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Jahresbericht 2002

der Ubernahmekommission

[) Einleitung

Das Mitte 1998 verabschiedete Osterreichische Ubernahmegesetz (BGBI 1998/127) trat mit
1.1.1999 in Kraft. Alle anderen westeuropaischen Staaten, ausgenommen Deutschland, ver-
fligten bereits groRteils Uiber einschlagige gesetzliche Regelungen. Mit dem Ubernahmege-
setz (,UbG*) wurde ein weiterer Baustein an die neuen kapitalmarktrelevanten
Osterreichischen Normen der letzten Jahre mit dem Ziel angefuigt, die Attraktivitat und regula-
tive Internationalisierung des heimischen Kapitalmarktes weiter zu verbessern. Das Hauptan-
liegen des UbG liegt in der Bereitstellung eines geordneten Verfahrens fiir offentliche
Ubernahmeangebote, insbes. im Interesse von Aktionéren, Bietern und borsenotierten Zielge-
sellschaften, sowie in der Regelung des Kontrollwechsels: nach Erlangen einer kontrollieren-
den Beteiligung wird den Minderheitsaktionaren durch das Pflichtangebot das Recht der freien
und informierten Entscheidung Uber Verbleib oder Austritt aus der Gesellschaft erdffnet (sog
Konzerneingangsschutz).

Die allgemeinen Grundséatze des UbG sind in § 3 festgehalten: 1) die Gleichbehandlung der
Aktionare der Zielgesellschaft, 2) ausreichende Information und Zeit fur alle Angebotsempfan-
ger zur Entscheidung tGber das Angebot, 3) die Verpflichtung der Organe der Zielgesellschatft,
im Interesse aller Aktiondre zu handeln, 4) die Vermeidung von Marktverzerrungen (insbes.
Insiderhandel) bei den beteiligten borsenotierten Gesellschaften und 5) die zliigige Durchfih-
rung von Ubernahmeverfahren ohne lange Behinderung der Zielgesellschaft.

Von der nur bis Ende 1999 mdglichen Befreiung vom Pflichtangebot (“opting out”) haben nur
zwei Emittenten Gebrauch gemacht. Hingegen haben sich bereits sechs borsenotierte Unter-
nehmen per HV-Beschluss (Bohler-Uddeholm AG, ERSTE Bank AG, VA-Technologie AG,
voestalpine AG, OMV AG, Austria Tabak AG (Delisting durch Sueeze-Out-Spaltung nach U-
bernahme durch die Gallaher-Gruppe ) frihzeitig und freiwillig fir die minderheitsaktionars-
freundliche volle Gleichstellung der Streuaktionare durch Verzicht auf den 15%-Abschlag
beim Preis eines Pflichtangebots entschieden. Drei Gesellschaften ERSTE Bank AG, VA-
Technologie AG, Austria Tabak AG) haben zusatzlich freiwillig tiefere Kontrollschwellen (20%
bzw 25%) in ihrer Satzung vorgesehen.

Zur Durchfiihrung der Aufgaben nach dem UbG (insbes. §29 UbG) wurde bei der Wiener
Borse AG eine unabhangige und weisungsfreie Ubernahmekommission (,UbKomm?®)
eingerichtet. Die UbKomm ist rechtlich und personell von der Wiener Bérse AG wie auch von
der staatlichen Verwaltung unabhangig und weisungsfrei. Sie besteht aus zwdlf nebenberufli-
chen, auf funf Jahre vom Bundesminister fir Justiz bestellten, weisungsfreien und unabhan-
gigen Mitgliedern mit langjahrigem juristischem oder betriebswirtschaftlichem beruflichen
Background. Sie wird von einer kleinen qualifizierten Geschaftsstelle (dzt. 1,7 rechnerische
Mitarbeiter) unterstutzt.



Die UbKomm ist eine sog “Kollegialbehtrde mit richterlichem Einschlag” nach Art 133 Z4
Bundes-Verfassungsgesetz, ihre materiellen Entscheidungen sind grundsatzlich beim Ver-
fassungsgerichtshof bzw. beim Unabhangigen Verwaltungssenat Wien anfechtbar. Die Or-
gane der UbKomm sind: drei Senate mit je vier Mitgliedern (inkl einem in Wirtschaftsfragen
erfahrenen Richter), welche alle Entscheidungen in Einzelfallen treffen; die Vollversammiung
aller Mitglieder als Verordnungsgeber und generelles Beratungsgremium sowie der Vorsit-
zende und dessen Stellvertreter als Dienstvorgesetzter der Mitarbeiter der Geschéftsstelle
und genereller Leiter der UbKomm.

Die wesentlichsten Rechtsgrundlagen fiir die Vollziehung des Ubernahmerechts sind das
UbG 1998 (BGBI | 1998/127) idF BGBI | 1999/189 und BGBI | 2001/98, ferner die
1. Verordnung der UbKomm vom 9. Méarz 1999 und die 2. Verordnung vom 21. Februar 2000.

Auf der Website der UbKomm (www.takeover.at) finden sich unter anderem umfassende
Informationen Uber die diversen Rechtsgrundlagen einschlie3lich Geschaftsverteilung, tber
die Veroffentlichungen von Bietern und Zielgesellschaften in den einzelnen Ubernahmeverfah-
ren und Uber die zum Teil anonymisierten Senatsbeschliisse sowie vielfaltige Literaturhinwei-
se, Informationen und Links zum Thema Ubernahmen. Erstmals werden
Mehrjahreszeitreihen Uber Osterreichische und internationale M&A-Aktivitaten und die Wiener
Borse AG aufgenommen.

Im Anhang zum Jahresbericht findet sich eine umfassende statistische Vier-Jahres-
Zeitreihe uUber viele relevante Aspekte der Tatigkeit der UbKomm seit lhrer Einrichtung am 1.
Janner 1999.

1. Internationale und nationale Ubernahmeaktivitét

Wahrend sich noch im Vorjahr das weltweite Wertvolumen von M&A-Transaktionen auf
Grund des anhaltend schlechten Konjunktur-, Borsen- und Kreditumfeldes um insgesamt
50 % verringerte, verlangsamte sich dieser Trend im Berichtsjahr merklich. Das Transakti-
onsvolumen sank um insgesamt 28 %, dh von US-$ 1.700 im Jahr 2001 auf US-$ 1.230 Mrd.
Demgegenuber fiel die Transaktionszahl weltweit von 28.800 auf 25.000, was einem Ruck-
gang von rund -14 % entspricht und somit nur halb so stark ausgefallen ist, wie der gleichfalls
ricklaufige Volumentrend.

In Europa war ebenso wie im Vorjahr die M&A-Transaktionsentwicklung rtcklaufig, wenn-
gleich dieser Trend signifikant schwacher als in den USA ausgefallen ist. Das wertmafiige
Volumen aller im Jahr 2002 angekindigten europaischen Transaktionen ging um 18 % auf
569 Mrd. US-$ zurlick, die Anzahl der Transaktionen um 13 % auf 10.236 (Quelle: ,Aquisitions
Monthly* 1/2003). Es zeigt sich, dass wegen des fortlaufenden Strukturwandels in den Unter-
nehmen und der vielfachen Verkaufsmotive bei den bisherigen Unternehmenseigentimern
sich der Weltmarktanteil Europas bei der M&A-Transaktionszahl in den beiden letzten Jahren
von 28% auf 46 % trotz der extrem ungunstigen Kapitalmarktverhaltnisse — oder vielleicht
auch gerade deshalb — zu Lasten des Weltmarktanteils der USA erhoht hat.

Auch in Osterreich ging im Berichtsjahr 2002 das Wertvolumen der baren Ubernahmeange-
bote gegenliber 2001 zurlick. Das gesamte Angebotsvolumen lag im abgelaufenen Jahr 2002
mit rd. EUR 98 Mio. oder knapp ATS 1,4 Mrd. deutlich unter dem hohen von der Ubernahme
der Austria Tabak Werke stark gepragten Vorjahreswert von EUR 1.116 Mio., ohne Ein-
schluss des ATW-Falles waren es im Jahr 2001 EUR 14,7 Mio.; der um den ATW-Fall berei-
nigte bare Angebotswert betragt somit 2002 ein Mehrfaches des Vorjahres (nur Pflichtangebot
Lauda Air AG).



Neben den bekannten betriebswirtschaftlichen Motiven von Firmenibernahmen insbes. als
externe Wachstumsstrategie zur Erzielung von Kosten-, Erlés- und Investitionssynergien und
als Teil von Fokussierungsstrategien auf Kernkompetenzen trugen in Osterreich weitere Fak-
toren wie die relativ guinstige Aktienbewertung aber auch verstarkt grenziberschreitende
Aktivitdten, der wachsende “Private-Equity-Trend” sowie Riickziige von Grol3aktionaren bei.

2. MaRgebliche Anderungen im Umfeld des Anwendungsbereichs des UbG

Drei externe Entwicklungen sind im Berichtsjahr 2002 besonders hervorzuheben:

a) Europaische Rechtsentwicklung: 13. EU-Rahmenrichtlinie betr. Ubernahmean-
gebote

Nachdem die Verabschiedung des Entwurfs einer 13. EU-Richtlinie insbes. wegen uniber-
brickbarer Meinungsverschiedenheiten zu Inhalt und Umfang des Neutralitdtsgebotes im Juli
2001 im Europaischen Parlament denkbar knapp gescheitert war, setzte die Européische
Kommission noch im Sommer desselben Jahres eine Expertengruppe unter der Leitung von
Prof. Jaap Winter ein. Die noch im Januar 2002 im sog. Winter-Bericht erstatteten Vorschla-
ge nahm die Europdische Kommission zum Anlass, den gescheiterten Richtlinienvorschlag
im Sinne der Vorschlage der Expertengruppe zu uberarbeiten und einen neuen Anlauf zur
Vereinheitlichung der europaischen Ubernahmestandards zu unternehmen. Wie bisher be-
zieht sich der nunmehr im Oktober 2002 von der Europaischen Kommission vorgelegte
Richtlinienentwurf ausschlieR3lich auf die Angebotspflicht und das auf Kontrolle gerichtete
freiwillige Angebot (Ubernahmeangebot); nicht erfasst ist somit das freiwillige ¢ffentliche An-
gebot.

Ein Herzstlck der Richtlinienregelung bilden die Vorschriften tiber das Pflichtangebot bei Kon-
trollwechsel und die einschléagigen Preisbildungsvorschriften. Nach dem Richtlinienentwurf
muss der Ubernahmepreis angemessen sein und hat mindestens dem hochsten vom Bieter
innerhalb der letzten (sechs oder) zwolf Monate flr Aktien der Zielgesellschaft bezahlten Preis
zu entsprechen. Zudem bestatigt der Richtlinienentwurf das von der Ubernahmekommission
in der Vergangenheit immer wieder geauf3erte Anliegen nach Beseitigung des in §26 Abs 1
osterr. UbG erlaubten 15 %-Paketabschlags, indem er volle Gleichbehandlung aller Aktionére
vorschreibt. Anders als nach dem osterr. UbG sind in der EU-Richtlinie ,All-share“-
Transaktionen zuldssig, was angesichts der in der Richtlinie vollstdndig verwirklichten Gleich-
behandlung auch fiir Osterreich rechtspolitisch sinnvoll erscheint.

Bemerkenswert ist ferner, dass die Kommission im Richtlinienentwurf am strengen Neutrali-
tatsgebot der Zielgesellschaft (Art 9 des Richtlinienentwurfes) festhalt. Die Europaische Kom-
mission wollte der vor allem von deutscher Seite schon zum alten Richtlinienentwurf
geauRerten Kritik begegnen, indem sie kurzer Hand wirkungsgleiche Ubernahmehemmnisse
wie "golden shares", Aktienvinkulierungen, Hochststimmrechte oder Syndikatsbindungen in
den Richtlinientext einbezogen hat (vgl Art 11 des Richtlinienentwurfes). Soweit derartige U-
bernahmehindernisse nach dem Richtlinienvorschlag nicht Uberhaupt fir unzulassig erklart
sind, sollen sie zumindest in einer Ubernahmesituation keine ibernahmehemmenden Wir-
kungen entfalten durfen (sog. ,break-through-law”). Anders als dies im Winter-Bericht vorge-
schlagen wurde, hat der Richtlinienentwurf jedoch — wohl mit Ricksichtnahme auf einzelne
Mitgliedslander wie insbes. Frankreich, Schweden und Finnland - Mehrstimmrechtsaktien
noch ausgespart. Diese Inkonsequenz wurde insbes. von deutscher Seite wiederum aufge-
griffen und als unsachliche Differenzierung sowie als dem Gedanken des ,level playing field*
widersprechend kritisiert.

Allerjungste Kompromissvorschlage von EU-Seite schlagen - im Interesse einer Verabschie-
dung der EU-Richtlinie noch vor der grof3en EU-Erweiterungsrunde - vor, dass in einzelnen
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Mitgliedstaaten noch bestehende Mehrstimmrechte ab dem Jahr 2010 im Ubernahmefall nicht
mehr gelten sollen (Ubergangsregelung).

b) Verabschiedung eines Corporate Governance Codes in Osterreich

Negativereignisse wie insbes. die Falle Enron, Worldcom oder Ahold haben das Vertrauen
der Anleger in die Kapitalmarkte erschittert und die Notwendigkeit einer Verbesserung der
bestehenden Corporate Governance Strukturen nur allzu deutlich gemacht. Zur Wiederher-
stellung des Anlegervertrauens und zur Forderung der Aktien- und Kapitalmarktkultur haben
zahlreiche européische Staaten (zuletzt Deutschland) ,soft law* in der Form von Corporate
Governance Codes geschaffen. Auch Osterreich ist diesem internationalen Trend gefolgt.
Der Arbeitskreis fur Corporate Governance hat unter der Federfiihrung des Regierungsbeauf-
tragten fur den Kapitalmarkt im September 2002 ein ,Osterreichischer Corporate Governance
Kodex" verabschiedet und veroffentlicht. Laut Vorwort wird mit dieser freiwilligen Selbstregu-
lierungsmalRnahme das Vertrauen der Aktionare durch mehr Transparenz, durch eine Quali-
tatsverbesserung im Zusammenwirken zwischen Aufsichtsrat, Vorstand und den Aktionaren
und durch die Ausrichtung auf langfristige Wertschaffung maRgeblich gefordert. Der ,Oster-
reichischer Corporate Governance Kodex* ist daher ein wichtiger Baustein fir die weitere
Entwicklung und Belebung des heimischen Kapitalmarkts.

Der Kodex umfasst neben der verstandlichen Darstellung besonders relevanter zwingender
Rechtsvorschriften zwei freiwillige Regelungskategorien: Bei ,Comply or Explain® soll die Re-
gel eingehalten werden; eine Abweichung muss erklart und begriindet werden, um ein kodex-
konformes Verhalten zu erreichen. Bei ,Recommendation® besitzt die Regel nur
Empfehlungscharakter; die Nichteinhaltung ist weder offen zu legen noch zu begriinden.

Im Rahmen des vom Arbeitskreis fiir Corporate Governance durchgefiihrten Begutachtungs-
verfahrens hat sich die UbKomm intensiv darum bemiiht, die Frage der Ungleichbehandlung
der Minderheitsaktionare im Ubernahmefall (erlaubter 15 % Abschlag beim Pflichtangebot im
Falle eines Kontrollwechsels) im Sinne der Zielsetzungen des ,Osterreichische Corporate
Governance Kodex" zu thematisieren. Wenngleich nur in der schwachen Form der ,Recom-
mendation*, ist es gelungen, den im § 27 UbG vorgesehenen Verzicht auf den 15 %-Abschlag
bei Pflichtangeboten im Kapitel Il (Aktionare und Hauptversammlung) einzubringen. Die Emp-
fehlung in Ziffer 3 des Kodex lautet nunmehr: ,In der Satzung ist im Sinne der Gleichbehand-
lung aller Aktionare der Ausschluss des im UbG hochstzuldssigen Abschlags von 15 vH
sicherzustellen.”

C) Ubernahmegesetz in Deutschland seit 1.1.2002 in Kraft

Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (,WpUG*) ist mit 1. Janner 2002 in Kraft
getreten und léste den wenig funktionierenden freiwilligen Ubernahmekodex ab. Wie das
osterr. UbG erstreckt sich sein Anwendungsbereich auf freiwillige Angebote, Ubernahmean-
gebote und Pflichtangebote. Vollzogen wird das WpUG durch die ebenfalls neu geschaffene
Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (,BAFin“ als Allfinanzaufsicht) sowie die Ge-
richte in Streitfallen. Im deutlich gré3eren deutschen Kapitalmarkt hatte die BAFin schon im
ersten Anwendungsjahr 45 6ffentliche Angebote (16 Pflichtangebote, 14 Ubernahmeangebote,
15 freiwillige Angebote) zu Gberwachen.

Trotz beachtlicher Vorziige des jiingeren deutschen WpUG gegeniiber dem osterr. UbG, die
unter anderem in der gesetzlich angeordneten strikten Gleichbehandlung aller Aktionére so-
wie in der gesetzlich geregelten Nachzahlungsgarantie bestehen (Verpflichtung des Bieters
zu einer Nachzahlung an jene Aktionare, de das Angebot angenommen haben, wenn er in-
nerhalb von 12 Monaten nach dem Abschluss des Angebotsverfahrens Aktien zu besseren



Bedingungen erwirbt), wurden nach den ersten Erfahrungen doch auch einzelne Verbesse-
rungsmaglichkeiten identifiziert. Insbes. wird von Wissenschaft und Praxis der vom Gesetz-
geber gewdhlte starre formale Kontrolltatbestand kritisiert. Anders als nach UbG besteht nach
§ 29 Abs 2 WpUG Angebotspflicht automatisch immer dann, wenn ein Bieter und die mit ihm
gemeinsam vorgehenden Rechtstrager Uber 30 % des stimmberechtigten Grundkapitals ver-
fugen. Dieser formale Kontrollbegriff nimmt somit nicht darauf Bedacht, wie sich die HV-
Prasenz in den letzten Jahren entwickelt hat. Selbst wenn aufgrund des in den zurlckliegen-
den drei ordentlichen HV vertretenen Kapitals nicht zu erwarten ist, dass der Bieter in der HV
der Zielgesellschaft mit seinem Anteil von 30 % (oder mehr) am stimmberechtigten Kapital
Uber 50 % der in der HV vertretenen Stimmrechte verfiigen wird, besteht Angebotspflicht.
Andererseits ist der deutsche Kontrollbegriff eng, weil er es einem Aktionar, der Uber knapp
weniger als 30 % vom stimmberechtigten Kapital verfigt, ermdglicht, die Gesellschaft durch
die von ihm gehaltene relative HV-Mehrheit Uber Jahre hinaus ohne Angebotspflicht zu kontrol-
lieren. Von namhafter Stelle (vgl. Habersack, Reformbedarf im Ubernahmerecht!, ZHR 166
(2002) 619 ff wurde daher kirzlich angeregt, die deutsche Konzeption im Sinne des im Osterr.
UbG (1. UbV) gewdhlten, auf Vermutungstatbestanden aufbauenden flexiblen Kontrollbegriffs
abzuéndern.

II) Tatigkeitsbericht

Die Kernaufgaben der UbKomm im Jahr 2002 betrafen folgende Schwerpunkte:

Beratungen und Entscheidungen der Vollversammlung
Einzelverfahren in Senaten mit Stellungnahmen oder Bescheiden
Beratung und Auskunfte

Information der Offentlichkeit

Amtswegige Uberwachung geméaR § 29 UbG

1) Beratungen und Entscheidungen der Vollversammlung

Die Vollversammlung der UbKomm hatte sich im vergangenen Jahr in insgesamt drei Ver-
sammlungen mit sehr unterschiedlichen Themen zu befassen.

Den Schwerpunkt bildeten dabei Themen wie der im Oktober 2002 veroffentlichte ,Osterrei-
chischer Corporate Governance Kodex" (vgl. Punkt | 2 b) des Jahresberichtes) und der eben-
falls im Herbst 2002 von der Europaischen Kommission verdffentlichte Vorschlag einer
13. Richtlinie betreffend Ubernahmeangebote (vgl. Punkt | 2 a)). Weitere Themen waren ins-
bes. Beratungen tiber einen allenfalls bestehenden Novellierungsbedarf des UbG, die generel-
le und grundsatzliche Information aller Kommissionsmitglieder Uber die getroffenen
Entscheidungen in allen drei Senaten, Beratungen Uber die vierte von der WBAG in Aussicht
gestellte Anderung der Gebiihrenordnung, Fragen des Jahresbudgets der UbKomm und des
Budget-Controlling sowie der planm&Rige Wechsel in der Leitung der Geschéftsstelle der
UbKomm.

Die Kontakte mit der fiir das UbG zustandigen Abteilung des Bundesministeriums fiir Justiz,
Frau Leitende Staatsanwaltin Dr. Bydlinski und mit der zusténdigen Sektion, Herrn Sektions-
chef Dr. Hopf, waren stets sachlich und konstruktiv.



2) Einzelverfahren in den Senaten

Im Jahr 2002 wurden von den drei zustandigen Senaten der UbKomm insgesamt 22 Verfah-
ren (Vorjahr 20) abgewickelt. Damit ist die Zahl der Verfahren, die auf Antrag (Anzeige) oder
von Amts wegen eingeleitet wurden, trotz des bereits im Vorjahr beachtlichen Niveaus erneut
um 10 % angestiegen. Gleichzeitig ging die Zahl der mehrstindigen Senatssitzungen im Ver-
gleich zum Vorjahr deutlich auf insgesamt 26 Sitzungen zurtck.

Nachdem es bereits im Jahr 2001 zu einer Verschiebung des Téatigkeitsschwerpunktes der
UbKomm von der Uberwachung und Durchfilhrung von Angebotsverfahren auf Anzeigever-
fahren nach §25 UbG gekommen war, setzte sich dieser Trend im Berichtsjahr weiter fort.
So verdreifachte sich zwar im Vergleich zur Vorperiode die Anzahl der baren Angebotsverfah-
ren von 2 auf 6, doch erhéhte sich auch die Anzahl der Anzeigeverfahren von 9 auf 14 Verfah-
ren. Dagegen war die Zahl der sonstigen Verfahren im Jahr 2002 rucklaufig.

Im Jahr 2002 war etwa jede flinfte borsenotierte Gesellschaft der Wiener Borse Gegenstand
von direkten Senatsbehandlungen in der UbKomm. Die Borsenkapitalisierung aller 21 Gesell-
schaften, auf die sich die Senatstatigkeit im Berichtsjahr bezogen hat, erreichte rund
EUR 4,67 Mrd. (das sind 15 % der Gesamtmarktkapitalisierung).

Die Bescheide, Stellungnahmen und 6ffentlichen Angebote sind grundséatzlich im Volltext auf
der Website der UbKomm (www.takeover.at) in anonymisierter Form und sehr zeitnah
veroffentlicht. Diese hohe Transparenz der Kommissionstatigkeit und ihrer Rechtspraxis wird
von Anleger- und Wirtschaftskreisen sowie der Wissenschaft sehr geschatzt und stark tber
unsere Homepage in Anspruch genommen. Anzumerken ist, dass nicht alle Verfahren mittels
schriftlicher Entscheidung abgeschlossen werden. So hat die UbKomm beispielsweise bei
der Uberwachung eines offentlichen Angebots per Bescheid nur einzuschreiten, wenn sie ein
gesetzwidriges Verhalten der an der Ubernahme beteiligten Personen wahrnimmt und dieses
nicht geandert wird.

Auf die erganzende detaillierte 4-Jahres-Zeitreihe fir die Jahre 1999 bis 2002 Uber tatigkeits-
relevante Daten der UbKomm im Anhang zum Jahresbericht wird verwiesen.

Im Folgenden soll ein kurzer Uberblick tiber Senatsverfahren des Berichtsjahres gegeben
werden:

a) Offentliche Ubernahmeangebote (Barangebote)

Im abgelaufenen Berichtsjahr 2002 hatte die UbKomm insgesamt sechs offentliche und bare
Angebote zu Uberwachen. Dabei handelte es sich um drei bare Pflichtangebote nach
§ 22 UbG, zwei freiwillige 6ffentliche Angebote nach den 88 4ff UbG und ein freiwilliges 6ffent-
liches Ubernahmeangebot (Vollangebot) nach § 22 Abs 11 UbG. In einem weiteren Fall wurde
im Zuge eines Kontrollwechsels der unter 10 % vom Grundkapital liegende Streubesitz durch
Squeeze-out bar abgefunden. Wenngleich es in diesem Fall nicht zu einem férmlichen Ange-
botsverfahren gekommen war, hat die UbKomm dennoch das Abfindungsverfahren im Rah-
men eines Anzeigeverfahrens begleitet und die Einhaltung der Grundprinzipien des UbG
Uberwacht, sodass dieser Fall eine Mittelstellung zwischen Anzeige- und Angebotsverfahren
einnimmt (siehe dazu Seite 12).

Neben teilweise aul3erst komplexen wirtschaftlichen und rechtlichen Sachverhalten und deren
Beurteilung gemaR UbG war in vielen der angefiinrten Félle der Inhalt des 6ffentlichen Ange-
bots in Hinblick auf das tUbernahmegesetzliche Erfordernis der sorgféltigen, genauen, voll-
standigen und nicht irrefihrenden Information zu prufen. Vielfaltige Verbesserungsvorschlage



der UbKomm wurden schlieRlich in die nachfolgend verdffentlichten Angebotstexte aufge-
nommen. Die Frage maéglichst allgemein und nicht nur fiir Experten verstéandlicher Angebots-
texte fur breite Interessentenkreise sowie eine moglichst gemeinsame thematische und damit
vergleichbare Mindeststruktur der einzelnen Angebotstexte war und ist ein besonderes Anlie-
gen der UbKomm.

Hervorzuheben ist insbes., dass die Abgabe einer neunmonatigen Nachzahlungsgarantie
nach Abschluss des Angebotsverfahrens durch den Bieter mittlerweile einen unverzichtbaren
Mindeststandard darstellt. Mit dieser Garantie verpflichten sich die Bieter im Sinne des Uber-
nahmerechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatzes zur zeitlich begrenzten nachwirkenden
Gleichbehandlung der das Angebot annehmenden Beteiligungspapierinhaber, falls sie inner-
halb von neun Monaten nach Ende des Angebotsverfahrens Transaktionen in Beteiligungspa-
pieren der Zielgesellschaft zu besseren Bedingungen als im Angebot durchfiihren.

Weiters ist positiv anzumerken, dass im Rahmen der drei Pflichtangebote des Jahres 2002
nur in einem Fall vom méglichen Paketabschlag in Hohe von maximal 15 % (8§ 26 Abs 1 UbG)
Gebrauch gemacht wurde. Seit Inkrafttreten des UbG haben mit der Austria Tabak AG, der
Bohler Uddeholm AG, der ERSTE Bank AG, der OMV AG, der VA Tech AG und der Voestalpi-
ne AG erst sechs Aktiengesellschaften die Inanspruchnahme des Paketabschlages in ihrer
Satzung ausgeschlossen. Es bleibt abzuwarten, ob sich dieser bisher anzahlm&Rig noch
kleinen Gruppe von Gesellschaften, die allerdings zu den umsatzstarksten und starksten Ti-
teln der Wiener Borse zahlen auf Grund der Empfehlung des ,Osterreichischer Corporate
Governance Kodex“, den nach UbG zuldssigen Paketabschlag in der Satzung auszuschlie-
Ben (Art 1l Z2), im Zuge der anstehenden Hauptversammlungssaison weitere Gesellschaften
anschlieRen werden.

Unter dem Aspekt der Forderung von Aktienkultur, Kapitalmarktpflege und Verfahrenstranspa-
renz sei fur das vergangene Jahr hervorgehoben, dass sowohl im Fall der Adolf Darbo AG als
auch im Fall der Voith Paper AG dem geplanten Riickzug von der Borse jeweils ein nach dem
2. Teil des UbG durchgefiihrtes freiwilliges 6ffentliches Angebot voraus ging und alle Beteili-
gungspapierinhaber dadurch die Moglichkeit erhielten, zu gleichen und zum Teil sehr attrakti-
ven Konditionen aus der Zielgesellschaft auszuscheiden. Diese Verfahren besitzen damit
gewissen Vorbildcharakter fur zukinftige, ahnlich gelagerte Falle.

Das gesamte bare Angebotsvolumen lag im abgelaufenen Jahr 2002 mit rd. EUR 98 Mio.
(oder knapp ATS 1,4 Mrd.) deutlich unter dem hohen, von der Ubernahme der Austria Tabak
AG stark gepragten, Vorjahreswert von EUR 1.116 Mio., ohne Einschluss des ATW-Falles
waren es im Jahr 2001 EUR 14,7 Mio.; der um den ATW-Fall bereinigte bare Angebotswert
betragt somit im Jahr 2002 ein Mehrfaches des Vorjahres (nur Pflichtangebot Lauda Air AG).

Diesen sechs ¢ffentlichen Angeboten steht ein Annahmevolumen von insgesamt 2,83 Mio.
Stuick Aktien bzw. sonstige Beteiligungspapiere mit einem Gesamtwert von rd. EUR 82 Mio.
gegenuber. Die Borsenkapitalisierung der involvierten Zielgesellschaften betrug rund EUR 326
Mio. (das sind etwa 1,07 % der gesamten Borsenkapitalisierung aller inlandischen Aktien).

Die Kurspramien (Borsekurs unmittelbar vor Bekanntmachung eines Angebots bezogen auf
zurtickliegende Perioden) sind je nach Angebotsverfahren und Beteiligungspapier unter-
schiedlich ausgefallen. Im Durchschnitt betrug die Kurspramie 33 % fur minus ein Tag, 45 %
fir minus 1 Monat und 36 % fur minus drei Monate.

Die Ubernahmeaktivitaten des Jahres 2002 und die damit verbundenen Kursentwicklungen
bewirkten damit auch im Jahr 2002 einen signifikant positiven Einfluss auf die Aktienkursindi-
zes der Wiener Borse.



Von den seit 1999 insgesamt rund 30 Delistings von Stammaktien an der Wiener Borse ste-
hen nur 7 d.h. weniger als ¥4 der Delistingfalle im wirtschaftlichen Zusammenhang mit durch-
gefuhrten Pflichtangebotsverfahren. Wie auch diese Zahlen zeigen, liegen die primaren
Ursachen von Delistings auRerhalb des Ubernahmerechts. Ferner betreffen Delistings tber-
wiegend Gesellschaften mit geringem Float und geringen Umséatzen. Die Durchfihrung eines
Delisting nach dem Abschluss von Pflichtangebotsverfahren sind grof3teils Ausdruck des
Wunsches der neuen Kontrollaktionare nach voller wirtschaftlicher und rechtlicher strategi-
scher Dispositionsfreiheit in Konzernen, die selbst durch kleine Minderheitsaktionérsanteile in
Untergesellschaften typischerweise eingeschréankt ist. Ferner sind Konzerne haufig bestrebt,
nur die Obergesellschaft borsenotiert zu halten. Soweit ein Delisting durch ein Pflichtange-
botsverfahren faktisch vorbereitet wird, liegt gegeniber der jahrzehntelangen Praxis vor dem
Inkrafttreten des UbG eine gesetzlich und behdérdlich gewahrleistete wesentlich verbesserte
wirtschaftliche, faire, und transparente Behandlung der Streuaktionére vor.

In insgesamt sechs Fallen wurde seit 1999 ein Delisting im Wege eines transparenten und
kontrollierten freiwilligen o6ffentlichen Angebots an die wenigen Streuaktionare gemald UbG
abgewickelt, davon zwei im Jahr 2002.

Die Angebotsunterlagen und sonstigen Veréffentlichungen aller bisher durchgefuihrten 6ffentli-
chen Ubernahmeangebote  stehen unter  www.takeover.at zur  Verfiigung.

Nachfolgend die Verfahren in Stichworten:

ATB Austria Antriebstechnik AG — Pflichtangebot

Im Dezember 2001 gab die Gesellschaft fur industriepolitische Malinahmen GmbH den Ver-
kauf ihrer mehrheitlichen Beteiligung an der ATB Austria Antriebstechnik AG (ATB) bekannt.
Nachdem die ATB Beteiligungs GmbH im nachfolgenden Auktionsverfahren den Zuschlag
erhalten hatte, kam es im Februar 2002 zur Veréffentlichung des 6ffentlichen Pflichtangebots
an die aul3enstehenden Aktionare der ATB. Nicht zuletzt aufgrund der Tatsache, dass der
Angebotspreis infolge der vollstandigen Inanspruchnahme des 15 %-Paketabschlags genau
dem Mindestpreis nach UbG entsprach (EUR 5,53 je Aktie), betrug die Annahmequote nur
rund 6%, sodass die Bieterin nach Ablauf der gesetzlichen Nachfrist tiber ca. 80,6 % des
stimmberechtigten Grundkapitals der ATB verfugte. Der Schlusskurs der ATB-Aktie lag ein
Jahr nach Verdéffentlichung des Angebots am 19. Februar 2002 bei EUR 16,20.

VOITH PAPER AG — freiwilliges Angebot

Im Méarz 2002 veréffentlichte die deutsche Konzernmutter J.M. Voith AG ein freiwilliges 6ffent-
liches Angebot an die Aktionare ihrer Tochtergesellschaft Voith Paper AG. Das Angebot war
auf den Erwerb sdmtlicher sich noch im Streubesitz befindlichen Stamm- bzw. Vorzugsaktien
der Zielgesellschaft gerichtet. Der Angebotspreis betrug sowohl fir Stamm- als auch fur Vor-
zugsaktien einheitlich EUR 24,--. Damit hat die J.M. Voith AG dem auch im ,Osterreichischer
Corporate Governance Kodex" zum Ausdruck gebrachten Grundsatz des ,one share, one
vote* entsprochen und ein starkes Signal in Richtung Gleichbehandlung aller Aktionére ge-
setzt. Im Zuge des Angebotsverfahrens konnten ferner Meinungsverschiedenheiten tber ein-
zelne im Angebotstext enthaltene Kennzahlen sowie die Verteilung der Dividenden fir das
abgelaufene Geschéftsjahr zugunsten der Angebotsadressaten durch die UbKomm im Ein-
vernehmen mit dem kooperativ agierenden Bieter beigelegt werden. Nach Ablauf der um 15
Bdrsetage verlangerten Annahmefrist am 16. Mai 2002 verfugte die Bieterin Giber rund 91,1 %
vom gesamten Grundkapital der Voith Paper AG. Kurze Zeit spater erfolgte der bereits im
Rahmen des Angebots angekiindigte Riickzug von der Wiener Borse.
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AHT Austria Haustechnik AG — Ubernahmeangebot und Pflichtangebot

Ebenfalls im Méarz 2002 veréffentlichte die Freezing & Chilling Beteiligungs GmbH (FCB) ein
auf den Erwerb von mindestens 90 % der stimmberechtigten Aktien der Austria Haustechnik
AG (AHT) gerichtetes freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot. Auf Grund des nicht zufrie-
den stellenden Annahmeverhaltens verléangerte die FCB die Annahmefrist zweimal um jeweils
zehn Borsetage, ohne jedoch den Angebotspreis von EUR 21,-- je Aktie zu verbessern. Das
Ubernahmeangebot scheiterte schlieRlich, da mit einer Annahmequote von rund 85 % des
stimmberechtigten Grundkapitals die im Angebot festgelegte Mindestannahmequote von 90 %
knapp verfehlt wurde.

Nachdem sich die FCB unmittelbar nach dem Scheitern des Angebotsverfahrens durch meh-
rere aufschiebend bedingt abgeschlossene Aktienkaufvertrage eine mehrheitliche Beteiligung
an der AHT gesichert hatte, verkirzte die UobKomm durch Bescheid die nach § 21 UbG lau-
fende einjahrige Sperrfrist. Aus Sicht der UbKomm war es hierbei maRgeblich, dass die Inte-
ressen der Zielgesellschaft durch ein neuerliches Angebotsverfahren nicht geféahrdet waren
und sich die FCB nach Riicksprache mit der UbKomm bereit erklarte, auf die Inanspruch-
nahme des im Pflichtangebotsverfahren an sich zuldssigen Paketabschlags ganzlich zu ver-
zichten und eine Nachzahlungsgarantie von neun Monaten abzugeben. Anfang September
2002 wurde schlie3lich das Pflichtangebot zu einem Angebotspreis von EUR 21,-- je Aktie
veroffentlicht. Infolge personeller und wirtschaftlicher Veranderungen bei der Zielgesellschaft
erfolgte wahrend der laufenden Annahmefrist eine ergdnzende Veroffentlichung zur Ange-
botsunterlage. Nach Ablauf der gesetzlichen Nachfrist Ende November 2002 verfligte die Bie-
terin Uber rund 94 % des stimmberechtigten Grundkapitals der AHT.

Vogel & Noot Warmetechnik AG — Pflichtangebot

Bereits im November 2001 hatte die Bieterin, die finnische Oy Rettig Ab, mit der bisherigen
Kontrollaktionarin, der Vogel & Noot Holding AG, und der Vinzenz Pengg-Buhrlen GmbH Akti-
enkaufvertrage Uber den Erwerb der Stimmrechtsmehrheit an der Vogel & Noot Warmetech-
nik AG abgeschlossen. Diese Vertrage standen ua unter der Bedingung der kartellrechtlichen
Nichtuntersagung. Nach Rechtswirksamkeit der Aktienkaufvertrage im Mai 2002 veroffentlich-
te die Bieterin das Pflichtangebot Anfang Juni 2002. Das Angebot erfolgte unter vollstandiger
Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes, da der nach dem UbG mdgliche 15 %-
Paketabschlag von der Bieterin nicht in Anspruch genommen wurde. Die Bieterin konnte im
Rahmen des Angebots insgesamt 14 % des Grundkapitals erwerben und verfligte somit nach
Abschluss des Angebotsverfahrens Uber 98,4 % des stimmberechtigten Grundkapitals der
Vogel & Noot Warmetechnik AG. In der Zwischenzeit erfolgte der Riickzug von der Wiener
Borse.

Darbo Adolf AG — freiwilliges Angebot

Nach Bekanntmachung der Absicht, den verbleibenden Streubesitz der Adolf Darbo AG aus-
zukaufen, veréffentlichte die Hero AG, einer der beiden Kernaktiondre der Zielgesellschatft,
Mitte Juli 2002 ein freiwilliges auf den Erwerb des noch bestehenden Streubesitzes im Um-
fang von insgesamt 9,23 % des stimmberechtigten Grundkapitals der Adolf Darbo AG gerich-
tetes oOffentliches Angebot. Trotz des im Verhdaltnis zum damaligen Borsekurs attraktiven
Angebotspreises von EUR 65,-- je Aktie, konnte die Bieterin innerhalb der Annahmefrist von
50 Bdrsetagen nur rund zwei Drittel der freien Aktien erwerben. Im Februar 2003 erfolgte der
Widerruf der Zulassung zum amtlichen Handel infolge des Unterschreitens des nach BorseG
erforderlichen Streubesitzanteils.
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Squeeze-Out statt Pflichtangebot (anonym)

Wie bereits oben erwahnt, hatte die UbKomm im Berichtsjahr noch einen weiteren Fall zu
bearbeiten, der zwar formal als Anzeigeverfahren iSd § 25 UbG behandelt wurde, inhaltlich
allerdings die wesentlichen Charakteristika eines Angebotsverfahrens aufweist:

Ausgangspunkt war ein mittelbarer, die Angebotspflicht auslésender Kontrollwechsel infolge
einer geplanten Anteilsverschiebung in einer Holdinggesellschaft, die wiederum unmittelbar
mit mehr als 90 % an der Zielgesellschaft beteiligt war. Auf Grund des ausreichenden Kapital-
anteils der Holding an der Zielgesellschaft war gleichzeitig die Durchflihrung eines Squeeze-
Out in Form einer verschmelzenden Umwandlung iSd UmwG geplant. Um eine zeitaufwendi-
ge und zusatzliche Transaktionskosten verursachende Parallelitdt von Angebots- und Squee-
ze-Out-Verfahren zu verhindern, wurde im Einvernehmen mit der UbKomm eine Variante
entwickelt, wonach die Bieterin unter Einhaltung gewisser fur ein Pflichtangebot wesentlicher
Voraussetzungen, insbes. jener der vollstandigen Gleichbehandlung aller Beteiligungspapier-
inhaber, von der Angebotspflicht nach §25 Abs 1 UbG befreit werden konnte (vgl. UbK v.
6.8.2002, GZ 2002/3/3-63).

b) Ausnahmen von der Angebotspflicht

Wie schon im Berichtsjahr 2001 kam es auch im abgelaufenen Jahr 2002 zu einem Anstieg
der Anzeigeverfahren nach 8 25 UbG auf insgesamt 14 Falle (Vorjahr 9).

Wahrend die Mehrheit der Anzeigeverfahren im Vorjahr wegen der zwischen der Bayerischen
HypoVereinsbank und der Bank Austria AG durchgefiihrten Transaktion hoch den Ausnahme-
tatbestand des §25 Abs 1 Z1 UbG betraf, bildeten Ausnahmen von der Angebotspflicht
nach §25 Abs 1 Z2 UbG den Schwerpunkt der Anzeigefalle des abgelaufenen Berichtsjah-
res 2002. Im Anwendungsbereich dieser Bestimmung waren vorrangig Aktientbertragungen
innerhalb einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager zu prufen. Typischer Anwen-
dungsfall sind Anderungen in der Zusammensetzung von Syndikaten, die von den Syndikats-
mitgliedern auch dann der UbKomm mitzuteilen sind, wenn hierdurch letztendlich kein
Kontrollwechsel bewirkt wird.

Einen auch in der Offentlichkeit mit groRem Interesse verfolgten Fall stellte die Veranderung
im Aktionariat der Telekom Austria AG (TA) dar. Ausgangspunkt war die Anderung der lang-
fristigen Zielsetzungen und Erwartungshaltungen der beiden Kernaktiondare OIAG und Tele-
com lItalia (TI), die im Rahmen eines Syndikatsvertrags Uber mehr als 75 % des
stimmberechtigten Grundkapitals der TA verfiigten. Wahrend auf Seiten der OIAG das Inkraft-
treten des OIAG-G 2000 und der Erlass des Privatisierungsauftrags eine Anderung der Betei-
ligungspolitik herbeigefiihrt hatten, hatte sich die Tl infolge der Ubernahme durch Benetton
und Pirelli zum vollstédndigen Rickzug aus der TA und deren Tochtergesellschaft, der Mobil-
kom Austria AG, entschlossen. Im Rahmen ces Anzeigeverfahrens nach §25 Abs 1 UbG
hatte sich die UbKomm daher mit der Frage auseinanderzusetzen, ob die vorzeitige Aufl-
sung eines Syndikats einen die Angebotspflicht auslésenden Kontrollwechsel darstellt. In sei-
ner Entscheidung stellte der zustandige Senat unter Hinweis auf die besonderen Umstéande
des Einzelfalls schlieRlich eine Ausnahme von der Angebotspflicht fest (vgl. UbK v. 3.6.2002,
GZ 2001/3/4).

Ein den konjunkturellen und wirtschaftichen Rahmenbedingungen entsprechender Anstieg
der Verfahrenszahl war im Bereich der Ausnahme von der Angebotspflicht nach 8§25
Abs 1 Z4 UbG (Sanierungsprivileg) zu verzeichnen. Drei Verfahren betrafen diesen Tat-
bestand. Wahrend in einem Fall der verfahrenseinleitende Antrag wenige Tage vor der ersten
mundlichen Verhandlung zuriickgezogen wurde, stellte die UbKomm in den beiden ubrigen
Fallen letztendlich die Ausnahme von der Angebotspflicht wegen Sanierungsbedarfs fest.
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Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang insbes. auf die auf der Website der UbKomm
vertffentlichte Entscheidung zum Sanierungsfall Vogel & Noot Holding AG (GZ 2002/3/6-93),
in der die UbKomm neuerlich auf die maRgeblichen Charakteristika eines Sanierungsbedarfs
iSd UbG einzugehen hatte und zur Klarung des damaligen wirtschaftlichen Sachverhalts ei-
nen Sachverstandigen mit der Erstellung eines Gutachtens beauftragte.

c) Sonstige Verfahren

Die Anzahl der sonstigen Senatsverfahren blieb im abgelaufenen Jahr hinter den im Jahr
2001 insgesamt abgefiihrten 8 Verfahren zurtick.

In zwei Fallen hatte sich der jeweils zustéandige Senat mit Sachverhalten zu befassen, auf die
die UbKomm im Zuge der amtswegigen Uberwachung aufmerksam geworden war. Inhaltlich
ging es dabei um Fragen der Verletzung von Bekanntmachungspflichten bzw. der Angebots-
pflicht. Da die Sachverhalte schon im Rahmen der amtswegigen Marktliberwachung nach
Befassung des zustandigen Senats aufgeklart werden konnten, konnte die Einleitung von
formlichen Nachpriufungsverfahren nach 8§33 UbG bzw. Verwaltungsstraf-verfahren nach
§ 35 UbG unterbleiben.

Zusétzlich zu den unter Punkt a) bis c) genannten Verfahren wurden 2002 drei weitere Ver-

fahren begonnen, aber per Ende 2002 noch nicht abgeschlossen, darunter das noch bis
26. Marz laufende 6ffentliche bare Ubernahmeangebot betreffend die Jenbacher AG.

3) Beratung und Auskiinfte

Traditionell wird die der UbKomm gesetzlich aufgetragene Beratungsaufgabe von potenziellen
oder tatsachlichen Bietern, den Organen der Zielgesellschaft und deren Beratern (Rechtsan-
walte, Wirtschaftsprifer und Investmentbanken) intensiv genutzt. Dies gilt vor dlem fir die
Beratung im Vorfeld von Transaktionen, aber auch wahrend der Durchfihrung von férmlichen
Verfahren. Dieser informelle Kontakt tragt zur Vermeidung von unnétigen Fehlern in spéateren
Verfahren bei und hilft so, den Verwaltungsaufwand fir alle Verfahrensbeteiligten moglichst
gering zu halten und die zligige Verfahrensabwicklung zu férdern.

Andererseits bindet die Beratung durch die UbKomm auch erhebliche Ressourcen, weshalb
die UbKomm in Zukunft verstarkt von der in der GebO der Wiener Borse AG vorgesehenen
Maglichkeit Gebrauch machen wird, formliche Anfragen mit einer geringfiigigen Gebuhr zu
versehen. Dies soll als Lenkungsmal3nahme verstanden werden und nicht der Einnahmen-
steigerung dienen. Derartige Beratungsentgelte werden auf die Geblhren von Angebots- oder
Anzeigeverfahren angerechnet.

Teil des Selbstverstandnisses der UbKomm als serviceorientierte Behorde ist auch, dass in
der Geschaftsstelle der UbKomm zu unterschiedlichen Themen zum Teil Informationsmate-
rial fur Bieter, Zielgesellschaft und Berater aufliegt. So sind von der Geschéftsstelle der Ub-
Komm unter anderem eine Musterangebotsunterlage sowie Hinweise fur den
Sachverstandigen des Bieters erstellt worden. Abgerundet wird die Beratungsaufgabe der
UbKomm durch das umfangreiche Informationsangebot, das Uber die laufend aktualisierte
Homepage der UbKomm unter www.takeover.at abrufbar ist.

Zur Vermeidung von Missverstandnissen ist darauf hinzuweisen, dass die Beratung durch die
Geschaftsstelle zwar idR hilfreich ist, aber Entscheidungen der unabhangigen Senate in kei-
ner Weise prajudizieren kann und daher véllig unverbindlich ist. Die der UbKomm vom UbG
zugewiesenen Behordenfunktionen werden entweder durch den Vorsitzenden der UobKomm,
die Vollversammlung oder vor allem durch die jeweils zustandigen Senate wahrgenommen.

13



4) Information der Offentlichkeit iiber das UbG

Folgende Aktivitaten in Richtung qualifizierter oder genereller Offentlichkeit sind anzufthren:
ganztagige externe Seminare zum UbG
wissenschatftliche Veroffentlichungen zum UbG

Laufende Aktualisierung und Betrieb einer umfassenden Internet-
Homepage der UbKomm (www.takeover.at), inklusive der erstmaligen
englischen Ubersetzung des UbG und der Verdffentlichung von zum
Teil anonymisierten Stellungnahmen und Bescheiden der UbKomm
gemanR § 32 UbG. Diese Website (seit dem Oktober 1999 im Betrieb)
wurde inhaltlich weiter ausgebaut und erneut stark in Anspruch ge-
nommen. Sie wurde zu einer wertvollen und stark frequentierten Res-
source zum Thema Ubernahmerecht fur die Wirtschaftspraxis,
Studierende und Wissenschafter im In- und Ausland, Uber die uns
wiederholt positive Anerkennung zuging.

Pressegesprach zur bisherigen Arbeit der UbKomm (29. April 2002)

Teilnahme des Kommissionsvorsitzenden und des Geschaftsstellen-
leiters an der zweitdgigen internationalen Arbeitstagung des “Consul-
tative Group Meetings® aller EU-Beitrittskandidaten in Prag
(September 2002), wo ein Hauptreferat tUber Inhalt und Erfahrungen
mit dem 6sterr. UbG groRes Interesse fand. Teilweise gibt es in die-
sen Landern bereits sehr moderne, geplante oder bestehende Uber-
nahmeregelungen.

Kontakt mit vergleichbaren auslandischen Behotrden (zB Tschechi-
sche Republik, Deutschland, Schweiz) betreffend Einzelfalle.

5) Amtswegige Uberwachung gemaR § 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 beschlie3en. Dies erfolgt insbes.
durch Beobachtung der Meldungen uber wesentliche Beteiligungen gemai § 91 BérseG und
der wdchentlichen gesamten Aktienumsétze auf besondere Auffalligkeiten. Ferner werden
laufend Berichte in den Medien betreffend Ubernahmerelevante Aktivitdten beobachtet und alle
Hauptversammlungsprasenzen im Hinblick auf 8§ 1 bis 3 der 1. UbV erfasst.

Bei besonderen Auffélligkeiten werden zumeist zunachst telefonische oder schriftliche Anfra-
gen — haufig an die Zielgesellschaften — zur Klarung gerichtet, da Medieninhalte nicht notwen-
digerweise den Tatsachen entsprechen. Liegen vermutete, das UbG tangierende, Fakten vor
oder entzieht sich der Befragte dem Auskunftsersuchen des Kommissionsvorsitzenden und
der ihn unterstiitzenden Geschéftsstelle, erfolgt umgehend eine Abtretung und Zuweisung an
den zustandigen Senat, der sodann alle weiteren Schritte Gbernimmt. Senatsverfahren wur-
den auf diese Weise und nicht erst auf Mitteilung oder Antrag einer Verfahrenspartei eréffnet.
Knapp ein Drittel der Gesamtressourcen der Geschéaftsstelle entfallen auf die amtswegige
Uberwachung und Kontakte vor Verfahrensbeginn.
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Allerdings ist anzumerken, dass die derzeitigen nationalen und internationalen Rechtsgrund-
lagen insbes. das Fehlen einer EU-Richtlinie, aber auch die — im internationalen Vergleich —in
Osterreich teilweise fehlenden oder unvollstandigen Datenbasen, die geringe Kapazitéat der
Geschaftsstelle und vor allem der immer starkere internationale und globale Kontext von Akti-
onaren und potenziellen Bietern die Wirksamkeit der amtswegigen Uberwachung und auch
der Verfahrensdurchfiihrung durch eine nationale Behdrde praktisch deutlich begrenzen. Dies
kann zu verspatet oder tberhaupt nicht erkannten tbernahmerechtlich relevanten Fallen und
zu VerstoRen gegen Einzelbestimmungen oder gegen die rechtspolitischen Ziele des UbG
fuhren, wenn Parteien die gesetzlichen Anzeigepflichten nicht voll wahrnehmen oder die Akti-
vitaten der UbKomm zur Beweisfiihrung behindern.

Die amtswegige Zusammenarbeit insbes. mit der ,Finanzmarktaufsichtsbehérde* und der

~Wiener Borse AG" im Zusammenhang mit der Marktiiberwachung oder von Senatsverfahren
funktioniert unverandert gut.

6) Sonstige Aktivitdten

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

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

Verbesserung und Aktualisierung der Mindestorganisationsrichtlinien zB in-
terne und externe Ablaufrichtlinien fir haufige Aktivitaten

Termin- und Einladungsorganisation fur Sitzungen einschlielich Parteien;
Budget- und Verrechnungsfragen.
Als Indikator fur die Grof3enordnung des quantitativen Arbeitsumfanges der Verwaltungsauf-
gaben der UbKomm seien beispielhaft mehr als 1200 ein- und ausgehende Faxe und ein

kumulierter Gesamtbestand von Uber 30.000 PC-Files neben hunderten Seiten formlicher
Protokolle angefuhrt.

I1) Ressourcen der Ubernahmekommission

In personeller Hinsicht umfasst die UbKomm zwolf nebenberufliche Mitglieder, welche im
Berichtsjahr tiber eintausend formliche Anwesenheitsstunden in der UbKomm leisteten (noch
ohne Vorbereitungszeiten), und die bis Ende Mai 2002 rechnerisch 2,2 danach 1,7 rechts-
kundigen Mitarbeiter der Geschéftsstelle. Der Leiter der Geschéftsstelle, Herr Mag. Direg-
ger, sowie Herr Mag. Ullmer und Frau Mag. Bliem erledigten neben den juristischen
Aufgaben zusatzlich auch alle Verwaltungs- und Sekretariatsaufgaben in professioneller
Weise mit groRem Engagement.

Anfang Oktober schied Herr Mag. Christoph Diregger planmaf3ig nach zweijahriger Leitung
der Geschéftsstelle der UbKomm aus, um sein Gerichtsjahr zu absolvieren und in seine
Hochschulfunktion zuriickzukehren. Als Nachfolger von Mag. Diregger - der in loser Form der
UbKomm verbunden bleibt - Gbernahm Herr Mag. Markus A. Ulimer, der bis dahin zwei Jahre
in der Geschéftsstelle der UbKomm tatig war, die Funktion des Geschaftsstellenleiters. Herr
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cand.jur. Florian Singer fullt seit Mitte Oktober die dadurch frei gewordene administrative und
juristische Teilzeitposition in der Geschéaftsstelle aus.

Professionalitat und Engagement der Kommissionsmitglieder und der unterstiitzenden klei-
nen Geschaftsstelle sind die gemeinsamen Erfolgsfaktoren der Tatigkeit der UbKomm. Ein
besonderer Dank gilt dem ausgeschiedenen Geschéftsstellenleiter Mag. Diregger, dessen
exzellente gesellschaftsrechtliche und tbernahmerechtliche Kenntnisse die Arbeit der Ub-
Komm nach Innen und Auf3en wesentlich befruchtet haben.

Seit Anfang Marz 2002 befindet sich die UbKomm nach zweimaligem Umzug an einem dau-
erhaften Standort der Wiener Borse AG im Erdgeschol3 des Hauses Wallnerstral3e 8, 1010
Wien, der bei hnlicher Nettonutzflache die Vorteile einer raumlich gesonderten Unterbringung
und eines kleinen Besprechungsraumes einschliel3t. Die organisatorische Zusammenarbeit
mit der Wiener Borse AG gestaltete sich wie in den Vorjahren positiv. Die intensive PC-
Nutzung durch die Mitarbeiter der Geschéftsstelle und den Vorsitzenden der UbKomm erlaub-
te die rasche Bewaéltigung der vielféltigen administrativen Aufgaben mit geringem Personal-
einsatz.

Die auf Grund der Gebuhrenordnung der Wiener Borse AG resultierenden Bruttoerlose (inkl.
MwSt) aus den Tatigkeiten der UbKomm erreichten im Berichtsjahr EUR 315.000 (- 18 %
zum Vorjahr) und deckten ca. 88 % der direkten Personal- und Sachaufwendungen der Ub-
Komm 2002. Kumuliert seit 1999 sowie unter Einschluss von zusatzlichen Gemeinkosten der
Wiener Borse AG liegt eine Unterdeckung der Gesamtaufwendungen vor.

Die Gesamterlose der Wiener Borse AG aus Tatigkeiten der UbKomm betragen somit im
Berichtsjahr tiefe 0,384 % (Vorjahr 0,035 %) des effektiven baren Annahmevolumens der 6f-
fentlichen Ubernahmeangebote von ca EUR 82 Mio. Bezogen auf die Borsekapitalisierung
aller Aktiengesellschaften, die im Berichtsjahr Gegenstand von Verfahren vor der UoKomm
waren, betragen diese Einnahmen 0,007 % (Vorjahr 0,003 %).

Diese Kennzahlen unterstreichen sowohl die “schlanke” UbKomm sowie ein giinstiges Kos-

ten - Nutzenverhéltnis der Téatigkeit der UbKomm im Interesse des Osterreichischen Kapital-
marktes, seiner Aktionare und der Emittenten.

IV) Ausblick auf das Jahr 2003

Stichwortartig einige Anmerkungen:

Art und Umfang der Ubernahmeverfahren in Osterreich in 2003 wird

insbes. von folgenden Faktoren wesentlich beeinflusst werden:

- der Beteiligungs- und Privatisierungspolitik der OIAG;

- der Beteiligungspolitik insbes. von Grofl3banken gegenuber nicht-
strategischen ,industriellen” Beteiligungen;

- dem internationalen M&A-Trend in Richtung gréRerer Unternehmen
oder/und starkerer Fokussierung auf Kernkompetenzen;

- dem wachsenden ,Private-Equity-Trend";

- den Angebots- und Nachfragefaktoren nach strategischen oder Fi-
nanzbeteiligungen wozu ua die Interessenlagen der derzeitigen
Kontrollaktiondre, die wirtschaftliche Lage der Zielgesellschaften
und die absehbaren Konjunktur- und Borsenkursentwicklungen, die
boérsliche Unternehmensbewertung und die Verfligbarkeit von Mitteln
von gréReren privaten oder institutionellen Finanzinvestoren zahlen.
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Diese Faktoren lassen flir 2003 ein Transaktionsvolumen tUber dem
Niveau von 2002 erwarten. Die bereits angekindigten oder laufen-
den Falle bzw. Kontakte bis Mitte Marz 2002 unterstiitzen diese
Prognose.

Es ware aus Osterreichischer Sicht sehr winschenswert, wenn das
Projekt einer zwischen den Einzelstaaten weitgehend wettbewerbs-
neutralen EU-Rahmenrichtlinie 2003 zu einem positiven Ende und
damit in @ne komplexe mehrjahrige Umsetzungsphase treten konnte
(vgl. Pkt. | 2 a) des Jahresberichtes).

Neben Anpassungen an die EU-Rahmenrichtlinie und einigen techni-
schen Themen sind folgende materielle Erganzungen durch Novellie-
rung des Osterreichischen UbG insbes. mit folgenden Kernpunkten
sinnvoll und zweckmafig:

- Ermdglichung reiner Aktientauschangebote unter strengen Neben-
bedingungen wie insbes. Aktionarsgleichbehandlung, konzernfreie
Tauschwertpapiere, mindestens gleichwertige Liquiditét.

- Sicherung wesentlicher Grundsétze des Ubernahmerechts bei fak-
tischem Kontrollwechsel unabhangig von der gesellschaftsrechtli-
chen Ubernahmetechnik insbes. des Gleichbehandlungs-
grundsatzes im Umgriindungsfall bei bdrsenotierten Unternehmen
sowie Reduzierung der Umgehungsmoglichkeiten der Angebots-
pflicht.

- Verbesserungen der Gleichbehandlungsregelungen der Aktionare
insbes. beim Angebotspreis, bei Nachwirkungen und im Hinblick auf
die Ziele des UbG umgehende und somit tibernahmegesetzlich der-
zeit erlaubte Konstruktionen.

- Zur empfohlenen Gleichbehandlung der Minderheitsaktionéare im
Ubernahmefall durch den ,Osterreichischen Corporate Governan-
ce Kodex" wird die néhere Zukunft zeigen, inwieweit diese im Sinne
guter Aktienkultur selbstverstandliche Empfehlung zur Aktionars-
gleichbehandlung, die ua. im deutschen Ubernahmegesetz und in
der geplanten EU-Rahmenrichtlinie zwingendes Recht darstellt,
freiwillig in hohem MalRe umgesetzt wird oder ob es erneut gesetz-
licher Regelungen bedarf. Obwohl sich anzahlmalRig erst ca 5 %
der bdrsenotierten AGs fir die volle Aktionarsgleichbehandlung im
Ubernahmefall freiwillig entschieden haben, betreffen diese GroR-
unternehmen bereits 26 % der Kapitalisierung und 51 % des Akti-
enumsatzes der Wiener Borse AG.

Ebenso ist dem im November 2002 vom Regierungsbeauftragten fur
den Kapitalmarkt koordinierte Aktionsplan “Mehr Vertrauen und
mehr Volumen fir den Osterreichischen Kapitalmarkt®, der viele
gewichtige Themen des Kapitalmarktes anspricht, zu wiinschen, dass
seine praktische Umsetzung Erfolge zeitigt.

Die zum Thema ,Anderungen im Ubernahmerecht‘ geauRerte Ansicht,
dass die 30%-Schwelle fur die Stellung eines Pflichtangebots insge-
samt nachteilige Auswirkungen auf den Osterreichischen Aktienmarkt
hat und deshalb eine Ausnahmemdglichkeit gepriuft werden sollte, ist
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bedenklich und widerspricht anderen Zielsetzungen des Aktionsplanes
sowie dem Grundgedanken des Ubernahmegesetzes.

Das geltende osterr. Ubernahmerecht sieht das Pflichtangebot zwin-
gend vor, wenn einem Beteiligten alleine oder gemeinsam mit anderen
Rechtstragern die Mehrheit der Stimmrechte zusteht, das Recht zu-
steht, die Mehrheit der Mitglieder der Verwaltungs- und Aufsichtsorgane
zu bestellen oder abzuberufen, oder das Recht zusteht, einen beherr-
schenden Einfluss auszuiben.

In diesem Fall haben de Streuaktionare im Rahmen des o6ffentlichen
Pflichtangebots das Recht zur freien Entscheidung, ob sie als Aktionér
in der Gesellschaft verbleiben oder gegen Barzahlung ausscheiden.
Der Angebotspreis orientiert sich grundsatzlich sowohl am dem bishe-
rigen Kontrollaktionér bezahlten Paketpreis - evtl. abzuglich 15 % - als
auch am durchschnittlichen Bérsenkurs der letzten 6 Monate.

Das Osterreichische Ubernahmerecht sieht keinen starren unwiderleg-
baren Schwellenwert von 30 %, sondern ein flexibles System faktischer
und rechtlicher Beherrschungstatbesténde vor. Auf jeden Fall liegt ab
50 % Aktienanteil am Grundkapital die oa. Beherrschungsmaéglichkeit
vor, diese kann aber auch bereits deutlich tiefer liegen z.B. wenn eine
Aktionarsgruppe Uber mehrere Jahre die faktische Mehrheit in den
Hauptversammlungen und damit die Mdglichkeit der Bestellung oder
Abberufung der Organmitglieder besitzt. Oder wenn einem Grof3aktio-
nar unter 50% priméar nur Kleinaktiondre gegeniberstehen. Dieses in
der 1. UbV normierte flexible System widerlegbarer Vermutungen ent-
spricht sowohl der Realitiat wie guten internationalen Ubernahmestan-
dards. Das Engagement einzelner institutioneller Finanzanleger wie
z.B. Fondsgesellschaften fiihrt i.A. zu keiner Beherrschung der Zielge-
sellschaft und wie bisher, zu keinem Kontrollwechsel bzw. Pflichtange-
bot.

Osterreich war neben Deutschland das letzte Land, das ein
Ubernahmegesetz in Richtung internationaler Praxis einfiihrte und
damit einen langjéhrigen Vertrauensschaden bei in- und auslandischen
privaten und institutionellen Anlegern schrittweise reduzierte. Eine
Anderung im Sinne des oa. Papiers und von Einfluss suchenden
Partikularinteressen zulasten der Streuaktiondre und entgegen der
internationalen Praxis bzw. Rechtslage (vgl. Deutschland oder die EU-
Richtlinie mit 30%) wirde durch die daraus resultierende Verstarkung
der Aktiondrsungleichbehandlung einen starken Vertrauensverlust bei
den privaten und institutionellen Streuinvestoren in den Osterr.
Kapitalmarkt bewirken, alles andere als ein
~Kapitalmarktforderungsprogramm® darstellen und dartiber hinaus nach
kirzerer Zeit wieder durch die EU-Richtlinie zurickzunehmen sein.
Auch der gerade in Osterreich notwendige und im Strategiepapier
geforderte hohere ,free float* an Aktien wirde negativ beeinflusst
werden.
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V) Zusammenfassung und Dank

Mit dem UbG 1998 hat Osterreich in gesetzlicher und wirtschaftspraktischer Hinsicht einen
spaten weiteren Schritt in Richtung Annéherung an gute internationale Standards im Interesse
des Kapitalmarkts, der Aktiondre und der Emittenten getan. Die Erfahrungen aus nunmehr
uber vier Jahren praktischer Anwendung sind aus Sicht der UbKomm iiberwiegend positiv. Es
ist feststellbar, dass die teilweise noch vorhandenen Vorbehalte gegeniiber dem UbG, das
von mancher Seite noch als ein Eingriff in die bisherigen Rechte der Mehrheitsaktionare durch
Gleichbehandlung aller Aktiondre empfunden wird, weiter reduziert werden konnten. Das
UbG, das die international tibliche Gleichbehandlung aller Aktionére in den Vordergrund ihrer
Ziele stellt, ist fur Anleger wie fir die Zielgesellschaften im Ubernahmefall oder generell zur
Beschaffung von externem Eigenkapital via Kapitalmarkt nitzlich; diese Erkenntnis hat sich in
der Praxis weiter verfestigt. Jeder Schritt zurlick wirde vermutlich Anlegervertrauen und da-
mit den Aktienmarkt massiv und nachhaltig beeintrachtigen.

Sosehr die bisherigen Einzelverfahren nach dem UbG auf Grund der Neuigkeit und der sach-
lichen Komplexitat fur alle Beteiligten herausfordernd waren, wird eine weitere Bewahrungs-
probe des UbG und der UbKomm erfolgen, wenn auch in Osterreich freundliche,
unfreundliche oder kompetitive Ubernahmeangebote fiir groRe und bedeutende inlandische
Emittenten auftreten. Dies ist in Verbindung mit wachsenden “Float-Quoten” — siehe Frank-
reich oder Deutschland — vermutlich nur eine Frage der Zeit.

Die bisherigen Aktivitaten und Ergebnisse der Tatigkeiten der UbKomm (vgl. auch die Vierjah-
resstatistik im Anhang) sind nur durch das motivierte und engagierte Arbeiten und Zusam-
menarbeiten Vieler mdglich gewesen. Dank fur die Zusammenarbeit gilt zunachst den
Bundesministerien fur Justiz und Finanzen, der Wiener Borse AG und der Finanzmarktauf-
sicht. Grof3er Dank fur das hohe Engagement und ihre Professionalitat gilt der Geschéftsstel-
le, im Besonderen dem nach zweijahriger Tatigkeit planmafRigen ausgeschiedenen Leiter der
Geschéftsstelle Herrn Mag. Diregger.

Zu danken ist auch der groen Mehrheit der Parteien und Berater der diversen Ubernahme-

verfahren, die konstruktiv und kapitalmarktorientiert, die international ublichen Ubernahme-
standards auch fur Osterreich durchzusetzen halfen.

Univ.-Prof. Dr. Konrad Fuchs Univ.-Prof. Dr. Josef Aicher  Dr. Winfried Braumann
Vorsitzender stellv. Vorsitzender stellv. Vorsitzender
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Mitglieder der Ubernahmekommission

Univ.-Prof. Dkfm. Dr. Konrad Fuchs (Vorsitzender)
Univ.-Prof. Dr. Josef Aicher (stv. Vorsitzender)
Dr. Winfried Braumann (stv. Vorsitzender)
Hofrat Dr. Peter Baumann

Mag. Helmut Gahleitner

RA Dr. Sieglinde Gahleitner

Hon. Prof. Dkfm. Dr. Oskar Grinwald
Univ.-Doz. Dr. Hanspeter Hanreich

Dr. Wolfgang Houska

Senatspréasidentin Dr. Birgit Langer

Dr. Erich Schwarzenbacher

Dkfm. R. Engelbert Wenckheim

Mitarbeiter der Geschaftsstelle

Mag. Christoph Diregger
Mag. Markus A. Ullmer

(bis 09/2002)

Mag. Rosalinde Bliem
Florian Singer

(bis 06/2002)
(ab 10/2002)
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Generaldirektor a.D.
Universitatsprofessor fur Handelsrecht
Vorstandsvorsitzender

Richter des Obersten Gerichtshofes
Wirtschaftspolitischer Referent
Rechtsanwaltin

Generaldirektor a.D.

Syndikus

Wirtschaftsprufer

Richterin des Obersten Gerichtshofes
Richter am OLG Wien

Industrieller



Aufstellung aller verfahrensgegenstandlichen Aktiengesellschaf-
ten seit Inkrafttreten des Ubernahmegesetzes 1998

Agrana Beteiligungs-AG

Allgemeine Baugesellschaft - A. Porr AG
Ankerbrot AG

Austria Haustechnik AG

ATB Austria Antriebstechnik AG

Auricon Beteiligungs AG

Austria Mikro Systeme International AG
Austria Tabak AG

AVW Invest AG

Bank Austria AG

BBAG

BRAU-UNION AG

CLC AG

Darbo Adolf AG

Flughafen Wien AG

General Commerce Bank AG (ehemals: WMP Bank AG)
General Partners Immobilienbesitz AG
Immofinanz Immobilienanlagen AG
Jenbacher AG

JoWooD Productions Software AG
KTM-Sportmotorcycle AG

Lauda Air Luftfahrt AG

Lenzing AG

Leykam-Mdrztaler Papier und Zellstoff AG
Libro AG

Mautner Markhof Nahrungs- und Genussmittel Beteiligungs AG
igm Robotersysteme AG

NOM AG

Pengg Breitenfeld Kabel Aktiengesellschaft
PSK Osterreichische Postsparkasse AG
Schwechat AG, Brauerei

Steiermarkische Elektrizitats-AG
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stagel.cc technology business incubator ag

Teerag-Asdag AG

Telekom Austria AG

UBM Realitatenentwicklung AG
Universale Bau AG

VAE AG

Viso-Data Computer AG

Vogel & Noot Holding AG
Vogel & Warmetechnik AG
Voith Paper AG

Vorarlberger Kraftwerke AG
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