als „stiftungsinteressierte“ Person
auch durch ein konkretes Interesse am Stiftungsvermögen
auszeichnen muss, um die übernahmerechtliche Zurech-
nung zu rechtfertigen. § 244 Abs 2 UGB setzt durch die
Position als Gesellschafter vermittelte Kontrollrechte vor-
aus. Diese Position umfasst sowohl Herrschafts- als auch
Vermögensrechte. Das Fehlen einer gesellschaftsrecht-
lichen Mitgliedschaftsposition steht einer unmittelbaren
Anwendung des § 244 Abs 2 UGB auf die PS entgegen.33)
Um die Wertungen des § 244 Abs 2 UGB sinngemäß auf
die PS zu übertragen, ist aber zu fordern, dass dem Ein-
flussträger zusätzlich zu Einflussrechten auch eigentü-
merähnliche Vermögensinteressen oder Rechte am Stif-
tungsvermögen eingeräumt sind.34) Das folgt auch aus
dem Zweck des ÜbG. Die kontrollierende Beteiligung ei-
ner PS kann mit allen übernahmerechtlichen Konsequen-
zen sinnvollerweise nur demjenigen zugerechnet werden,
dem auch die wirtschaftlichen Vorteile aus der Kontroll-
position zugutekommen. Ansonsten könnten Personen
übernahmerechtliche Pflichten übernehmen, denen als
Entscheidungsträger bei der PS ausschließlich die Wah-

rung fremder Vermögensinteressen anvertraut ist, was
nicht sachgemäß wäre. Zum Kreis der „stiftungsinteres-
sierten“ Personen mit entsprechendem Vermögensinteres-
se sind Stifter mit vorbehaltenem Widerrufs- oder umfas-
sendem Änderungsrecht (dazu unten unter Abschnitt
IV.1.) sowie (zumindest potenziell) Begünstigte oder
Letztbegünstigte (dazu unten unter Abschnitt IV.2.2.) zu
zählen.

IV. Beispiele möglicher Beherrschungsformen
1. Widerruf und Änderung

Ein vorbehaltenes Widerrufsrecht bedeutet, dass sich
der Stifter vom Stiftungsvermögen nicht endgültig trennt.
Dem Stifter verbleibt ein „verlängertes Eigentümerinte-
resse“ am gestifteten Vermögen.35) Der Fortbestand der
Stiftung sowie die Verfügungsbefugnisse ihrer Organe
und sonstiger Aufgabenträger hängen davon ab, dass das
Widerrufsrecht nicht ausgeübt wird. Selbst wenn das Stif-
tungsvermögen im Falle des Widerrufes nicht an den Stif-
ter zurückfällt (vgl § 36 Abs 4 PSG), bleibt sein Schick-
sal der Disposition des Stifters überlassen. Nach den oben
unter Abschnitt III. beschriebenen allgemeinen Grundsät-
zen wird ein Widerrufsrecht daher idR beherrschenden
Einfluss zugunsten des Widerrufsberechtigten begründen.
Es verschafft sowohl Leitungsmacht als auch indirekt Zu-
griff auf das Vermögen der PS. Ist der Widerruf jedoch an
bestimmte, eng umschriebene Voraussetzungen gebun-
den, so wird es an einer relevanten Kontrolle mangeln.

Beispiel: Zweck der PS ist der Betrieb eines in kühner
Architektur zu errichtenden Museums. Der Stifter behält
sich das Recht zum Widerruf nur für den Fall vor, dass die
planmäßige Ausführung des Baues nicht bewilligt wird.
Eine Beherrschung der PS durch den Stifter ist in diesem
Fall ausgeschlossen.

Auch im Vorbehalt der Änderung der Stiftungserklä-
rung spiegelt sich ein „verlängertes Eigentümerinteresse“
des Stifters wider.36) Hier ist in gleicher Weise wie beim
Widerruf zu differenzieren. Nur wenn das Recht vorbe-
halten wurde, die Stiftungserklärung umfassend oder in
wesentlichen Teilen zu ändern, lässt sich daraus die fakti-
sche Möglichkeit eines Durchgriffes auf die Geschäfts-
führung ableiten. Ein umfassender Änderungsvorbehalt
ermöglicht es dem Stifter, Stiftungszweck und Umschrei-
bung des Begünstigtenkreises zu ändern, weitere Organe
einzurichten und mit bestimmten Aufgaben (Bestellung,

29) Doralt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG, § 15 Rz 10 ff.
30) Diregger/Kalss/Winner, Übernahmerecht², Rz 185.
31) ÜbK 19.4.2001, GZ 2001/1/3-27.
32) Vgl Doralt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG, § 15 Rz 12.
33) Nowotny in Straube, HGB II², § 244 Rz 49.
34) AA Zollner, GesRZ 2003, 282. Beim Directors’ Dealings ist

eine eigentümerähnliche Position (Gründung der PS zugunsten der
Führungskraft oder ihrer Angehörigen) eine alternative Vorausset-
zung für die Erstreckung der Offenlegungspflicht (Kalss/Zollner,
GeS 2005, 202 f).

35) Berger in Doralt/Nowotny/Kalss, PSG, § 34 Rz 1.
36) Berger in Doralt/Nowotny/Kalss, PSG, § 33 Rz 32.
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Abberufung oder Überwachung des Vorstandes, Feststel-
lung von Begünstigten etc) zu betrauen oder nachträglich
besondere Anforderungen an die Zusammensetzung oder
Qualifikation des Vorstandes aufzustellen. Der Stifter
kann sich auch als Begünstigter oder Letztbegünstigter
einsetzen oder die Begünstigtenregelung auf sonstige
Weise zu seinen Gunsten ändern. Derartige Änderungsbe-
fugnisse lassen dem Stifter – indirekt – ausreichende
Handhabe für weitreichende und intensive Eingriffe in
den Bereich der Geschäftsführung. Nicht genügen würde
es indessen, wenn das Änderungsrecht auf einen Teilbe-
reich der Stiftungserklärung beschränkt bliebe, der den
Aufgabenkreis des Vorstandes nur am Rande berührt.

Beispiel: Dem Stifter ist lediglich das Recht vorbehal-
ten, den Namen der PS zu ändern oder nur einem be-
stimmten von mehreren Begünstigten die Begünstigten-
stellung zu entziehen. Diese Befugnisse reichen für eine
Beherrschung nicht aus.

2. Andere Rechte von Stiftern, Begünstigten und 
Letztbegünstigten

Steht dem Stifter kein Recht auf Widerruf oder Ände-
rung zu, so ist zu prüfen, ob es die Stiftungsorganisation
anderen „stiftungsinteressierten“ Personen ermöglicht,
die Geschicke der PS bestimmend zu lenken.

2.1. Herrschaftsrechte

Entsprechender Einfluss wird zu bejahen sein, wenn ei-
ner „stiftungsinteressierten“ Person das Recht eingeräumt
oder vorbehalten ist, die Mehrheit des Stiftungsvorstandes
zu bestellen oder abzuberufen (Control-Konzept). Glei-
ches gilt, wenn auf die mehrheitliche Zusammensetzung
der Mitglieder anderer Organe (§ 14 Abs 2 PSG), die mit
solcher Bestellungskompetenz oder intensiven Kontroll-
aufgaben ausgestattet sind, bestimmender Einfluss ge-
nommen werden kann. Auch wenn die Zulässigkeit jeder-
zeitiger Abberufbarkeit im Privatstiftungsrecht strittig ist
und eine Mindestbestelldauer für den Vorstand gefordert
wird,37) ändert dies nichts an der faktischen Abhängig-
keit, die in der wirtschaftlichen Realität mit solchen Ein-
flussrechten typischerweise einhergeht und auf denen 
der analoge Beherrschungstatbestand des Control-Kon-
zeptes (§ 244 Abs 2 Z 2 UGB) aufbaut. Aus denselben
Überlegungen kann die Einhaltung der Schranken, die die
Unvereinbarkeitsregel des § 15 Abs 2 PSG und die Rspr
der zulässigen Ausgestaltung von Einfluss- und Bestel-
lungsrechten für aktuell Begünstigte setzen,38) aus über-
nahmerechtlicher Sicht die Annahme eines beherrschen-
den Einflusses nicht ausschließen. Allerdings müssen die
Nominierungs- oder Abberufungsrechte auch tatsächlich
dauerhafte Einwirkungsmöglichkeiten verschaffen. Das
gesetzliche Recht des Stifters zur Bestellung des ersten
Stiftungsvorstandes (§ 15 Abs 4 PSG) erfüllt diese Vor-
aussetzung nicht. Würde im Stiftungsvorstand oder für
das bestellende oder kontrollierende Organ ausnahms-
weise das Prinzip der Einstimmigkeit gelten (vgl § 28 Z 2
PSG), müssten sich die Rechte auf alle Organmitglieder

beziehen, um die Beherrschbarkeit des Organs sicherzu-
stellen.

Als weitere Mittel der Einflussnahme kommen Wei-
sungsrechte gegenüber dem Vorstand sowie Zustim-
mungs- und Vetovorbehalte in Geschäftsführungsangele-
genheiten in Betracht. Auch sie müssen entweder umfas-
send und nachhaltig ausgestaltet sein oder sich zumindest
auf die Verwaltung der (kontrollierenden) Beteiligung,
insb auf die Ausübung der Stimmrechte, beziehen, damit
die Beteiligung zugerechnet werden kann. Dazu zählt
auch der Fall, in dem in der Stiftungserklärung das Recht
auf Entsendung in Organe der Zielgesellschaft zugesi-
chert ist, wenn die Einflussträger auf diese Weise (analog
§ 244 Abs 2 Z 2 UGB) die Mehrheit der Mitglieder des
Organs stellen können.39)

2.2. Vermögensinteresse 
(„stiftungsinteressierte“ Person)

Andere Einflussrechte als der Widerrufs- oder Ände-
rungsvorbehalt können nach der oben unter Abschnitt
III.5. vertretenen Auffassung für sich alleine den über-
nahmerechtlichen Zurechnungsgrund nicht verwirk-
lichen. Nur die dem Stifter vorbehaltenen Gestaltungs-
rechte repräsentieren schon per se ein „verlängertes Eigen-
tümerinteresse“. Leitet sich der Einfluss aus anderen Ge-
staltungen als wie oben unter 2.1. beschrieben ab, muss
als zusätzliches Erfordernis ein besonderes Vermögensin-
teresse (als Begünstigter oder Letztbegünstigter) hinzutre-
ten, um die eigentümerähnliche Stellung als „stiftungsin-
teressierte“ Person zu begründen. Erst der Gleichlauf ih-
rer Eigeninteressen mit der Vermögenssituation der PS
rechtfertigt es, die „stiftungsinteressierte“ Person als indi-
rekt kontrollierenden Aktionär anzusehen. Außerdem ge-
hen mit der Stellung als „stiftungsinteressierte“ Person
idR durch Gesetz oder Ausgestaltung der Stiftungserklä-
rung gewährte besondere Kontroll- und Aufsichtsrechte
einher (zB das Recht, gem § 30 PSG Auskunft zu begeh-
ren oder gem § 31 PSG eine Sonderprüfung zu beantra-
gen), die die Möglichkeit der Einflussnahme verstärken.
Wieder ist eine wirtschaftliche Betrachtung angezeigt.
Auch ein potenziell Begünstigter oder Ersatzbegünstigter,
der formell noch keine Begünstigtenstellung iSd § 5 PSG

37) Siehe dazu Linder/Zollner, Gedanken zur Abberufung des
Stiftungsvorstands durch den Stifter, SWK 2005, W 195 (W 197 f);
Keller, Einflussnahme des Stifters, 110 und 173.

38) Aktuell Begünstigte (dh Begünstigte iSd § 5 PSG) dürfen dem
Stiftungsvorstand nicht angehören (§ 15 Abs 2 PSG). Ein ihnen oder
einem von ihnen mehrheitlich besetzten Organ eingeräumtes Recht
auf vorzeitige Abberufung des Vorstandes muss an das Vorliegen
wichtiger oder sachlicher Gründe gebunden sein und setzt eine Min-
destfunktionsdauer des Vorstandsmitgliedes für mehrere Jahre vor-
aus (OGH 12.5.1997, 6 Ob 39/97x, RdW 1997, 534 = ecolex 1997,
941 = JBl 1997, 776 = EvBl 1997, 863; 26.4.2001, 6 Ob 60/01v); zu-
letzt dazu V. Hügel, Begünstigte im Stiftungsbeirat, ZfS 2006, 68
mwN). Für potenziell Begünstigte oder Letztbegünstigte gilt diese
Einschränkung nicht (Arnold, PSG², § 15 Rz 25; Hirsch, Privatstif-
tung: Letztbegünstigter als Vorstandsmitglied? RdW 1998, 721).

39) Zollner, GesRZ 2003, 282.
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einnimmt,40) kann – aus übernahmerechtlicher Sicht – als
„stiftungsinteressierte“ Person zu qualifizieren sein.

3. Mehrere Einflussberechtigte

Hat die PS mehrere Stifter, so können sie die vorbehal-
tenen Gestaltungsrechte nur gemeinsam ausüben, wenn
die Stiftungsurkunde nichts anderes vorsieht (Prinzip der
Einstimmigkeit – § 3 Abs 2 PSG). Einzelnen kann eine
kontrollierende Beteiligung der PS daher nicht ohne Wei-
teres bzw nur dann zugerechnet werden, wenn dem Be-
troffenen nach der Stiftungsurkunde die alleinige Rechts-
ausübung zusteht. 

Haben die Stifter mit der Gründung der PS jedoch die
Absicht verfolgt, die gestifteten Anteile unter eine koor-
dinierte Verwaltung und Kontrolle zu stellen (Unterneh-
mensträger- oder Industriestiftung41)), so übernimmt die
PS die Funktion der Syndizierung. Die stiftungsrechtliche
Rspr geht in solchen Fällen von Treuepflichten zwischen
den Stiftern aus.42) Derart rechtlich verbundene Stifter
sind als gemeinsam vorgehende Rechtsträger zu betrach-
ten, und die kontrollierende Beteiligung der PS ist jedem
zuzurechnen (§ 1 Z 6, § 23 Abs 1 ÜbG; Bildung einer ge-
meinsam vorgehenden Gruppe – § 22a Z 1 ÜbG). Das
folgt indirekt aus § 24 Abs 3 Z 3 ÜbG, der (als Ausnah-
meregel) voraussetzt, dass eine Gruppe gemeinsam vor-
gehender Rechtsträger die Kontrolle über eine Beteili-
gung nach Überführung in eine gemeinsam beherrschte
PS fortsetzen kann. Gleiches muss gelten, wenn der Stif-
ter eine Mehrzahl von anderen „stiftungsinteressierten“
Personen mit Einflussrechten ausstattet, damit diese in
Form der PS gemeinsam die Zielgesellschaft kontrollie-
ren. Ändern sich die Beherrschungsverhältnisse in der
Gruppe der Einflussberechtigten (zB durch den Wegfall
eines Mitstifters oder durch Verschiebung der Mehr-
heitsverhältnisse in einem Begünstigtenbeirat, etwa weil
vertretene Gruppen ausscheiden oder hinzukommen), 
so kann dies die Angebotspflicht nach § 22a Z 2 und 3
ÜbG (Kontrollerwerb durch Auflösung oder Änderung
einer gemeinsam vorgehenden Gruppe) auslösen, sofern
keine Ausnahme vorliegt (siehe dazu unten unter Ab-
schnitt V.).43)

V. Ausnahmen
Die Ausnahmen vom Pflichtangebot sind seit jeher von

entscheidender Bedeutung für die präventiv tätige Bera-
tungspraxis. Die wichtigsten Leitentscheidungen der
ÜbK sind Feststellungsanträgen zu den Befreiungsrege-
lungen zu verdanken. Folgende Tatbestandsgruppen sind
zu unterscheiden.

1. Passiver Kontrollerwerb

Diese Ausnahme wurde mit dem ÜbRÄG eingeführt.
Wer eine kontrollierende Beteiligung ohne zeitnahes Zu-
tun, sohin passiv, erlangt, hat kein Pflichtangebot zu le-
gen, wenn er beim erstmaligen Erwerb von Anteilen mit
dem späteren Kontrollerwerb noch nicht rechnen musste

(§ 22b Abs 1 ÜbG). Der Erwerb ist der ÜbK anzuzeigen
(§ 22b Abs 1 ÜbG); die Stimmrechte aus mehr als 26 %
der Beteiligung ruhen. Auf Antrag des Beteiligten kann
die ÜbK stattdessen Auflagen oder Bedingungen festle-
gen (§ 22b Abs 3 ÜbG). Ein Ausbau der Beteiligung löst
die Angebotspflicht aus (§ 22b Abs 2 ÜbG).

Erwirbt die beherrschte PS passiv (zB weil ein Großak-
tionär wegfällt oder ein Syndikatsvertrag aufgekündigt
wird), gelten die allgemeinen Rechtsgrundsätze. Die Bie-
terpflichten werden dem hinter der PS stehenden Ein-
flussträger zugerechnet (§ 23 Abs 3 ÜbG). Dessen eigene
Beteiligung wird bei Berechnung des tatbestandsrele-
vanten Anteiles der PS zugerechnet und umgekehrt (§ 23
Abs 1 ÜbG).

Weniger einfach fällt die Beurteilung aus, wenn sich die
Machtverteilung im Organisationsgefüge der PS zwi-
schen mehreren Einflussberechtigten passiv verschiebt
(ein Mitstifter verzichtet auf Stifterrechte44) oder die
Mehrheitsverhältnisse in einer einflussberechtigten Be-
günstigtenversammlung ändern sich). Insb die Prüfung
des Kriteriums der mangelnden Absehbarkeit erfordert
eine wertende Betrachtung. Ob der Erwerber von der Ver-
änderung überrascht wurde oder nicht, ist von Fall zu Fall
unter Berücksichtigung des Regelungszweckes zu ent-
scheiden. Der Gesetzgeber wollte die Angebotspflicht
dort als unbillige Belastung ausschließen, wo der Kon-
trollwechsel nach dem gewöhnlichen Verlauf der Ge-
schehnisse beim ersten Erwerb von Anteilen nicht not-
wendigerweise im Planungshorizont des Beteiligten lag.
Überträgt man diesen Gedanken auf die beherrschte PS,
so ist zu prüfen, ob der Wechsel der Kontrollmöglichkeit
für die beteiligten Einflussträger schon bei ihrer Aufnah-
me in den Kreis der Kontrollberechtigten in der Stif-
tungsorganisation angelegt und deshalb zu erwarten war.
Legt eine zur Mitsprache berechtigte Person ihre Funk-
tion wider Erwarten zurück und können die verbleiben-
den Einflussträger hierauf alleine entscheiden, so kommt
die Machtverschiebung möglicherweise unerwartet. Er-
lischt die Zugehörigkeit zu einem Kontrollgremium hin-
gegen wegen des Ablaufes der Funktionsperiode, ohne
dass eine Nachbesetzung stattzufinden hat, war mit der
Machtverschiebung wohl zu rechnen.

Auch der Stiftungszweck kann eine Rolle spielen. Wur-
de die PS als Instrument der Nachlassplanung oder zur
Versorgung von Familienmitgliedern gegründet, so fällt
iZm Veränderungen im Stiftungsgefüge typischerweise
keine Kontrollprämie an (Ableben eines Mitstifters, Aus-
sterben eines bisher mitspracheberechtigten Familien-

40) Arnold, PSG², § 5 Rz 26.
41) Siehe dazu Jud, Die Privatstiftung zur Begünstigung der All-

gemeinheit, JBl 2003, 771; Nowotny, Zum Mythos des Verbots der
Selbstzweckstiftung, ZfS 2006, 8, 10 f; zum anzeigepflichtigen
Kontrollerwerb durch eine Industriestiftung zu Sanierungszwecken
(§ 25 Abs 1 Z 4 ÜbG aF): ÜbK 19.3.2002, GZ 2002/2/1-31.

42) OGH 9.3.2006, 6 Ob 166/05p, JBl 2006, 521 (H. Torggler) =
ecolex 2006, 1009.

43) Diregger/Kalss/Winner, Übernahmerecht², Rz 249.
44) OGH 24.5.2006, 6 Ob 78/06y, ecolex 2007, 24.
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stammes oder Nachrücken der nächsten Generation in
den mit Begünstigten beschickten Beirat). Hier erschiene
es überhaupt angemessener, die Ausnahme des § 25 
Abs 1 Z 4 ÜbG (Übertragung bei Schenkung oder Erb-
fall) analog anzuwenden anstatt einen passiven Kontroll-
erwerb mit den Rechtsfolgen des § 22b ÜbG zu unterstel-
len.

2. Befreiung vom Pflichtangebot gem § 24 ÜbG

Von der Angebotspflicht sind Fälle schlechthin ausge-
nommen, die zwar in formeller Hinsicht einen angebots-
pflichtigen Tatbestand erfüllen, aber von vornherein kei-
ne Gefahr für Minderheitsaktionäre entstehen lassen; ent-
weder weil der Beteiligungserwerb aus besonderen Grün-
den keinen beherrschenden Einfluss vermittelt (§ 24 Abs 1
erster Fall ÜbG) oder weil wirtschaftlich betrachtet kein
Kontrollwechsel stattfindet (§ 24 Abs 1 zweiter Fall
ÜbG).45) Diese Befreiungsgründe sind in § 24 Abs 1 ÜbG
jeweils als Generalklausel umschrieben und werden
durch die beispielhafte Aufzählung typischer Konstella-
tionen in § 24 Abs 2 Z 1 bis 3 ÜbG (erster Fall: fehlende
Beherrschung)46) und § 24 Abs 3 Z 1 bis 4 ÜbG (zweiter
Fall: identes Beherrschungsverhältnis)47) konkretisiert.

In gleicher Weise wie die Übertragung innerhalb ge-
sellschaftsrechtlich verbundener Gruppen ist auch die
Übertragung auf eine kontrollierte PS von der Angebots-
pflicht ausgenommen, wenn es materiell zu keinem
Wechsel in der Person des Inhabers der Kontrollmacht
kommt (§ 24 Abs 3 Z 3 ÜbG): Die Beteiligung an der
Zielgesellschaft vermittelt insb dann keinen beherrschen-
den Einfluss, wenn „Aktien auf eine Privatstiftung über-
tragen werden, auf deren Geschäftsführung ausschließ-
lich bisher kontrollierend Beteiligte einen beherrschen-
den Einfluss ausüben können“ (§ 24 Abs 3 Z 3 ÜbG). Im
Vergleich zur früheren Formulierung (§ 24 Abs 1 Z 3
ÜbG aF) ist die Ausnahmebestimmung sachgerechter und
klarer gefasst. Für die Erfüllung des Tatbestandes kommt
es darauf an, dass die bisherigen Gesellschafter in der PS
(gleichbleibende) Kontrollmacht haben, und nicht darauf,
ob ihnen eine Begünstigtenstellung eingeräumt ist.48) Die
Ausnahme kann auch erfüllt sein, wenn es sich beim Ein-
flussträger nicht um einen Begünstigten, sondern um eine
andere „stiftungsinteressierte“ Person mit entsprechender
Beherrschungsmöglichkeit handelt. Konsequenterweise
kommt die Befreiung nicht zum Tragen, wenn zwar bis-
herige Gesellschafter begünstigt sind, aber die PS kon-
trollfrei strukturiert ist. ÜbK und Lehre haben die Rechts-
lage allerdings schon vor dem ÜbRÄG teleologisch und
nicht nach dem Wortlaut interpretiert.49) 

Aus der Formulierung des § 24 Abs 3 Z 3 ÜbG (arg:
ausschließlich) folgt, dass andere als bisher kontrollie-
rend Beteiligte im Zuge der Übertragung der Kontrolle
auf die PS grundsätzlich nicht in den Kreis der Einfluss-
berechtigten eintreten dürfen, um den Befreiungstatbe-
stand der Z 3 zu erfüllen, wiewohl sich nicht alle an der
Kontrolle der PS beteiligen müssen.50) Indessen ist § 24
Abs 3 Z 3 ÜbG im Lichte der Generalklausel (§ 24 Abs 1

zweiter Fall ÜbG) und wirtschaftlich zu interpretieren.
Auch bei gleichbleibender Zusammensetzung der kon-
trollierenden Personen führen stiftungsorganisatorisch
bedingte Veränderungen in der Willensbildung, die so er-
heblich sind, dass ein anderer Rechtsträger oder eine an-
dere Gruppe von Rechtsträgern beherrschend werden
kann, zum Wegfall der Befreiung nach § 24 ÜbG (§ 22a
Z 3, § 24 Abs 3 Z 4 ÜbG).51) Andererseits ist der Aus-
nahmekatalog des § 24 Abs 3 ÜbG nicht taxativ. Ent-
spricht ein Vorgang mit fehlendem Kontrollwechsel nicht
einem der vertypten Tatbestände, so ist er unter die Gene-
ralklausel des § 24 Abs 1 zweiter Fall ÜbG (Auffangtat-
bestand) zu subsumieren.52) Diregger/Kalss/Winner53) er-
wähnen als Beispiele den umgekehrten Fall der Übertra-
gung einer kontrollierenden Beteiligung von der PS auf
deren Beherrschungsträger oder den Eintritt von an der
Gesellschaft bzw Kontrolle bisher unbeteiligten Personen
in das Beherrschungsverhältnis, sofern dadurch keine an-
dere Person beherrschenden Einfluss erwirbt.54)

Der Wechsel ist jedenfalls immer aus dem Blickwinkel
der gebotenen wirtschaftlichen Betrachtungsweise, auf
die in § 24 Abs 1 und 3 ÜbG Bezug genommen wird, zu
beurteilen. Die Übertragung auf eine Tochtergesellschaft
der beherrschten PS ist daher ebenso von der Angebots-
pflicht ausgenommen55) wie auch dann, wenn die Gesell-
schafter die Geschäftsführung der PS mittelbar (etwa über
eine begünstigte Gesellschaft) steuern.56)

Fälle, in denen die kontrollierende Beteiligung auf eine
kontrollfreie PS übertragen wurde, die mit dem Überträ-
ger jedoch rechtlich und wirtschaftlich eng verflochten
blieb, hat die ÜbK als geringfügige Änderung in der Zu-
sammensetzung gemeinsam vorgehender Rechtsträger
(nach § 25 Abs 1 Z 2 ÜbG aF) gewertet.57) Im System des

45) Der Sachverhalt ist der ÜbK aber unter verwaltungsstraf-
rechtlicher Verantwortung der Beteiligten und ihrer Organe anzu-
zeigen (§ 24 Abs 1, § 35 Abs 1 Z 5 ÜbG).

46) Vorhandensein eines anderen Aktionärs mit gleich viel
Stimmrechtsmacht (Z 1), hohe HV-Präsenzen (Z 2) oder satzungs-
mäßiges Höchststimmrecht bis 30 % (Z 3).

47) Down- oder Upstream-Übertragung im gesellschaftsrecht-
lichen Kontrollverhältnis (Z 1 und 2), Übertragung auf eine von
denselben Personen kontrollierte PS (Z 3) oder wenn trotz Bildung
oder Auflösung einer Gruppe dieselben Personen beherrschend
bleiben (Z 4).

48) Arnold, PSG², Einleitung Rz 33.
49) ÜbK 26.11.2001, GZ 2001/2/8-24; 16.5.2001, GZ 2001/1/2-

26; 19.4.2001, GZ 2001/1/3-27; Diregger/Ullmer, WBl 2002, 104 f.
50) Diregger/Kalss/Winner, Übernahmerecht², Rz 249.
51) Diregger/Kalss/Winner, Übernahmerecht², Rz 249; allenfalls

liegt eine der Ausnahmen nach § 25 ÜbG vor, was gesondert zu prü-
fen ist (siehe dazu unten unter Abschnitt 3.).

52) ErlRV 1334 BlgNR 22. GP zu § 24 Abs 3; Diregger/Kalss/
Winner, Übernahmerecht², Rz 247.

53) Übernahmerecht², Rz 247, 249.
54) Übernahmerecht², Rz 247, 249.
55) ÜbK 19.4.2001, GZ 2001/1/3-27.
56) Diregger/Ullmer, WBl 2002, 105.
57) ÜbK 26.11.2001, GZ 2001/2/8-24: Als Gegenleistung für das

von der Tochtergesellschaft einer PS übernommene Kontrollpaket
wurden dem Überträger eigenkapitalähnliche Genussrechte, ver-
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neuen ÜbRÄG wäre hier die Angebotspflicht entweder
analog zur Ausnahme nach § 24 Abs 3 Z 4 ÜbG (Grup-
penbildung und -auflösung ohne materiellen Kontroll-
wechsel)58) zu verneinen oder deshalb, weil schon der
Grundtatbestand des § 22a Z 3 ÜbG (kontrollrelevante
Änderung in der Gruppe) nicht erfüllt wird.59)

3. Befreiung vom Pflichtangebot mit Prüfung 
der Gefährdungslage nach § 25 ÜbG

§ 25 Abs 1 Z 1 bis 6 ÜbG enthält eine Aufzählung von
Fällen, in denen aus überwiegenden anderen Interessen
(Erleichterung von Übertragungen ohne Entgelt oder im
Familienkreis, volkswirtschaftliche Gründe) oder wegen
mangelnder Gefährdung von Aktionärsinteressen auf die
Angebotspflicht verzichtet werden kann. Die ÜbK hat
nach Anzeige (§ 25 Abs 1 ÜbG)60) die Voraussetzungen
der Befreiung und die konkrete Gefährdungslage für die
Beteiligungspapierinhaber zu prüfen und erforderlichen-
falls Auflagen oder Bedingungen anzuordnen (Verbot des
Erwerbes weiterer Anteile, Verkauf von Anteilen, Ruhen
von Stimmrechten, Wahl einer Mehrheit unabhängiger
Aufsichtsratsmitglieder, Berichtspflicht gegenüber der
Hauptversammlung oder der ÜbK – § 25 Abs 2 und 3
ÜbG); in den Fällen des § 25 Abs 1 Z 1 und 2 ÜbG kann
auch ein Pflichtangebot angeordnet werden.

Die folgenden allgemeinen §-25-ÜbG-Ausnahmen
können auch beim (mittelbaren) Kontrollerwerb durch
eine PS Anwendung finden: Im Falle des mittelbaren
Kontrollerwerbes beträgt der Buchwert der Beteiligung
an der Zielgesellschaft weniger als 25 % des Nettoaktiv-
vermögens des unmittelbar Beteiligten (Z 1); die Beteili-
gung wird zu Sanierungszwecken61) oder zur Sicherung
von Forderungen erworben (Z 2); die Kontrollschwelle
wird nur vorübergehend oder unbeabsichtigt überschrit-
ten und unverzüglich rückgängig gemacht (Z 3); die Be-
teiligung wird im Erbgang übertragen (Z 4);62) die übri-
gen Aktionäre werden innerhalb von fünf Monaten ab Er-
langen der kontrollierenden Beteiligung nach dem Ge-
sellschafter-Ausschlussgesetz63) zu nicht ungünstigeren
Bedingungen ausgeschlossen (Z 6).

Der Tatbestand der Z 4 befreit von der Angebotspflicht
den Übergang der unmittelbaren Beteiligung auf erb-
rechtlicher Grundlage (an Erben oder Legatare) sowie
durch Schenkung an Angehörige der Geschenkgeber iSd
§ 32 Abs 1 KO; daran anknüpfend erstreckt die Z 5 die
Befreiung auf die mittelbare Übertragung an Angehörige,
wenn diese über einen zwischengeschalteten Rechtsträger
erwerben. Befreit ist demnach auch die Übertragung auf
eine Gesellschaft, an der „mittelbar oder unmittelbar ne-
ben den bisherigen Gesellschaftern ausschließlich deren
Angehörige (§ 32 Abs. 1 KO) beteiligt sind“ (Z 5 erster
Halbsatz), und in gleicher Weise „die Übertragung auf
eine Privatstiftung, auf deren Geschäftsführung die Ange-
hörigen einen beherrschenden Einfluss ausüben können“
(Z 5 zweiter Halbsatz). Analog der geänderten Formulie-
rung in § 24 Abs 3 Z 3 ÜbG müssen die Angehörigen be-
herrschenden Einfluss und keine Begünstigtenstellung

haben. Dass die bisher Beteiligten am Kontrollverhältnis
beteiligt bleiben, ist nach dem Regelungszweck keine
Voraussetzung für die Ausnahme.64) Im Unterschied zur
Rechtslage vor dem ÜbRÄG65) ist die mittelbare Übertra-
gung an Angehörige nun mit der Konsequenz im Ausnah-
meregime des § 25 ÜbG angesiedelt, dass die ÜbK ein
mögliches Gefährdungspotential prüfen und Auflagen
oder Bedingungen aussprechen kann.66)

VI. Feststellungsverfahren und Auskunftspflicht
Mit § 26b ÜbG wurde die allgemeine Möglichkeit ein-

geführt, über das Bestehen der Angebotspflicht einen
Feststellungsbescheid der ÜbK zu beantragen. Das Ver-
fahren ist nicht mehr auf bestimmte Fälle eingeschränkt
(vgl noch § 8 der 1. ÜbV für die Vermutungstatbestände).
Antragslegitimiert ist jeder, der Beteiligungspapiere an
der Zielgesellschaft hält; auch ein am Beteiligungserwerb
nicht mitwirkender Minderheitsaktionär. Darüber hinaus
kann die ÜbK von Amts wegen oder auf Antrag einer Par-
tei eine Rechtswidrigkeit bei der Durchführung von An-
geboten feststellen; ferner, ob ein Pflichtangebot zu Un-
recht nicht gestellt oder angeordnet wurde, eine gebotene
Mitteilung unterblieben oder ein Ruhen von Stimmrech-
ten eingetreten ist (§ 33 Abs 1 ÜbG). Gegenstand dieser
Verfahren können auch Gestaltungen des mittelbaren
Kontrollerwerbes unter Einsatz einer PS sein, in denen
die Erfüllung des materiellen Kontrollbegriffes strittig
ist.67)

bunden mit gewissen Kontroll- und Aufsichtsrechten (insb dem
Recht zur Nominierung eines Beiratsmitgliedes), beim Erwerber
eingeräumt. Stifter der kontrollfrei ausgestalteten PS war der Über-
träger. Begünstigt waren die Aktionäre der Muttergesellschaft des
bisher Beteiligten. Ähnlich ÜbK 16.5.2001, GZ 2001/1/2-26.

58) Diregger/Kalss/Winner, Übernahmerecht², Rz 250.
59) Das Verhältnis zwischen § 22a und § 24 Abs 3 Z 4 ÜbG ist

nicht klar; siehe dazu Huber/Alscher, ecolex 2006, 575.
60) Die Verletzung der Anzeigepflicht ist eine Verwaltungsüber-

tretung (§ 35 Abs 1 Z 5 ÜbG).
61) Im Bezug auf eine PS: ÜbK 19.3.2002, GZ 2002/2/1-31.
62) Als weitere Ausnahmefälle sind in der Z 4 die Schenkung an

Angehörige iSd § 32 Abs 1 KO und die Übertragung im Zuge einer
nachehelichen Vermögensaufteilung angeführt.

63) Art 6 BGBl I 2006/75.
64) Diregger/Kalss/Winner, Übernahmerecht², Rz 272.
65) Vgl § 24 Abs 3 Z 1 ÜbG aF.
66) Die ErlRV begründen die Neuerung damit, dass sich die wirt-

schaftlichen Aktivitäten des Kontrollinhabers auch dann ändern
können, wenn ein Wechsel innerhalb der Familie stattfindet (1334
BlgNR 22. GP zu § 25 Abs 1 Z 4). Ist der Erwerber etwa direkt oder
indirekt in gleichen oder verwandten Geschäftsfeldern tätig, kann
sich die Gefahr erhöhen, dass er zum Nachteil der Vermögensinter-
essen anderer Beteiligungspapierinhaber die Zielgesellschaft mit
seiner Gruppe (faktisch) konzerniert oder Geschäftschancen („cor-
porate opportunity“) von ihr abzieht.

67) Wird das Verfahren unmittelbar nach Verwirklichung des strit-
tigen Sachverhaltes anhängig gemacht und das Stimmrecht in der
Zwischenzeit nicht ausgeübt, so kann die festgestellte Angebots-
pflicht dadurch aufgehoben werden, dass die Beteiligung auf 30 %
reduziert oder das Erlangen der kontrollierenden Beteiligung auf
sonstige Weise rückgängig gemacht wird (§ 26b Abs 3 ÜbG).
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Der Bieter, mit diesem gemeinsam vorgehende Rechts-
träger, deren Leitungs- oder Verwaltungsorgane und Be-
rater haben dem zuständigen Senat der ÜbK (unaufgefor-
dert) alle zweckdienlichen Angaben zu machen und alle
verlangten und verfügbaren Auskünfte und Informationen
zu geben bzw Unterlagen auszufolgen, die die ÜbK zur
Beurteilung von Angeboten und zur Erfüllung ihrer Auf-
gaben benötigt; insb auch zur Klärung, ob ein Erwerb
oder Wechsel in der Kontrolle nach den §§ 22 ff ÜbG
stattgefunden hat (§ 30 Abs 4 ÜbG). Eine unrichtige, un-
vollständige oder verspätete Auskunft oder ihre Unterlas-
sung ist als Verwaltungsübertretung strafbar; ebenso,
wenn eine Unterlage unvollständig, verspätet oder gar
nicht vorgelegt wird (§ 35 Abs 1 Z 3 ÜbG). Auf Basis die-
ser Bestimmungen wird die ÜbK von den Organen einer
PS, von den Personen, die die PS beherrschen (als den
Adressaten möglicher Bieterpflichten), und von deren
Beratern68) die Offenlegung relevanter Informationen
über die Stiftungsorganisation erzwingen können; insb
auch die Vorlage einer Stiftungszusatzurkunde zur Fest-
stellung oder Überprüfung, wer die PS kontrolliert.

VII. Internationaler Anwendungsbereich
Die Bestimmungen des ÜbG über die mittelbare Kon-

trolle iZm der Angebotspflicht (§§ 22 ff ÜbG) gelten im

Vollanwendungsbereich des ÜbG (Zielgesellschaft mit
Sitz in Österreich, deren Papiere an einer Börse in Öster-
reich auf einem geregelten Markt zugelassen sind – § 2
ÜbG) und im Teilanwendungsbereich für Gesellschaften
mit Sitz im Inland und Notierung auf einem geregelten
Markt eines anderen Mitgliedstaats der Europäischen
Gemeinschaft oder eines Vertragsstaats des EWR (§ 27b
Abs 1 und 2 ÜbG).

VIII. Schlussbemerkung
Für die Beurteilung der mittelbaren Kontrolle beim Er-

langen einer kontrollierenden Beteiligung gilt auch künf-
tig der materielle Kontrollbegriff. An den Kriterien für
dessen Erfüllung iZm der Zwischenschaltung einer PS
(den Voraussetzungen für die Annahme der Beherrschung
der PS) hat sich durch das ÜbRÄG nichts geändert. Durch
dieses wurden zum überwiegenden Teil nur Klarstellun-
gen aus der Spruchpraxis der ÜbK in das ÜbG übernom-
men.

68) Die Auskunftspflicht wird durch berufsrechtliche Verschwie-
genheitspflichten begrenzt (Huber/Löber, Übernahmegesetz, § 30
Rz 9); aA Hausmaninger-Herbst, Übernahmegesetz, § 30 Rz 10.

Aktuellerr Seminartipp:

GmbHH oderr Einzelunternehmen

Nachh denn jüngstenn Gesetzes-- undd Richtlinienänderungen

Informationn undd Anmeldung:
Linde Verlag Wien Gesellschaft m.b.H.
Tel.: 01/24 630 - 45
E-Mail: seminare@lindeverlag.at, Internet: www.lindeverlag.at 

Ort:
IBM Forum Wien
1020 Wien

Teilnahmegebühr:
EUR 360,– (zzgl. 20 % MwSt.)

Schwerpunkte:
� Vor- und Nachteile der GmbH/des Einzelunternehmens aus steuerlicher Sicht
� Einbringung nach Artikel III UmgrStG
� Umwandlung nach Artikel II UmgrStG
� Präsentation des TPA Horwath-Rechtsreformrechners

Referenten:
ao.. Univ.-Prof.. Dr.. Klauss Hirschler, Steuerberater; lehrt am Institut für Revisions-, Treuhand- und 
Rechnungswesen der WU Wien
Mag.. Gottfriedd Mariaa Sulz, Steuerberater und geschäftsführender Gesellschafter der TPA Horwath Wirtschafts-
treuhand und Steuerberatung GmbH

Dass Detailprogrammm 

findenn Siee alss PDF-Dateii unter

www.lindeverlag.at!

Termin:
Donnerstag, 30. August 2007
13.30 bis 18.00 Uhr
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