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Jahresbericht 2000

der Ubernahmekommission

) Einleitung

Das Mitte 1998 verabschiedete Osterreichische Ubernahmegesetz (BGBI. 1998/127) trat mit
1.1.1999 in Kraft. Mit dem Ubernahmegesetz (UbG) wurde ein weiterer Baustein an die neuen
kapitalmarktrelevanten dsterreichischen Normen der letzten Jahre mit dem Ziel angeflgt, die
Attraktivitat und regulative Internationalisierung des hiesigen Kapitalmarktes weiter zu verbes-
sern. Das Hauptanliegen des UbG liegt in der Bereitstellung eines geordneten Verfahrens fiir
offentliche Ubernahmeangebote, insbesondere im Interesse von Aktionéren, Bietern und bor-
senotierten Zielgesellschaften, sowie in der Regelung des Kontrollwechsels: nach Erlangen
einer kontrollierenden Beteiligung wird den Minderheitsaktiondren durch das Pflichtangebot
das Recht der freien und informierten Entscheidung Uber Verbleib oder Austritt aus der Ge-
sellschaft er6ffnet (sog. Konzerneingangsschutz).

Die allgemeinen Grundsatze des UbG sind in § 3 festgehalten: erstens die Gleichbehandlung
der Aktionare der Zielgesellschaft, zweitens ausreichende Information und Zeit fur alle Ange-
botsempfanger zur Entscheidung tber das Angebot, drittens die Verpflichtung der Organe der
Zielgesellschaft, im Interesse aller Aktionare zu handeln, viertens die Vermeidung von
Marktverzerrungen (insbes. Insiderhandel) bei den beteiligten borsenotierten Gesellschaften
und fiinftens die rasche Durchfiihrung von Ubernahmeverfahren ohne lange Behinderung der
Zielgesellschaft.

Von der nur bis Ende 1999 mdglichen Befreiung vom Pflichtangebot (“opting out”) haben nur
drei Emittenten Gebrauch gemacht, wobei ein Emittent das opting-out durch Hauptver-
sammlungsbeschlu® wieder riickgangig gemacht hat. Hingegen haben sich bereits vier bor-
senotierte Unternehmen per HV-Beschlu3 (VA-Technologie AG, Bohler-Uddeholm AG,
VOEST-Alpine Stahl AG und Austria Tabak AG) freiwillig fir die minderheitsaktionarsfreundli-
che volle Gleichstellung der Streuaktionére durch Verzicht auf den 15%-Abschlag beim Preis
eines Pflichtangebots entschieden. Zwei Gesellschaften (VA-Technologie AG und Austria
Tabak AG) haben zusatzlich freiwillig tiefere Kontrollschwellen (20 bzw. 25%) beschlossen.

Zur Durchfiihrung der Aufgaben nach dem UbG (insbes. § 29) ist bei der Wiener Borse AG
eine Ubernahmekommission (UbKomm) eingerichtet worden. Die Ubernahmekommission ist
rechtlich und personell von der Wiener Bérse AG wie auch von der staatlichen Verwaltung
unabhangig. Sie besteht aus zwolf nebenberuflichen, auf flinf Jahre vom Bundesminister fur
Justiz bestellten, weisungsfreien und unabh&ngigen Mitgliedern mit langjahrigem juristischen
oder betriebswirtschaftlichen Background. Seit Mai 1999 wird die Behérde von einer kleinen,
aus qualifizierten Mitarbeitern bestehenden Geschéftsstelle (1,7 ab 12/2000 2,2 rechneri-
schen MA) unterstitzt.

Die Ubernahmekommission ist eine sog. “Kollegialbehdrde mit richterlichem Einschlag” nach
Art 133 Z 4 Bundesverfassungsgesetz, ihre materiellen Entscheidungen sind grundséatzlich
beim Verfassungsgerichtshof bzw. beim Unabh&ngigen Verwaltungssenat Wien anfechtbar.
Die Organe der Ubernahmekommission sind: drei Senate mit je vier Mitgliedern (inkl. einem in
Wirtschaftsfragen erfahrenen Richter), welche alle Entscheidungen in Einzelféllen treffen; die
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Vollversammlung aller Mitglieder als Verordnungsgeber und generelles Beratungsgremium
sowie der Vorsitzende und dessen Stellvertreter als Vorgesetzter der Geschaftsstelle und
genereller Leiter der Ubernahmekommission.

Obwohl im Jahr 2000 in Europa der Wert der 15.000 M&A-Falle mit 2000 Mrd. US-$ Volumen
(d.s. 28% der weltweiten Summe von 3500 Mrd ) um 20 % unter dem Niveau von 1999 lag —
allerdings verdoppelte sich das Volumen im Jahr 1999 - zeigte sich einmal mehr mit einem
starken Zuwachs eine gegenlaufige Entwicklung in Osterreich.

Neben den bekannten betriebswirtschaftlichen Motiven von Firmenubernahmen insbes. als
externe Wachstumsstrategie zur Erzielung von Kosten-, Erlds- und Investitionssynergien und
als Teil von Fokussierungsstrategien auf Kernkompetenzen wirkten in Osterreich weitere
Faktoren wie die unter Europas Aktienmérkten tiefste Aktienbewertung (Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse), aber auch verstarkt grenzuberschreitende Aktivitaten und der wachsende “Pri-
vate-Equity-Trend”.

Auf der Website der UbKomm (www.takeover.at) finden sich unter anderem umfassende
Informationen Uber die diversen Rechtsgrundlagen inkl. Geschaftsverteilung, tber die Verof-
fentlichungen von Bietern und Zielgesellschaften in den einzelnen Ubernahmeverfahren und
Uber die zum Teil anonymisierten Senatsbeschlisse sowie vielféltige Literaturhinweise, h-
formationen und Links zum Thema Ubernahmen.

II) Tatigkeitsbericht der Ubernahmekommission und der Geschéftsstelle

Die Kernaufgaben der Ubernahmekommission im Jahr 2000 betrafen folgende Schwer-
punkte:

Entscheidungen der Vollversammlung

Einzelverfahren in Senaten mit Stellungnahmen oder Bescheiden
Beratung und Auskuinfte

Information der Offentlichkeit

Amtswegige Uberwachung gem. § 29 UbG

1) Entscheidungen der Vollversammlung

Das Ubernahmegesetz beauftragt die Vollversammlung der UbKomm, Verordnungen zur
Konkretisierung mehrerer Bestimmungen des UbG zu erlassen.

GemaR Art IV § 4 Abs. 2 UbG sind bestimmte Inhalte zwingend durch Verordnung zu regeln:
dies erfolgte 1999 durch die 1. Verordnung zum UbG vom 9. Marz 1999 mit den Schwer-
punkten Festlegung widerleglicher Vermutungen fur eine kontrollierende Beteiligung, Definition
des Begriffs “gemeinsam vorgehende Rechtstrager”, Ausnahmen vom Verbot von Parallel-
transaktionen und von der Angebotspflicht flr Kreditinstitute im Rahmen ihres normalen
Wertpapiergeschafts und ndhere Bestimmungen Uber die Angebotsfristen. Zu mehreren Tat-
bestanden gibt es im Hinblick auf rasche und flexible Anpassungen gem. UbG konkrete Ver-
ordnungsermachtigungen.

Im Berichtsjahr wurde die 2. Verordnung zum UbG nach § 22 Abs. 6 UbG betreffend das sog.
“Creeping-in” am 21.2.2000 von der Vollversammlung beschlossen und ist per 1. April 2000
in Kraft getreten.

Weitere Themenschwerpunkte der vier Vollversammlungen im Jahr 2000 waren:



das Budget 2001, Stellungnahmen zur Gebuhrenordnung der WBAG, welche u.a. eine mas-
sive Absenkung der Hochstgebuihren fir Bieter zum Gegenstand hatte, und zur Vergitungs-
verordnung des BMJ, der planmaRige Personalwechsel in der Geschaftsstelle der
Ubernahmekommission, Anpassungen der Geschaftsordnung der Ubernahmekommission,
Beratungen Uber den Novellierungsbedarf des UbG und vor allem grundsatzliche Information
aller Kommissionsmitglieder Uber die Entscheidungen in den einzelnen Senaten.

2) Einzelverfahren in den Senaten

Im Jahr 2000 wurden in insgesamt 35 mehrstiindigen Sitzungen der Vierersenate (20 % mehr
als im Vorjahr mit 29 Senatssitzungen) 17 Einzelfélle (Vorjahr 10) durch die drei Senate der
Ubernahmekommission aufgrund von Bieteranzeigen oder durch amtswegige Eroffnung —
beispielsweise im Fall Hypo-Vereinsbank — Bank Austria - nach dem UbG behandelt. Die ge-
samte Senatssitzungszeit aller Kommissionsmitglieder verdoppelte sich im Berichtsjahr,
wahrend die Fallzahl und die Zahl der Senatssitzungen um 70 bzw. 20 % anstieg: ein klares
guantitatives Indiz auch fur die stark steigende Komplexitdt der einzelnen Verfahrensfélle.
Dazu haben teilweise auch nicht unmittelbar mit dem UbG zusammenhangende Differenzen
zwischen Kernaktionaren beigetragen.

Damit war im Durchschnitt etwa jede achte borsenotierte Gesellschaft der Wiener Borse
Gegenstand von direkten Senatsbehandlungen in der Ubernahmekommission.

Die Borsenkapitalisierung aller durch die Ubernahmekommission senatsméaRig behandelten
Zielgesellschaften erreichte 8 Mrd. EUR (d.s. 27 % der Gesamtmarktkapitalisierung) oder ca.
110 Mrd. ATS, wovon ca. 5,4 Mrd. EUR auf die Bank-Austria-Ubernahme entfallen.

Die konkreten Entscheidungen der Senate finden sich grof3teils im Volltext auf der umfassen-
den Homepage der UbKomm (www.takeover.at), Hier soll nur ein kurzer Uberblick Uber die
Tatigkeit der Senate wahrend des Berichtsjahres gegeben werden:

a) Offentliche Ubernahmeangebote

In sieben Fallen war die Durchfiihrung von offentlichen Ubernahmeangeboten zu tiberwa-
chen. Neben teilweise dul3erst komplexen wirtschaftlichen und rechtlichen Sachverhalten und
deren Beurteilung gemaR UbG war in vielen der angefilhrten Falle der Inhalt des 6ffentlichen
Angebots im Hinblick auf das Ubernahmegesetzliche Erfordernis der sorgféltigen, genauen,
vollstandigen und nicht irrefhrenden Information zu priufen. Vielfaltige Verbesserungsvor-
schlage der UbKomm wurden schlieRlich in die veroffentlichten Angebotstexte aufgenommen
(z.B. betreffend Bewertung und kiinftige Geschéftspolitik).

Uberwiegend hatten die Senate freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebote nach dem 2. Teil
des Ubernahmegesetzes zu beurteilen. Die offentlichen Ubernahmeangebote dienten dabei
im wesentlichen als Mittel zum Rickkauf eigener Aktien bzw. eigener Beteiligungspapiere
sowie zur Vorbereitung eines geordneten Rickzuges von der Borse.

Die Regeln uiber Pflichtangebote (3. Teil des UbG) waren in drei Ubernahmeverfahren zu be-
achten, wobei ein Ubernahmeangebot als freiwilliges Vollangebot nach §22 Abs. 11 UbG
ausgestaltet war.

Hierzu einige Zahlen: Die im Jahr 2000 abgewickelten sieben baren 6ffentlichen Ubernahme-
verfahren flhrten insgesamt zum Barerwerb von 4,5 Mill. Stiick Aktien bzw.
Beteiligungspapieren mit einem Gesamtwert von 283 Mill. EUR oder 3900 Mill. ATS. Dies ent-
spricht ca. 1 % der gesamten Borsenkapitalisierung aller an der Wiener Borse notierten in-



landischen Aktien. Die wertmaRige Steigerung gegenuber dem Vorjahr (1140 Mill. ATS) be-
tragt 242 %.

Die gesamte Borsenkapitalisierung aller Zielgesellschaften, die Gegenstand von Barangebo-
ten waren, erreichte ca. 1,4 Mrd. EUR oder 19,2 Mrd. ATS ds. ca. 5 % der gesamten Bor-
senkapitalisierung aller inlandischen Aktien.

Die ungewichteten durchschnittlichen Kurspréamien der Barangebotsfélle des Jahres 2000 -
jeweils bezogen auf den Tag der Bekanntmachung - betrugen 26 % fiir minus 1 Tag und 86
% fUr minus 3 Monate; in einem Fall erreichten sie Uber 150 %. Beispielsweise betrug die
Eintagespramie aller 6ffentlichen Ubernahmefélle des Jahres 2000 im Vereinigten Konigreich
42 % (Quelle: Aquisitions Monthly 2/2001).

Die Ubernahmeaktivititen des Jahres 2000 und die damit verbundenen Kursentwicklungen
bewirkten einen signifikanten positiven Einflu auf die Aktienkursindizes der Wiener Borse.

Die Ubernahmeverfahren (die Volltexte der offentl. Angebote befinden sich auf
www.takeover.at) betrafen chronologisch folgende Falle:

Steierméarkischen Elektrizitats AG (STEG) — freiw. Ubernahmeangebot

Dieses Verfahren betraf ein Anfang 2000 erfolgtes freiwilliges 6ffentliches Angebot der Stei-
ermarkischen Elektrizitidts AG. Nach Ablauf der Angebotsfrist (23. Marz 2000) verfligte die
STEG zusammen mit der Steirischen Wasserkraft- und Elektrizitats- Aktiengesellschaft Uber
insgesamt 99,87 % der STEG-Aktien. Kurze Zeit spater folgte der Rickzug von der Wiener
Borse.

Austrian Mikro Systeme International AG — Pflichtangebot

Im April 2000 gab die Aspern Industrie Beteiligungs AG die Absicht bekannt, den Aktionéren
der Austrian Mikro Systeme International AG (AMS) ein freiwilliges offentliches Ubernahmean-
gebot im Rahmen einer “Private Equity Transaktion” in Zusammenarbeit mit Schroder Ventu-
res zu unterbreiten. Der Angebotspreis lag um 129 % udber dem Durchschnitt der
SchluBkurse der letzten 6 Monate vor Bekanntgabe. Durch laufende Aktienerwerbe des Bie-
ters wurde bereits vor Veréffentlichung des Angebots eine kontrollierende Beteiligung erlangt,
sodass ein Pflichtangebot abzugeben war, welches am 3.5.2000 verdffentlicht wurde. Nach
Ablauf der Annahmefrist verfigte die Bieterin Gber 95,94 % des Grundkapitals der AMS. An-
schlie3end erfolgte das Delisting.

Osterreichische Postsparkasse AG (P.S.K.) — freiw. Riickkaufsangebot der eigenen PS

Aufgrund des Vorhabens der OIAG, die Osterreichische Postsparkasse AG im Jahr 2000
vollstéandig zu privatisieren und einem kinftigen Erwerber 100 % der Beteiligung am Unter-
nehmen bieten zu konnen, richtete die PSK im Mai 2000 ein freiwilliges offentliches Uber-
nahmeangebot an die Inhaber ihrer eigenen Partizipationsscheine. Die Vero6ffentlichung
erfolgte am 17. Mai 2000, die Annahmefrist endete am 16. Juni 2000. Aufgrund dieses Kauf-
angebotes wurden Partizipationsscheine der P.S.K. im Gesamtnominale von ATS 64 Millio-
nen zurick erworben. Danach folgte die Einziehung der Partizipationsscheine gemaf3 § 102a
BWG. Ende des Jahres 2000 wurden die Stammaktien der nicht boérsenotierten P.S.K.-AG
von der BAWAG-AG nach der Genehmigung durch die EU-Kommission von der OIAG erwor-
ben.




Messer igm Robotersysteme AG (Pflichtangebot)

FUnf Privatinvestoren, darunter Organmitglieder des Messer Konzerns, haben im Berichtsjahr
eine kontrollierende Beteiligung erworben und dadurch ein Pflichtangebot an die Kleinaktiona-
re fur die Vorzugs- und Stammaktien (Annahmefrist 20 Bérsentage) nach § 22 UbG ausge-
I6st. Der Angebotspreis lag um 15 % unter der héchsten von den Bietern geleisteten
Gegenleistung innerhalb der letzten 12 Monate.

Teerag Asdag AG (freiwilliges Vollangebot nach § 22 Abs. 11)

Aufgrund einer vertraglichen Vereinbarung der Allgemeine Baugesellschaft — A. Porr AG und
der Wiener Stadtwerke Beteiligungsmanagement GmbH (BMG) die Porr-Tochter Allbau im
Rahmen einer Kapitalerhéhung in die boérsenotierte Teerag Asdag AG gegen Ausbau der Be-
teiligung einzubringen und dadurch die gemeinsame Beherrschung der Zielgesellschaft her-
beizufiihren, gaben die Bieter im Juli 2000 unter Vorwegnahme der Angebotspflicht die
Absicht bekannt, dem Streubesitz der Teerag Asdag AG ein freiwilliges Ubernahmeangebot
nach § 22 Abs. 11 UbG zu unterbreiten. In Bezug auf diese Konstellation stellte der zustandi-
ge Senat die sinngeméle Anwendung der Bestimmungen betreffend Pflichtangebote, insbe-
sondere der Preisbestimmungsregeln nach § 26 UbG, fest. Nach Ablauf der Annahmefrist am
12. Oktober 2000 erreichten die Bieter eine Anteilsquote von 63,9 %.

Flughafen Wien AG — freiw. 6ffentl. Rlickkaufsangebot eigener Aktien

Der Vorstand der Flughafen Wien AG gab im Oktober 2000 bekannt, den Aktionéren ein An-
gebot zum Ruckkauf eigener Aktien gemal 8§ 65 Abs. 1 Z. 9 AktG in Form eines freiwilligen
offentlichen Ubernahmeangebots gem. § 4 ff UbG zu unterbreiten. Der zustandige Senat gab
einem Antrag auf Fristverkiirzung statt, sodass das Angebot ab 25.10. veréffentlicht werden
konnte. Da ein formlicher Ermé&chtigungsbeschlul® durch die HV fir den Aktienriickerwerb bei
Angebotsveroffentlichung noch nicht vorlag, stand das freiwillige Angebot auch unter der
formlichen Bedingung der Genehmigung durch die HV. Wegen Uberzeichnung des Angebo-
tes kam es zu einer anteilsmaRigen Zuteilung geman § 20 UbG.

Vorarlberger Kraftwerke AG — freiw. 6ffentl. Ubernahmeangebot

Absichten des Bundeslandes Vorarlberg, die mehrheitliche Beteiligung des Landes Vorarlberg
an der Vorarlberger Kraftwerke AG in die Vorarlberger lliwerke AG, die zu 100 % im Besitz
des Landes Vorarlberg steht, einzubringen, fihrte nach intensiven Gesprachen mit Vertretern
der Vorarlberger lllwerke AG zu einem freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebot an die Ak-
tiondre der Vorarlberger Kraftwerke AG, welches am 16. November 2000 im Amtsblatt der
Wiener Zeitung veréffentlicht wurde. Nach Ablauf der Annahmefrist am 15. Dezember 2000
erreichte der Bieter eine Anteilsquote von 93 %.

b) Ausnahmen von der Angebotspflicht - Anzeigeverfahren nach § 25 Abs. 1 UbG
Die Ausnahmen von der Angebotspflicht nach 88 24 und 25 UbG hatten im Berichtsjahr

ebenso gro3e Bedeutung. Nach beiden Ausnahmebestimmungen ist ein Kontrollwechsel von
der Angebotspflicht befreit. Wahrend aber in den Féllen des § 25 Abs. 1 UbG der Bieter eine
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Mitteilung des Sachverhaltes zu erstatten hat und die Ubernahmekommission wegen beson-
derer Gefahrdung von Vermdgensinteressen der Beteiligungspapierinhaber ein Pflichtangebot
anordnen kann, sind nach § 24 UbG begiinstigte Sachverhalte schlechthin von der Angebots-
bzw. Anzeigepflicht ausgenommen.

Im Anwendungsbereich von § 24 UbG waren im Berichtsjahr vor allem die Einbringung von
kontrollierenden Beteiligungen in Privatstiftungen (8 24 Abs. 1 Z 3 UbG) und de Ubertragung
von qualifizierten Beteiligungen auf Rechtstrager, an denen mittelbar bzw. unmittelbar aus-
schlieBlich dieselben Gesellschafter im selben Beteiligungsverhaltnis beteiligt sind (8 24
Abs. 1 Z 2 UbG), haufig. Die groRe Zahl von Stiftungsfallen ist nicht zuletzt auch auf die mit
1.01.2001 in Kraft getretene gednderte Stiftungsbesteuerung zuriickzufihren.

In sechs Fallen wurden der Ubernahmekommission Sachverhalte mitgeteilt, die nach §25
Abs. 1 UbG anzeigepflichtig sind. Neben einer Anzeige nach § 25 Abs. 1 Z 1 UbG (mittelbarer
Beteiligungserwerb) und nach §25 Abs.1 Z4 UbG (Sanierung) betrafen die mitgeteilten
Sachverhalte ausschlieRlich Anderungen in der Zusammensetzung gemeinsam vorgehender
Rechtstrager (8 25 Abs. 1 Z2 UbG). In keinem der angezeigten Falle muRte seitens der
Ubernahmekommission ein Pflichtangebot nach §25 Abs. 2 UbG angeordnet werden. Auf
Antrag erfolgte in zwei Verfahren eine bescheidméRige Erledigung durch Feststellungsbe-
scheid.

c) Sonstige Verfahren

Neben offentlichen Ubernahmeangeboten und Anzeigen nach § 25 Abs. 1 UbG gab es 4 wei-
tere Senatsverfahren mit verschiedenen Inhalten: Darunter die amtswegige Eréffnung eines
Verwaltungsstrafverfahrens wegen des Verdachts der Verletzung von 88 5 ff UbG (Bekannt-
machungspflichten), ein Nachprufungsverfahren nach § 33 UbG sowie die Veréffentlichung
von Stellungnahmen zu Fallen, denen besondere 6ffentliche Aufmerksamkeit zukam. Letztere
Verfahren betrafen die

Hypo-Vereinsbank - Bank Austria AG

Im Verfahren betreffend die Bank Austria AG (BA), in dem die UbKomm amtswegig tétig wur-
de, hatte der zustandige Senat zu entscheiden, ob und inwieweit auf die geplante komplexe
all-share Transaktion mit der Bayerischen HypoVereinsbank (HVB) das UbG anzuwenden
war. Zu klaren waren insbesondere die Fragen, ob das UbG auf diese komplexen Prozesse
(Spaltungen und Verschmelzungen) anzuwenden ist, eine aus den Schutzzweck ableitbare
Lucke vorliegt und welche Folgen sich fur die bérsenotierten Téchter des BA-Konzerns erge-
ben. Ein von der Ubernahmekommission beauftragter Sachverstandiger stellte in der HVB
keinen Kontrollaktionar fest. Nach eingehender Prifung kam der Senat zu dem Schluss, dass
generell das UbG nach seinem Wortlaut fir diese konkrete Transaktion nicht anwendbar war,
da bei den einzelnen Schritten der Gesamttransaktion einmal kein Kontrollwechsel, ein ande-
res mal dagegen keine Borsennotierung vorlag.

Aus dem Schutzzweck des UbG ergaben sich zwar analogiefahige Elemente fiir ein Pflicht-
angebot (insbes. Gleichbehandlung der Aktionare), doch konnten solche Verletzungen im
konkreten Einzelfall nicht festgestellt werden. In der Frage der mittelbaren bérsenotierten
Beteiligungen stellte der Senat fest, dass hier § 25 Abs. 1 Z. 2 UbG anzuwenden ist und daher
ein Anzeigeverfahren der HVB erfordert. Im Vorfeld der Senatsentscheidung gab es sieben
Gutachten durch Universitatsprofessoren, deren Auftraggeber teilweise anonym blieben.

Angesichts des gro3en Medieninteresses, der Grol3e und Bedeutung des BA-Konzerns sowie
der grof3en Zahl in- und ausléandischer Aktionare und des auch grundsatzlichen Entschei-
dungsinhaltes, entschlof3 sich der Senat zur sofortigen Veroffentlichung des 26-seitigen Voll-
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textes seiner Stellungnahme nach Zustellung an die Betroffenen. In der Stellungnahme des
entscheidenden Senats vom 12. Sept. 2000 wurde auch eine Novellierung des UbG ange-
regt. Innerhalb von 2 Monaten wurde der Entscheidungstext Uber 2000 mal aus tber 50
Staaten von unserer Hompage abgerufen.

Brauerei Schwechat AG / BBAG / BRAU-UNION AG

Traditionell wird der 6sterreichische Braukonzern um die Brauerei Schwechat AG, die BBAG
und die Brau-Union AG mittelbar durch ein Syndikat, das sich aus mehreren Familien zu-
sammensetzt, kontrolliert. Als Konzernspitze dieser ungewdhnlichen mehrstufigen Konstruk-
tion fungierte bisher die nicht notierte Getrédnke Holding AG (GH), deren samtliche Aktien
durch Syndikatsvertrag gebunden sind. Im November 2000 wurde 6ffentlich bekannt, daf3 die
bestehende, aullerst komplexe Eigentimerstruktur des Brauereikonzerns im Wege eines
Aktientausches verandert werden sollte. Dazu wurde der Grol3teil der GH-Aktiondre mittels
offentlichen Angebotes aufgefordert, inre GH-Aktien in die Hopfen & Malz AG einzubringen.
Die vom Aktientausch ausgeschlossenen Aktionarsgruppen lancierten daraufhin ein konkur-
rierendes Angebot.

Die Ubernahmekommission wurde von Amts wegen tétig und veréffentlichte zur Information
der Beteiligungspapierinhaber zwei Stellungnahmen. Mit der ersten Stellungnahme stellte der
zustandige Senat u.a. klar, dafd nur 6ffentliche Angebote von borsenotierten Gesellschaften
unmittelbar vom UbG erfalt sind; qualifizierte Anderungen der Eigentiimerstruktur der GH
konnten aber mittelbar einen Kontrollwechsel bei den bdrsenotierten Beteiligungsgesell-
schaften herbeifihren und dadurch ein Pflichtangebot ausldsen. Als sich in der Folge heraus-
stellte, daf3 eines der konkurrierenden Angebote von rund 80 % des Aktienkapitals der GH
angenommen wurde, mufte die Ubernahmekommission (ber die fragliche Angebotspflicht
absprechen. Im Dezember 2000 wurde dies in einer zweiten Stellungnahme verneint und
lediglich eine Anzeigepflicht nach § 25 Abs. 1 Z 2 UbG angenommen. Dies wurde pflichtge-
mafR der Ubernahmekommission im Berichtsjahr 2001 angezeigt; das Verfahren wurde kurz
vor Redaktionsschlul® mittels Feststellungsbescheid endgultig abgeschlossen.

VIGH-Beschwerde

Der 2. Senat der Ubernahmekommission hatte sich auch mit einer von einem Bieter Ende
Dezember 1999 eingebrachten Beschwerde beim Verfassungsgerichtshof ausfihrlich zu
beschéftigen. Seitens des zustandigen Senats wurde hierzu im Berichtsjahr eine umfassen-
de schriftliche Stellungnahme gegentiber dem Hochstgericht verfal3t. Das Erkenntnis des
VfGH wurde im Februar 2001 zugestellt und wies die Beschwerde in allen Punkten ab.

Kernaussagen des VIGH-Erkenntnisses vom 12.12. 2000 sind:

Gegen die Ubernahmekommission als Art 133 Z4 B-VG Behdrde gibt es
keine verfassungsrechtlichen Bedenken;

Gegen die durch die Wiener Boérse AG erlassene Gebuhrenordnung ke-
treffend Ubernahmekommissionsfalle gibt es keine Bedenken;

Das Ubernahmegesetz ist auch auf freiwillige 6ffentliche Aktienriickerwerbe
anwendbar, die Schutzzwecke des UbG gebieten eine Einbeziehung dieser
Falle geradezu.

Mit dieser ersten Grundsatzentscheidung des VfGH wurde auch ein wichtiger Schritt in Rich-
tung Rechtssicherheit in der fir Osterreich noch neuen Rechtsmaterie des UbG gesetzt.



3) Beratung und Auskiinfte

Die Neuartigkeit der Materie fir Osterreich sowie Komplexitat, Individualitat, wirtschaftliches
Gewicht und Zeitdruck von potentiellen Ubernahmen bewirken einen erhéhten Bedarf an Be-
ratung durch die Ubernahmekommission. Im Rahmen ihrer Kapazitaten und ihres Selbstver-
standnisses auch als serviceorientierte Behorde und zur Vermeidung unnotiger Fehler bei
spateren Verfahren fordert die Geschéftsstelle grundséatzlich die generelle Beantwortung von
Fragen potentieller und tatséchlicher Bieter, Zielgesellschaften und deren Berater (Rechtsan-
waélte, Wirtschaftsprifer, Investmentbanken) zum technischen Ablauf von Verfahren sowie
den Inhalten des UbG oder der Verordnungen. Sowohl bei miindlichen wie schriftlichen Anfra-
gen wird auf die Unverbindlichkeit der Antwort und die Mdglichkeit einer abweichenden Ent-
scheidung durch einen Senat in einem konkreten Fall hingewiesen, da eine Stellungnahme
der Geschaftsstelle einen unabhangigen Senat nicht prajudizieren kann. Bei Auskinften zum
Ubernahmerecht wird auch streng darauf geachtet, dal kein Bezug auf einen konkreten Ein-
zelfall oder Sachverhalt genommen wird.

4) Information der Offentlichkeit tiber das UbG

Folgende Aktivitaten in Richtung qualifizierter oder genereller Offentlichkeit sind anzufiihren:

Mitwirkung von Mitgliedern der UbKomm oder der Geschaftsstelle an
drei ganztagigen externen Seminaren zum Ubernahmegesetz;

Vortrag des Kommissionsvorsitzenden zum “Ubernahmerecht und
Praxis” vor dem “Osterreichischen Aktienforum” der VOI in Wien so-
wie gemeinsam mit dem Vorstand der Wiener Borse vor Investoren
und  Aktienanalysten in London zum gleichen Thema

Mehrere Aufsatze zum UbG insbes. durch MMag. Martin Winner;

Laufende Aktualisierung und Betrieb einer umfassenden Internet-
Homepage der UbKomm (www.takeover.at), inklusive der erstmaligen
englischen Ubersetzung des UbG und der Veroffentlichung von zum
Teil anonymisierten Stellungnahmen und Bescheiden der UbKomm
gem. § 32 UbG. Diese Website (seit dem 3. Quartal 1999 im Betrieb)
erreichte in den letzten 12 Monaten hohe 18.000 Visits (Tagesdurch-
schnitt 72) auf Uber 102.000 Pages. Sie wurde zu einer wertvollen
und stark frequentierten Ressource zum Thema Ubernahmerecht fiir
die Wirtschaftspraxis, Studierende und Wissenschafter im In- und
Ausland.

Die auRRerst umfassende und wochenlange streckenweise spekulative
Berichterstattung der in- und auslandischen Medien im Zusammen-
hang mit dem Hypovereinsbank-Bank-Austria Verfahren bewirkte e-
nen hohen Bekanntheitsgrad des Ubernahmegesetzes und seiner
Ziele in der Offentlichkeit, wenngleich dieser Fall auch Schwachen
dieses Gesetzes aufzeigte.

5) Amtswegige Uberwachung gem. § 29 UbG




Nach § 29 UbG hat die UbKomm die Anwendung des UbG zu (iberwachen und gegebenen-
falls die Einleitung eines Verfahrens von Amts wegen zu beschliel3en. Dies erfolgt insbeson-
dere durch Beobachtung der Meldungen tber wesentliche Beteiligungen gem. 8 91 BorseG
und der wochentlichen Aktienumsétze auf besondere Auffalligkeiten. Ferner werden laufend
Berichte in den Medien betreffend Ubernahmerelevante Aktivitaten beobachtet und die Haupt-
versammlungsprasenzen im Hinblick auf 88 1 bis 3 der 1. UbV erfalit. Bei besonderen Auffal-
ligkeiten werden zunéchst telefonische oder schriftiche Anfragen —vor allem an die
Zielgesellschaften — zur Klarung gerichtet.

Allerdings ist anzumerken, dal? die derzeitige Rechtsgrundlagen, aber auch die — im interna-
tionalen Vergleich — in Osterreich teilweise fehlenden oder unvollstandigen Datenbasen, die
geringe Kapazitat der Geschéftsstelle und vor allem der verstarkte internationale Kontext von
Aktionaren und potentiellen Bietern die Wirksamkeit der amtswegigen Uberwachung — teilwei-
se auch der Verfahrensdurchfihrung — durch eine nationale Behotrde deutlich begrenzen.
Dies kann zu verspatet oder Uberhaupt nicht erkannten ibernahmerechtlich relevanten Fallen
und zu VerstolRen gegen Einzelbestimmungen oder gegen die rechtspolitischen Ziele des
UbG filhren, wenn Parteien die gesetzlichen Anzeigepflichten nicht voll wahrnehmen.

Durch eine Novelle des Wertpapieraufsichtsgesetzes gibt es seit Anfang 2001 die Mdglichkeit
der Amtshilfe durch die 6sterr. Bundeswertpapieraufsichtsbehérde gegeniiber der Ubernah-
mekommission, wodurch grundsatzlich die Beobachtung besonders auffalliger Preis- und
Umsatzbewegungen als mogliche Vorstufe oder im Zusammenhang mit Ubernahmeverfah-
ren ermoglicht wird. Die ausstehende EU-Rahmenrichtlinie betreffend Ubernahmen konnte
die internationale Wirksamkeit und Zusammenarbeit der nationalen Ubernahmebehdrden
deutlich verbessern.

6) Sonstige Aktivitaten

Dazu z&hlen neben Kontakten mit auslandischen Ubernahmeaufsichtsinstitutionen, darunter
ein wertvoller Besuchskontakt und Erfahrungsaustausch in London beim international vorbild-
lichen britischen “Takeover Panel”, die Beschaftigung mit den Inhalten der Rahmenrichtlinie
des europdischen Parlaments und des Rates auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts be-
treffend Ubernahmeangebote. Nach jahrelangen Beratungen wurde gegen Ende 2000 der
Vorschlag an das Européische Parlament tbermittelt, das Anfang dieses Jahres insbes. auf
dem Gebiet der Neutralitat der Zielgesellschaft im Ubernahmefall wesentliche Anderungen
vorschlug und damit ein laufendes Vermittlungsverfahren zwischen Rat und Parlament ein-
leitete. Mitte 2000 wird vermutlich absehbar, ob diese wichtige Rahmenrichtlinie in dem von 4
auf 2 Jahren verkirzten Anwendungsbeginn rechtsgultig wird.

Die Bewaltigung der erwahnten Kernaufgaben der UbKomm ware ohne entsprechende vor-
bereitende Infrastruktur- und Verwaltungsaufgaben nicht moglich gewesen. Als wesent-
lichste Arbeiten sind anzufiihren:

Betrieb der Geschaftsstelle insbes. zur Unterstiitzung der Vollversamm-
lung, der Senate und der Vorsitzenden der Senate und der Kommission bei
der Erfullung ihrer Aufgaben (einschlief3lich Protokollfiihrung);

Verbesserung der Mindestorganisationsrichtlinien, z.B. interne Ablaufrichtli-
nien fur haufige Aktivitaten, Compliance, Checklisten, etc.;

Termin- und Einladungsorganisation fir Sitzungen;

Budget- und Verrechnungsfragen.
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Als Indikator fur die GroRBenordnung des quantitativen Arbeitsumfanges der Verwaltungsauf-
gaben der UbKomm seien beispielhaft tber 1700 ein- und ausgehende Faxe und ein Ge-
samtbestand von tber 3.500 PC-Files angefihrt.

III) Ressourcen der Ubernahmekommission

In personeller Hinsicht umfalt die UbKomm zwolf nebenberufliche Mitglieder, welche im Be-
richtsjahr weit Uber eintausend Anwesenheitsstunden in der Ubernahmekommission leisteten
(ohne Vorbereitungszeiten), und die bis Dezember (rechnerisch) 1,7 rechtskundigen Mitar-
beiter der Geschaftsstelle. Der Leiter der Geschéaftsstelle Herrn MMag. Martin Winner sowie
Herr Mag. Mario Gall erledigten neben den juristischen Aufgaben zusatzlich auch alle Verwal-
tungs- und Sekretariatsaufgaben in vorbildlicher Weise.

Anfang Oktober kehrte Herr MMag. Martin Winner wieder planmafig in seine Hochschulfunkti-
on zuriick und Mag. Mario Gall trat den Zivildienst an. Als Nachfolger von MMag. Martin Winner
— der in loserer Form der UbKomm verbunden bleibt - Glbernahm Herr Mag. Christoph Direg-
ger, ein auf dem Gebiet des 6sterreichischen und deutschen Gesellschaftsrechts speziali-
sierter Hochschulassistent, die Funktion des Geschaftsstellenleiters. Herr Mag. Markus
Ullimer sowie ab Mitte Dezember Frau Mag. Rosalinde Bliem ergéanzen als Teilzeitmitarbeiter
die Geschaftsstelle, womit sie ab Anfang 2001 eine rechnerische Kapazitat von 2,2 Mitarbei-
tern aufweist.

Anfang 2000 stellte die Wiener Borse AG zwei besser geeignete zentrale R&ume mit zu-
sammen ca 50 m® Flache neben der Mitbenutzung von Besprechungsraumen zur Verfii-
gung, ebenso die Mitbenutzung ihrer PC-Infrastruktur. Die organisatorische Zusammenarbeit
mit der Wiener Borse gestaltete sich erfreulich. Erst die intensive PC-Nutzung durch die Mit-
arbeiter der Geschéftsstelle und den Vorsitzenden der UbKomm erlaubte die rasche Bewélti-
gung der vielfaltigen administrativen Aufgaben.

Der wertméaRige Gesamtaufwand der Ressourcen der Ubernahmekommission einschlieRlich
der Vergutungen fir die Kommissionsmitglieder laut Vergitungsverordnung, der Fremdaus-
gaben und der internen Kostenverrechnungen der Wiener Borse betrug im Berichtsjahr zu-
sammen rund 4 Mio. oder + 42 % (2,8 Mio. Vorjahr, Geschéftsstellenkosten erst ab Mai).
Diesem gem. 88 30 f. UbG zun&chst von der Wiener Borse zu tragenden Aufwand standen
bescheidmaRige Einnahmen aus Tatigkeiten der UbKomm gem. Gebiihrenordnung der Wie-
ner Borse in ahnlicher Gro3enordnung gegeniber.

Die Gesamtaufwendungen der UbKomm betragen somit 0,10 % (Vorjahr 0,25 %) des effekti-
ven baren Annahmevolumens der 6ffentlichen Ubernahmeangebote von 3,9 Mrd.. Auch bezo-
gen auf die Marktkapitalisierung der baren bzw. aller Senatsfélle von 19,2 bzw. 110 Mrd. ATS
sind dies auRerst geringe Werte. Diese Kennzahlen weisen sowohl auf eine “schlanke” Ub-
Komm wie auf ein glinstiges Kosten - Nutzenverhaltnis der Tatigkeit der UbKomm im Interes-
se des Osterr. Kapitalmarktes, seiner Aktionare und der Emittenten hin.

IV) Ausblick auf das Jahr 2001

Stichwortartig einige Anmerkungen:

Die Zahl der von der UbKomm zu bearbeitenden Féalle wird sich aus
heutiger Sicht erneut Giber dem Vorjahresniveau bewegen. Darauf deu-
ten u.a. die international nur leicht abgeschwachte M&A-Welle, diverse
generelle Anfragen und Andeutungen aus Beraterkreisen sowie die be-
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absichtigten verstarkten Privatisierungen der OIAG und der Verkauf we-
sentlicher Beteiligungen aufRerhalb des Kerntatigkeitsbereichs des
Bank-Austria -Teilkonzerns hin. Dies erfordert einen entsprechenden
und qualifizierten Ressourcenbedarf auch fir die Folgejahre.

Auf den Stand der EU-Rahmenrichtlinie zu Unternehmensiibernahmen
wurde bereits hingewiesen. Eine rasche Einigung und Verabschiedung
ist auch aus der Sicht der dsterr. Ubernahmekommission sehr wiin-
schenswert, ebenso die Verabschiedung des neuen deutschen Uber-
nahmegesetzes, das den wirkungsarmen freiwilligen Ubernahmekodex
ersetzt.

Neben einer weiteren Verbesserung der Aktienkultur in Osterreich, zu
der Grof3aktionare und Emittenten wesentliche Beitrage leisten kdnnen
und auch die verstarkte Ubernahmen der ,Corporate Governance*
Empfehlung der OECD zéhlen wiirde, sollte aus den praktischen Erfah-
rungen von iiber zwei Jahren Anwendung des neuen Ubernahmegeset-
zes eine zigige Novellierung des Ubernahmegesetzes erfolgen.

Insbesondere folgende Themenkreise sollten besondere  Schwer-
punkte bilden:

Die Vorphasen von Angeboten, insbes. die verbesserte Marktinformati-
on zur Vermeidung von Marktverzerrungen vor der Bekanntmachung
nach 85 ff UbG, wo Verbesserungen fir Bieter und Aktionare sinnvoll
sind;

Die sinnvolle Mitberticksichtigung von MalRBnhahmen nach Verschmel-
zungs- und Spaltungsrecht im Ubernahmerecht inklusive der Einbezie-
hung von *“all-share” Ubernahmeangeboten unter bestimmten
Nebenbedingungen;

Weitere Verbesserung der Aktionarsgleichbehandlung in Richtung gute
internationale Standards z.B. durch Reduktion oder Beseitigung des
Abschlages nach § 26 Abs. 1 UbG, Nachbesserungsfristen, verbes-
serte Verfahren des ,Delisting” bodrsennotierter Gesellschaften;

Verbesserung diverser organisatorischer und verfahrensmagiger Nor-
men des UbG wie z.B. Amtshilfe, Auskunftsrechte, Senatszusam-
mensetzung;

je nach Stand der EU-Rahmenrichtlinie Teil- oder Vollanpassung an
diese Mindestnormen.

V) Zusammenfassung und Dank

Mit dem Ubernahmegesetz 1998 hat Osterreich in gesetzlicher und wirtschaftspraktischer
Hinsicht einen weiteren Schritt in Richtung Anndherung an gute internationale Standards im
Interesse des Kapitalmarkts, der Aktionare und der Emittenten getan. Die Erfahrungen aus
zwei Jahren praktischer Anwendung sind aus Sicht der UbKomm tberwiegend positiv. Es
ist zu hoffen, daR die teilweise noch erkennbaren Vorbehalte gegeniiber dem Ubernahmege-
setz, das teilweise noch als ein Eingriff in die bisherigen Rechte der Mehrheitsaktionére durch
Gleichbehandlung aller Aktionare empfunden wird, weiter reduziert werden. Das Ubernahme-
gesetz ist fur Anleger wie fiir die Zielgesellschaften im Ubernahmefall oder generell zur Be-
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schaffung von externem Eigenkapital via Kapitalmarkt nitzlich; diese Erkenntnis wird sich in
der Praxis hoffentlich weiter verfestigen.

Sosehr die bisherigen Einzelverfahren nach dem Ubernahmegesetz aufgrund der Neuigkeit
und der sachlichen Komplexitat fur alle Beteiligten herausfordernd waren, wird eine weitere
Bewahrungsprobe des Ubernahmegesetzes und der UbKkomm erfolgen, wenn auch in Oster-
reich freundliche, unfreundliche oder kompetitive Ubernahmeangebote fiir groRe und bedeu-
tende inlandische Emittenten auftreten. Dies ist in Verbindung mit wachsenden “Float-
Quoten” — siehe Frankreich oder Deutschland — vermutlich nur eine Frage der Zeit.

Die bisherigen Aktivitaten und Ergebnisse der Tatigkeiten der Ubernahmekommission sind
nur durch das motivierte und engagierte Arbeiten und Zusammenarbeiten Vieler moglich ge-
wesen. Dank fir die Zusammenarbeit gilt zun&chst den Bundesministerien fir Justiz und
Finanzen, der Wiener Borse AG und der Bundes-Wertpapieraufsicht. GroR3er Dank flr das
hohe Engagement und Professionalitat gilt allen Mitgliedern der Ubernahmekommission und
der Geschéftsstelle, im besonderen dem ersten Leiter der Geschéftsstelle Herrn MMag. Mar-
tin Winner.

Zu danken ist auch der groRen Mehrheit der Parteien und Berater der diversen Ube__rnahme-
verfahren, die konstruktiv und kapitalmarktorientiert, die international Ublichen Ubernah-
mestandards auch fir Osterreich durchzusetzen halfen.
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